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Ozet

Bu ¢alismada, kiiresel finansal krizin yasanmakta oldugu giiniimiizde énemli bir
entegrasyon araci haline gelen yabanci sermaye yatirimlarindan Tiirkiye 'nin aldigi
paymn yeterli diizeyde olup olmadig1 degerlendirilmistir. Bu baglamda, Tiirkiye benzer
nitelikteki iilkelerle karsilastirilmis, uluslararast yatirim ve performans endeksleri,
yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasasindaki paylari ve yabanci yatirimct portfoy
biiyiikliikleri agisindan Tiirkiye 'nin mevcut durumu ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Yabanct Sermaye, dogrudan yabanci yatirim, yabanci
portfoy yatirimlari, yatirum ve performans endeksi, Finansal kriz

EVALUATING FOREIGN CAPITAL INVESTMENTS IN THE CONTEXT OF
GLOBAL FINANCIAL CRISIS IN TURKEY

Abstract

In this study, it is evaluated that whether Turkey gets a sufficient share in level
which has become an important integration means of foreign capital investment at the
time of existing global financial crisis nowadays. In this context, Turkey has been
compared with a similar characteristic countries, Turkey’s existing condition has been
brought up with a matter of international investment and performance indexes, foreign
investors’ shares from stock market and foreign investor bill case gravity.

Key Words: Foreign Capital, Foreign Direct Investment, Foreign Portfolio
Investment, Investment and Performance Index, Financial Crisis

1.GIRIS
Amerika Birlesik Devletleri’nde Agustos 2007°de meydana gelen
finansal piyasalardaki sorunlar Eyliil 2008’de kiiresel bir krize doniigmiistiir.

Kredi piyasalarinda islemler durmus, borsalar ¢okmiis ve bir¢ok firmanin 6deme
giicliigline diismesi tiim uluslararasi finans piyasalarini tehdit etmistir. Gelismis
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iilkelerde baslayan finansal kriz Kasim 2008 ortalarindan itibaren gelismekte
olan iilkeleri de etkilemistir. Bircok gelismekte olan iilke borsalarinda ciddi
deger kayiplar1 olmus, iilke paralart deger yitirmis, iilke tahvilleri ve ticari
bonolarda risk primleri artmig, ayn1 zamanda bu iilkelere olan yabanci sermaye
akimlar1 ve banka bor¢lanmalari 6nemli oranda diismiistiir.

Ozellikle 1980°1i yillardan itibaren baslayan diinyadaki kiiresellesme
olgusunun {ilkeler arasindaki siirlar1 kaldirmasi ve iilkelerin diinya ile entegre
olmasini zorunlu hale getirmesi yasanmakta olan finansal krizin sadece ABD ve
Avrupa’da degil, oOzellikle gelismekte olan {ilkelerdeki yabanci sermaye
yatirimlari iizerinde de etkisini gdstermesine sebep olmustur. Bir {ilkenin diinya
ekonomileriyle entegre olusu, ii¢ sekilde gerceklesebilir: (i) uluslararasi ticaret,
(i) isgiicii hareketi ve (iii) sermaye hareketi’. Sermaye hareketi; dogrudan
yabanci yatirm (DYY)? yabanci portfoy yatirimi (YPY) ve yabanci banka
kredileri {izerinden gergeklesebilir (Erdilek, 2006: 17). Yabanci sermaye, bir
iilkedeki mevcut sermayeye baska bir iilkenin sahipligi olarak adlandiriimaktadir
(Karluk, 1997:597). Dogrudan yabanci yatirim; bir firmay:1 satin almak, yeni
kurulan bir firmanin kurulus sermayesini saglamak yoluyla o {ilkede bulunan
firmalar tarafindan diger bir iilkedeki firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte
teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimeisinin kontrol yetkisini de beraberinde
getiren yatirimdir (Karluk, 2002: 466). Portfoy yatirimlar1 ise, tasarruf
sahiplerinin uluslararas1 sermaye piyasasinda, politik risk, kur riski, bilgi
edinebilme riski gibi ek riskler iistlenmek suretiyle kar payi, faiz ve sermaye
kazanclar1 elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi
yatirm araglarina yatinm yapmalar1 olarak tanimlanmaktadir (Saglamer,
2003:2).

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiiti (UNCTAD)’1n
yayinladig1 diinya yatirim beklenti anketi (2008) sonuglarina gore, piyasa hacmi
ve biiylimesi dogrudan yabanci yatirim diislinen sirketin yer se¢imini etkileyen
en onemli faktordiir (katilimeilari %50°si). Bu faktorii %8 ile yetenekli is giicii
ve is cevresinin kalitesi, %7 ile yeterli alt yap1 kosullari, %6 ile tedarikgiler
izlemistir. Ayn1 ankete gore, sirketler gelismekte olan ve gecis ekonomilerine
ozellikle Asya, Orta Dogu Avrupa ve Latin Amerika’ya ozel ilgi
gostermektedirler. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu agirlikli olarak Orta Dogu
iilkelerinden olusan Bati Asya grubundaki iilkeler arasinda ¢okuluslu sirketlerin
(CUS) %5’inin ilk tercihi Tiirkiye olmaktadir. Bu iilke grubunda yapilacak DY'Y
beklentilerinde ise temel belirleyici 5 degisken; piyasa biiylime orani, toplam
piyasa hacmi, uluslar aras1i ve bolgesel piyasalara erigsim, yetenekli ve ucuz
isgliciidiir (UNCTAD, 2008b:2).

Politik risk diisiiriildiigiinde, miilkiyet haklar1 gelistirildiginde, piyasa
biiyiimesi ve isgiiciine reel diislik ticret saglandiginda, kurumlar vergisi oram

! Yabanci sermaye yatirimlarin teskil etmektedir.
2 DYY - FDI - foreign direct investment.
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diistiriildiigiinde, iilke ekonomisinin diinya ekonomileriyle entegrasyonunu
saglandiginda yani, yabanci yatirimcilar i¢in uygun yatirim ortami saglandiginda
DYY kendiliginden gelecektir (Fedderke ve Romm, 2006:758).

Bu c¢alismanin amaci kiiresel finansal krizin yasanmakta oldugu
giiniimiizde, Tiirkiye’nin yabanci sermaye yatirimlarindan aldig1 payin yeterlilik
diizeyini ve yabanci sermaye yatirimlarinin finansal krizden etkilenme
derecesini ortaya koymaktir. Bu baglamda, Tiirkiye benzer nitelikteki iilkelerle
karsilastirilmig, Tiirkiye’nin mevcut durumu uluslararasi yatirim ve performans
endeksleri, yabanci yatirimeilarin hisse senedi piyasasindaki paylar1 ve yabanci
yatirimel portfoy biiyiikliikleri agisindan ortaya konulmaya calisilmistir.

1. Kiiresel Finansal Krizin Olusumu, Nedenleri ve Yabanci Sermaye
Yatirimlar: Uzerindeki Etkisi

2007 Agustos/2008 arasindaki yasanan gelismeleri iic agamaya ayirmak
miimkiindiir. {lk asama, finans piyasalarinda kredi daralmasi, ikinci asama
likidite sorununun artmasiyla kredi piyasasinin ¢oOkiisii ve son olarak bu
tetiklemelerin bazi iilkelerde reel sektorii olumsuz etkileyerek 6zellikle 2008’ in
3.¢eyreginden itibaren diinya biiylime oranmin diismesi ile yasanan daralma
hatta durgunluk dénemidir. Bu siire zarfinda yasanan sorunlar krizin siiresi ve
derinligi, iilkelerin tek basina aldigi onlemlerin etkililigi ve gelismekte olan
iilkelerde ayrigsma beklenmedigine gore krizin uluslararasi boyutu ile ilgilidir. Bu
finansal krizin tetikleyicisi konut kredilerinde geri donmede yasanan kisitlar ise
de krizin bu denli derinlesmesi ve ABD’yi asarak kiiresel boyut kazanmasi ise
esas itibariyle “menkul kiymetlestirme'” nedeniyle olmustur. Konut kredilerine
dayali olan ipotege dayali menkul kiymetler (MBS), teminatlandirilmis borg
yiikiimliilikleri (CDO) ve yapilandirilmis yatinm araglarn (SIV) gibi yeni
finansal araglarin hacim olarak artmasi ve bunlara kaynak saglayan finansal
araclarin bu iglem hacmini hem bilango i¢i hem de bilango disi yonetebilme
siirlarinin Gstiine ¢ikmalari Krizin temel etkenleri olmustur (Aslan, 2008: 25).

Risksiz getirinin diisiik oldugu bir ortamda global likidite, yiikselen risk
istah1 ile tirev triin iglemlerine ¢ok Onemli talep yaratmigtir. 2007 sonu
itibariyle Bank For International Settlement (BIS) istatistiklerine gore diinya
resmi tlirev iiriin islem hacmi 90 trilyon ABD dolarina ve tezgah iistii tiirev iiriin
hacmi 13 trilyon dolar olan ABD GSMH’nin yaklagik 40 katina tekabiil eden
592 trilyon ABD dolarina ulasmistir. Bu donemde kredi tiirevlerinin toplam
hacmi 52 trilyon ABD dolarina ulagmistir (Saltoglu, 2008: 89).

1980’lerden itibaren baglayan finansal liberalizasyon hem krizlerin
olusmasinda hem de yayilmasinda Onemli rol oynamistir. Bu ddnemlerde
uygulanan ¢esitli finansal serbestlesme politikalar1 sonucu finansal denetim

! Menkul kiymetlestirme, bir firmanin sahip oldugu likiditesi diisiik iktisadi varliklarnmn menkul
kiymete doniistiiriiliip yatirimcilara satigi olarak tanimlanabilir. Boylece aktiflerin bir bolimil
likit kaynaklara doniisiir ve firma aktiflerin finansman ihtiyacindan kurtulmus olur (Dagli,
2009:27).
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azalmig, finansal denetim birimleri merkez bankalari disina taginmis, finansal
sektor reel ekonomiden ¢ok daha hizli gelismis, finansal aktivite ve araglardaki
cesitlilik artmis bunun sonucu olarak da yeni finansal araglar1 ve icerdikleri
riskleri degerlendirebilecek teknik kapasite olusturulamamistir. Ayrica
piyasalarin ve finansal kurumlarin uluslararasi niteliginin hizla artmasi ulusal
merkez bankalarinin bankalar ve finansal kuruluslar tizerindeki yaptirim giiciinii
azaltmistir. Bu durum finansal piyasalarda genel kirilganligin artmasina katkida
bulunmustur (Ozkan, 2008: 72).

Krizi derinlestiren diger bir husus ise sermaye piyasalarinin igsel
dinamikleridir. ~Diizenleyici denetleyici kurumlarin ve derecelendirme
kuruluslarimin piyasa yapicilarini bilgilendirmede yasadigi noksanlik hatali
algilamalara neden olmustur. Bu da hisse senetlerinin asir1 degerlenmesine ve
bunlarin biiyiikk oranda kaldiragla finanse edilmesine yol agmustir.
Derecelendirme kuruluslar ile ilgili en 6nemli problem ¢ikar g¢atigmasidir.
Bankalarla ve diger mali kuruluglarla ilgili notlar veren derecelendirme
kuruluslari, bu firmalar tarafindan finanse edilmektedir. Bu durum
derecelendirme kuruluslarinin objektif degerlendirme yapma kabiliyetlerini
azaltmaktadir (Alantar, 2009:5).

Gelismis {iilke kaynakli finansal krizler, gelismekte olan iilkelerin
sermaye akimlarimi birka¢ kanaldan etkilemektedir. Bu kanallar vasitasiyla
gelismekte olan ilkelere yabanci sermaye akimlari azalmaktadir. Bunlar: i)
odeme giicii etkisi, finansal kriz siiresince gelismis iilkelerin bir takim finansal
kurumlar yiiksek risk faizli ipotek kredisindeki (subprime mortgage) biiyiik
kayiplar1 sebebiyle biitge dengesi bozulmustur. Bu bozulma bankalarin
sermayelerini risk bazli menkul kiymetler nedeniyle biiyiik oranda kismalarina
ve varlik biiylimesini sinirlandirmalarma sebep olmustur. Bunun sonucunda,
gelismekte olan iilkelere sinir 6tesi kredilerde ve bankalar arasi kredi vermelerde
biliyiik bir daralma yasanmustir. ii) likidite etkisi olarak ifade edilebilecek,
finansal krizin gelismis ekonomilerdeki bankalar, yatirim fonlar1 ve hedge fonlar
gibi kurumsal yatiricilar tizerindeki likidite baskisini artirmasi, gelismekte olan
iilkelerde ters etkiler meydana getirmistir. Bankacilik sektoriinde yiikselen
belirsizligin kisa donemli finansal kaynaklara olan talepte patlamaya sebep
olmasi, bankalarin likiditesinin baski altinda olmasina ve daha az kaynagin sinir
otesi finansal kaynak olarak kullanilmasina sebep olmustur (Cali vd. 2008:4-5).

Ayrica, iii) kiiresel finansal kriz sebebiyle olusan kiiresel ekonomik
gidisattaki belirsizlikler, yabanci yatirimcilarin algilamalarini da etkilemektedir.
Kriz yatimecilarin riske girmekten kacarak risksiz menkul kiymetlere yatirim
yapmalarina, gelismekte olan llkelerdeki tahvillere ve halka agik sirketlerin
hisse senetlerine yatirnm yapmakta isteksiz davranmalarma sebep olmaktadir.
iv)Reel ekonomi etkileri, kiiresel biiyiime ile gelismekte olan iilkelere olan net
0zel sermaye akimlari arasindaki giiclii bag dikkate alindiginda, gelismis
iilkelerde hedeflenen biiytimedeki diisiis gelismekte olan iilkelere olan O6zel
sermaye akimlarinin daha da diismesine sebep olabilmektedir. V)Bor¢ yonetim
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etkisi, finansal kurumlarin ihtiyath bor¢ yonetim mekanizmalarinin yoklugu,
gelismekte olan iilkelerin kisa vadeli, orta vadeli hatta uzun vadeli borglarini
cevirip cevirememelerinin belirsizligi sebebiyle, gelismekte olan iilkelere olan
sermaye akimlari izerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilmektedir. vi)Asimetrik
bilgi, organize iiriin piyasalarinin yeterince seffaf olmayisi, yiiksek risk faizli
ipotek kredisi krizinin, bankalar arasinda karsi taraf riski (counterparty risk) ve
kayiplarin  dagilimiyla ilgili yiiksek derecede asimetrik bilgiye sebep
olabilmektedir. Bu yilizden bankalar gelismekte olan {ilkelere kredi vermede
isteksiz davranmakta ve sermaye maliyetini yiikseltmektedirler (Cali vd. 2008:4-
5).

Finansal krizin gelismekte olan iilkelerin sermaye akimlari tizerindeki
etkisinin biylikligi tilkeden iilkeye ve bir takim faktorlere bagli olarak
degisebilmektedir: i)Uluslararast sermaye akimlarinin niteligi 6zellikle finansal
krizin yasandigi siiregte banka kredileri ve portfdy yatirimlarma nispeten
dogrudan yabanci yatirnmlar daha az esnek davranabilmektedirler. ii)dis
bor¢larin vade yapisi yasanmakta olan finansal krizin siddetini ve yasanma
sikligini etkilemektedir. Dis borg vadesi kisa olan tilkeler finansal krizden daha
fazla etkilenebilmektedirler. iii)Cari islemler dengesinin fazla vermesi ve
gelismekte olan iilkelerin rezerv varliklar: 6zel sermaye akimlarindaki ani
degismeleri bertaraf ederek yasanmakta olan finansal krize kars1 sigorta gorevini
yerine getirebilmektedir (Cali vd., 2008:5-6).

2. Yabanc1 Sermaye Yatirnmlarinin Ulke Ekonomileri icin Onemi

Ulkelerin kalkinmasinda ve biiyiimesinde kuskusuz yatirimlar biiyiik
onem tasimaktadir. Ancak yeterli tasarruftan yoksun olan gelismekte olan
iilkeler yatirnm ig¢in ihtiyag duydugu sermayeyi ya borglanma ya da DYY
seklinde gidermektedir.  Ozellikle gelismekte olan iilkelerde i¢ tasarruf
yetersizligi ve dig bor¢lanmanin giigliigii dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemini
artirmaktadir.

Yabanct sermaye yatirimlari, yatirmmin yapildigi ev sahibi {ilke
ekonomisi tizerinde g¢esitli ekonomik etkiler yaratmaktadir. Bunlar; {iretim,
istihdam, fiyat, gelir, ddemeler dengesi, ekonomik gelisme ve genel refah gibi
etkilerdir. Bu etkilerden bazilar, iilke ekonomisine katki saglarken, bazilar1 da
ekonomiye kiilfet yiiklemektedir. Ayn1 sekilde bazi etkiler yatirimin yapildigi
anda ortaya ¢ikarken, bazilarindan ise ¢ok uzun zaman sonra sonug
almabilmektedir (Demir, 2007:156). Ayrica, DYY nakil ve iletisim agim
gelistirerek yerel ekonomide tiretilen hammaddelerin ve {irlinlerin dis pazarlara
acilmasimi, dis pazarlarda yer edinmesini ve piyasa yapmasini kolaylastirirlar
(Obwona, 2001: 47; Bengoa ve Sanchez, 2003:531). DY Y ler iilkedeki ihracati
artirmanin yaninda Ar-Ge, iiretim ve pazarlama gibi alanlarda yerel igletmelere
yeni beceriler kazandirirlar. Bu ¢ercevede DYY ’ler Ulkedeki isgiiciiniin yonetim
ve teknik bilgisinin gelismesine katkida bulunurlar (Karabulut ve Demir,
2005:231). Ayrica, DYY’yi gerceklestiren ¢okuluslu sirketler yerel firmalar ile
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arasindaki bag ve pozitif digsalliklariyla teknolojik yeteneklerinin yerel firmalara
aktarilmasini saglayarak (Sekkat ve Veganzones, 2007:607) yerel firmalarin
rekabet edebilirliklerini ve verimliliklerini artirabilmektedirler (Demekas vd.,
2007:370).

Yabanci sermaye yatirimlart hem getirdigi sermaye, hem yatirimdan
elde edilen kazanglar1 yeniden yatirima doniistiirerek gittigi iilkenin sermaye
birikimini artirmakta, hem de yeni teknolojinin ev sahibi iilkeye girisine olanak
vermektedir. Yabanci sermaye girisi, bir iilkenin sermaye piyasasini genisletici
rol oynamaktadir. Gergeklesen yabanci portfdy yatirimlariyla hisse senetlerine
olan talep artmakta, bunun sonuncunda da hisse senedi fiyatlar1 artmakta ve yerli
sirketlere yeni finansman kaynag olarak dénmektedir. Ozellikle, ekonomide
yeterince tasarruf birikimi olmadiginda o6zellestirilemeyen biiylik kuruluslar
yabancit yatirimcilarin  kamu menkul kiymetlerine etkin bir talep
olusturulmasiyla borsada satislar1  yapilmaktadir. Ozellestirme sermaye
piyasalarim1 canlandirici etkisinin yaninda uluslararas1 yatirimcilarin portfoy
yatirnmlari ile ulusal piyasada yapmis olduklari alimlarla, diisiik degerlenmis
hisse senetlerinin fiyatini artirict etkide bulunmaktadir

DYY’nin satilip nakde doniistirilmesi ve yatirnmin iilke disina
cikarilmasi ¢ok glictiir. Ancak portfdy yatirimlarini gergeklestiren yatirimcilarin
hedefi kisa donemde yiiksek getiri elde etmek oldugundan yatirim ortamini
etkileyen ekonomik ve siyasi kosullarin degismesi yatirimcilarin ¢ikis kararinda
etkili olmaktadir. Ayrica, portfdy yatirim araglarinin likiditesi yiiksek menkul
kiymetlerden olusmasi da cikista etkilidir (Seyidoglu, 2007: 600). Yabanci
yatirimciy1 yabanci piyasalarda portfoy yatirimi yapmaya iten temel giidiiniin
faiz ve kur farklarindan dogan getiri farkliliginin olmasindan dolayi, portfoy
yatinmlarinda volatilite cok yiiksek olmakta ve getiri seviyesindeki veya giliven
ortamindaki en ufak bir diislis sermayenin ulusal piyasalarn terk etmesine yol
acmaktadir (Demir, 2007:156). Bu o6zelliklerinden dolay1 portfdy yatirimlari,
olast bir kriz durumunda ani ¢ikislar olabilecegi i¢in krizin etkisinin artmasinda
rol oynayabilmekte ve krize duyarlilikta artirici etkide bulunmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelere olan olasi
etkileri literatiirde genis kapsamda arastirillmigs ve analiz konusu olmustur.
DY Y’nin iilke ekonomilerine olan etkileri konusunda literatiirde tam bir goriis
birligi olmasa da, DY Y nin pozitif etkileri agirlik kazanmistir. Blémstrom vd
(1992); Balasubramanyam vd (1999), Alfaro vd (2004); Zhang (2001); Campos
ve Kinoshita (2002); Basu vd (2003); Choe (2003), Fedderke ve Romm (2006),
Zhang (2006), Mallick ve Moore (2008) ve Ford vd (2008), DY Y nin {ilke
ekonomilerinde (6zellikle biiyiime tizerinde) olumlu etkiler yaptigini saptarken,
Borensztein vd (1998); De Mello (1999); Lensink ve Morrisey (2006) DYY ’nin
iilke ekonomilerine olumsuz etkilerini saptamistir. Hatta Ram ve Zhang (2002);
Carkovic ve Levine (2002); Mercinger (2003) ve Sarkar (2007) DY Y ’nin iilke
ekonomilerindeki etkilerini belirsiz bulmuslardir. Tirkiye {izerine yapilan
calismalarda ise; Tiiredi-Terzi (2007), Gayri safi milli hasila (GSMH) ve DYY
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degiskenlerinin %5 anlamlilik diizeyinde uzun donemli bir birliktelige sahip
oldugunu, DYY’den GSMH’ye dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir
nedensellik iliskisini ortaya ¢ikarmislardir. Demir (2007), hem DY Y nin hem de
yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiimeyle arasindaki pozitif yonli
iligkiyi ortaya koymustur.

3. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Bu béliimde Tiirkiye’nin kiiresel finansal krizden etkilenme derecesini
ortaya kaymak amaciyla, Tiirkiye’nin kiiresel dogrudan yabanci yatirimlardan
aldig1 payin yeterli diizeyde olup olmadigr degerlendirilmistir. Bununla birlikte,
Tirkiye benzer nitelikteki iilkelerle karsilastirilmis ve yatirim ve performans
endeksleri yardimiyla Tiirkiye’nin durumu ortaya konulmustur.

3.1. En Fazla Dogrudan Yabanc1 Yatirnm Ceken Ulkeler ve Tiirkiye

Tablo 1 incelendiginde, en fazla DYY c¢eken iilkeler agisindan
Tirkiye’nin siralamadaki durumunun iyi olmadigi gorilmektedir. Tirkiye,
diinya genelinde en fazla DYY c¢eken iilkeler arasinda 2006 yilinda 16. sirada
iken, 2007 yilinda 25. siraya, 2008 yilinda ise 18 milyar dolarlik DYY hacmiyle
20. siraya gerilemistir. Diinya genelinde uluslararast DYY 2007 rakamlariyla
tarihteki en yiiksek noktast olan 1,9 trilyon dolara ulagsmasinin ardindan, 2008
yilinda kiiresel finansal krizin etkisiyle %14’liik bir diisiis yasayarak 1,7 trilyon
dolarda kalmistir.

Tablo 1: En Fazla DYY Ceken ilk Bes Ulke ve Tiirkiye
(Milyar Dolar, 2005-2008)

2006 2007 2008

Sira | Ulke DYY | Ulke DYY Ulke DYY
1 ABD 175,4 | ABD 232,8 ABD 316,1
2 1ngiltere 139,5 1ngiltere 224,0 Fransa 117,5
3 Fransa 81,1 Fransa 158,0 Cin 108,3
4 Belcika 72,0 | Kanada 108,7 Ingiltere 96,9
5 Cin 69,5 Hollanda 99,4 Rusya Fed. | 70,3
22 16 Tiirkiye | 20,1 25 Tirkiye | 22,0 20 Tirkiye | 18,2

Diinya 1.461 | Diinya 1.979 Diinya 1.697

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2007:5; www.yased.org.tr, 03.03.2010.

3.2. Dogrudan Yabana Yatirimlarin Ulkelere Gore Dagilim

Tiirkiye’ye DYY girislerinde AB iilkelerinin biyikk agirligi soz
konusudur. DYY hacmi olarak AB iilkelerinin 2005 yilindan sonra rekor
seviyelere geldigi goriilmektedir. Bu DYY girisi 2005 yilinda 5 milyar dolar
iken, 2006 yilinda yaklagik %190 artarak 14,5 milyar dolar, 2007 yilinda 12,7
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milyar dolar ve 2008 yilinda da 11 milyar dolarak seviyelerine kadar
yiikselmistir. Ancak yasanmakta olan finansal krizin etkisiyle 2009 yilinda AB
iilkelerinin gergeklestirdigi DY'Y hacmi 4,5 milyar dolar seviyesine gerilemistir.
ABD’nin DYY hacmi 2007’de bir onceki yilla goére %400’lik bir artis
gerceklestirerek 4,2 milyar dolar seviyesine yiikselmisken, finansal krizden
dolayr 2008-2009 yillarinda biiyiik bir diisiis kaydetmesi dikkate degerdir.
Ayrica Korfez iilkelerinden Tiirkiye’ye gergeklestirilen DY'Y 2008 yilinda rekor
seviyeye yiikselmigken, 2009 yilinda biiyiik diisiis yasamistir (Tablo 2).

Tablo 2: Tiirkiye’deki Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ulkelere Gére Dagilimi
(Milyon Dolar)

Ulkeler 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009
AB Ulkeleri 1.025 | 5.005 | 14.489 | 12.693 | 11.051 | 4.509
Dig. Avrupa Ulkeleri | 109 1.650 | 91 379 291 295
ABD 36 88 848 4.206 863 236
Asya 60 1.756 | 1.927 1.370 2.361 561
Korfez tilkeleri 43 1.675 | 1.783 311 1.978 145
Diger tilkeler 61 39 115 36 2 12
Toplam 1.190 | 8.535 | 17.639 | 19.137 | 14.733 | 5.694

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2010: 15

Tirkiye’deki  DYY’nin  yogunlukla ~AB  iilkeleri tarafindan
gerceklestirilmesi Tirkiye’'nin Gimriik Birligi iyeligiyle ve AB tam {iyelik
miizakere siirecinin devam etmesiyle agiklanabilir.

4. Tiirkiye’nin Benzer Nitelikteki Ulkelerle Karsllastmlmam1

Ulkeler DYY giris hacimleri acisindan  degerlendirildiginde,
Hindistan’in 2008 yilinda yasanan finansal krize ragmen 41,5 milyar dolarhk
DYY c¢ekmesi dikkat g¢ekicidir. Ayn1 yil Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve
Romanya’nin DYY hacmi artis kaydederken, Tiirkiye, Polonya, Irlanda ve
Estonya’nin DY'Y hacmi diisiis gdstermistir (Tablo 3).

Tablo 3: Benzer Nitelikteki Ulkeler Agisindan DYY Girisi (Milyon Dolar)

Ulkeler/Y1llar 2004 2005 2006 2007 2008
Tiirkiye 2.883 9.803 20.185 22.046 | 18.198
Polonya 12.890 | 9.602 19.591 22.612 | 16.533
Macaristan 4.506 7.619 7.532 6.088 | 6.514

! Ulke kiyaslamalarinda, Tiirkiye’ye benzer ekonomik yapilarindan dolay1 genel kabul gormiis
literatiirde sikca kiyaslanan Polonya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Hindistan ve Irlanda,
Estonya, Romanya gibi iilkelerin DYY verileri kullanilacaktir.
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Hindistan 5.771 6.676 20.336 25.127 | 41.554
Irlanda -10.608 | -31.132 | -5.542 24.707 | -20.030
Cek Cumhuriyeti | 4.974 11.658 | 5.459 10.437 | 10.731
Estonya 971 2.879 1.788 2.736 | 1.969
Romanya 6.436 6.483 11.367 9.923 | 13.305

Kaynak: UNCTAD, 2009: 247; http://www.unctad.org/fdistatistics, 11.03.2009

DYY nin bir tiirii olan ve GOU igin biiyiik bir 6nem arz eden yesil alan
yatirimlart incelendiginde, yesil alan yatinmlarmin gelismekte olan iilkelerde
gerceklestigi goriilmektedir.

Tablo 4: Benzer Nitelikteki Ulkeler Acisindan Yesil Alan Yatirimlarr

(Proje Sayus1)
Ulkeler/Y1llar 2004 2005 2006 2007 2008 2009°
Diinya 12,220 | 10.481 | 12.175 | 11.928 | 15551 | 3.363
GOU 4.847 4.483 5.310 4.975 7.437 1.637
Tirkiye 67 68 85 94 169 36
Polonya 239 270 337 340 353 43
Macaristan 221 205 241 217 147 31
Hindistan 693 590 983 690 958 218
Irlanda 311 192 146 116 183 40
Cek Cumhuriyeti | 148 150 179 148 141 22
Estonya 43 62 55 32 44 6
Romanya 180 262 373 369 348 41

Kaynak: UNCTAD, 2009: 212

Tablo 4’den agikg¢a goriilecegi lizere, her yedi iilkede de yeni DYY proje
sayisinda siirekli bir artis goriiliirken, Tiirkiye’nin istenilen seviyede yeni DY'Y
cekemedigini ve diger yedi lilkeye nazaran oldukca az yeni DYY c¢ektigini
sOylemek miimkiindiir. Yasanmakta olan finansal kriz yeni DYY projeleri
tizerindeki etkisini 2009 yili ilk ¢eyreginden sonra géstermeye baglamistir. S6z
konusu yedi iilkede yeni yatirim projelerinde azalis géze carpmaktadir.

Literatiirde, yeni yatirim-greenfield yatirimlari olarak ge¢cmektedir. Yesil alan yatirimlari;
yabanct sirketlerin sifirdan baslayarak tamamen yeni bir fabrika veya sermaye tesisi
kurmalaridir (Seyidoglu, 2007: 599). UNCTAD tarafindan yaymlanan Diinya Yatirim
Raporu’na gore; yeni yatirimlar hem sifirdan bir diizenin kurulmasini gerektiren yatirimlari,
hem de mevcut bir yatirrmin bilyiitiilmesi i¢in yapilan ek yatirrmlar1 kapsamaktadir (Hazine
Miistesarligi, 2008b:22).

22009’un ilk geyregini kapsamaktadir.
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Gelismekte olan iilkeler 2002 yilinda toplam yesil alan yatirim
proje sayisinin %41,4’linli elde ederken, 2002 yilindan itibaren artig
trendine girerek 2003 yilinda %47,6 ve 2006 yilinda da %44,2°1lik bir
yiizdeye sahip olmuslardir. Tiirkiye ise gerek yesil alan proje sayisinda
gerekse diinya oraninda binde 7’ler seviyesinde yesil alan yatirimi
gerceklestirmistir (UNCTAD, 2008a:199).

Diinya genelinde DYY ‘nin biiyiik 6l¢lide sirket birlesme ve satin
almalar seklinde gerceklestigi ger¢eginden hareketle, Tiirkiye nin sirket
birlesme ve satin almalar agindan s6z konusu tilkelerle kiyaslanmasi
konunun anlagilmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Tablo 5: Benzer Nitelikteki Ulkeler Acisindan Birlesme-Satin Alma
(Milyon Dolar)

Ulkeler 2005 2006 2007 2008 2009"
Diinya 929.362 635.940 1.031.100 | 673.214 | 123.155
GOU 95.758 89.028 96.998 100.862 | 19.837
Tiirkiye 12.787 15.130 16.415 11.618 | 1.332
Polonya 1.598 886 728 966 163
Macaristan 2.498 2.337 721 1.559 1.852
Hindistan 3.754 4.410 4.406 9.519 4.214
Irlanda 2.662 2.731 811 2.892 948
Cek Cumbhuriyeti | 6.378 1.154 107 5.169 2.145
Estonya 82 3 13 110
Romanya 1.851 5.324 1.926 1.073 10

Kaynak: UNCTAD, 2009: 267; UNCTAD, 2008a:272-274; UNCTAD,
2007:271; UNCTAD, 2006:318; http://www.unctad.org/fdistatistics, 11.03.2008

Diinyada gergeklesen birlesme ve satin almalar 2000 yilinda tarihi
rekora ulasarak 1 trilyon dolar seviyesine gelirken, 2005 yilindan itibaren siirekli
artis trendine girmis, 2007 yilinda en yiiksek degerine (1 trilyon dolar) ulagsmistir
(Tablo 5). GOU’deki durum ise diinyadaki durumdan farkl1 seyir izlememistir.
GOU’de sirket birlesme ve satin almalar siirekli bir artis trendi yakalamistir.
Tarihinin en yiiksek seviyesine 2008 yilinda ulagmistir. Trend sirket birlesme ve
satin almalarm yillar itibariyle GOU’e dogru kaydigim gostermektedir.

Tablo 5’e gore bu iilkelerin ¢cogu diinya genelinde sirket birlesme satin
almalarindaki gelismelere paralel bir seyir izlemistir. 1990-2000 yillar1 agisindan
Tiirkiye bu iilkelere gore olduk¢a az (85 milyon dolar) sirket birlesme ve satin
alma gergeklestirirken (www.unctad.org, 11.05.2009), 2005 yilinda 12,8 milyar
dolar, 2008 yilinda da 11,6 milyar dolarlik sirket birlesme ve satin almalan

! Ocak-Haziran dénemini kapsamaktadur.
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gerceklestirerek ilk sirayr almigtir. Yasanmakta olan finansal kriz diinya
genelinde birlesme ve satin almalarda 2008 yilinda bir dnceki yila gore %35°1ik
bir diisiise sebep olurken, GOU’de pek etki gdstermemistir. Kriz GOU
iizerindeki etkisini ise 2009 yilinda gostermistir.

5. Uluslararasi Yatirnm Endeksleri A¢isindan Tiirkiye’nin
Degerlendirilmesi

) Calismanin bu kisminda, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Orgiitii (UNCTAD)’mn her yil yayinladigi raporda yer alan DYY potansiyel ve
performans endeksi siralamasiyla Tiirkiye’nin durumu ortaya konulmustur.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii’niin (UNCTAD) her yil
yaptig1 matrislerde Tirkiye, 1988-1990, 1993-1995, 1998-2000, 1999-2001,
2000-2002, 2001-2003 yillar1 igin diisik performans ve diisiik potansiyel
alaninda (under-performers) yer alirken (UNCTAD, 2005,5.25; UNCTAD,
2004:17; UNCTAD, 2003:14; UNCTAD, 2002:31), 2002-2004 ve 2003-2005
yillar1 i¢in yapilan matrislerde ise yiiksek potansiyel ancak diisiik performans
(below potantial) alaninda yer almistir (UNCTAD, 2007:14; UNCTAD,
2006:24). Matrislerdeki bu alan degisimi Tiirkiye’nin son yillardaki DYY
gelisimini agiklar niteliktedir. Ancak, UNCTAD 2008 raporuna gore, Tiirkiye
2005-2007 yillart igin tekrar diisiik performans ve diisiik potansiyel alaninda yer
almistir.

Birlesmis Milletlerin hesapladigt DYY performans endeksi (FDI
Performance Index), bir iilkenin DY'Y girisinin diinyadaki toplam DYY girisleri
igindeki paymin, séz konusu iilkenin GSYIH’sinin diinya GSYIH’s1 igindeki
payina orani seklinde hesaplanmaktadir. DY'Y Potansiyel endeksi (FDI Potential
Index) ise yabanci yatirimcilarin yatirnm kararimi etkileyen, 12 degiskeni
icermektedir. 0-1 arasinda degisen bu endeksteki degiskenler; kisi bagina
GSYIH, GSYIH biiyiime orani, ihracatin GSYIH’ye oram, modern bilgi ve
iletisim  altyapisi, kisi basina enerji kullanimi, arastirma-gelistirme
harcamalarimin GSYIH’ye orami, okullasma oram, iilke riski, dogal kaynak
ihracatinin diinya piyasa payi, diinya ihracatindaki payi, hizmet ihracatinda
diinya piyasa payt ve diinya DYY girislerindeki paymi igermekte ve her bir
degisken esit agirliga sahip olmaktadir (UNCTAD, 2005:37; UNCTAD,
2002:34).

141 iilke arasinda yapilan bu endeks hesaplamalar1 igerisinde,
Tiirkiye’nin performansinin i¢ agict olmadigi sdylenebilir. Tiirkiye, 1990-1992
yillarin1  kapsayan potansiyel endeksinde 79.sirada yer alirken, siirekli
performansini disiirerek 1996-1998 yillar1 igin 126.siraya ve 1998-2000 yillari
icin 123.siraya kadar gerilemistir. 2003-2005 yillar i¢in hesaplanan endeks de
ise toparlanma yasayarak 99.siraya ve 2005-2007 yillar igin ise endekste 84.
siraya kadar ylkselmistir. Tablo 6’dan agik¢a goriilecegi iizere Tirkiye nin
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DYY c¢ekme performansmmin yeterli diizeyde olmadigi ve son yillardaki
toparlanma hareketlerinin Tiirkiye’yi orta siralara ¢ektigi goriilmektedir.

Tablo 6: Tiirkiye’nin DYY Potansiyel ve Performans Endeksleri*

(Ulke Siralamasi)

Endeksler/Dénem 1990-1992 1992-1994 | 1994-1996 | 1996-1998
Potansiyel Endeksi | 65 68 74 82
Performans Endeksi | 79 101 109 126
Endeksler/Dénem 2000-2002 2002-2004 | 2004-2006 | 2005-2007
Potansiyel Endeksi | 72 68 69 72
Performans Endeksi | 109 111 99 84

Kaynak: UNCTAD, 2008a:215; UNCTAD, 2007:221; UNCTAD, 2006:278

Tirkiye DYY potansiyel endeksi acisindan degerlendirildiginde ise
hesaplanan potansiyel endeksi iginde 62. ile 82. sirada yer degistirmektedir.
Tirkiye, 1990-1992 yillar1 i¢in 65. sirada yer alirken 1996-1998 yillart igin
82.siraya gerilemis, 2003-2005 yillart i¢in 69. sirada ve 2005-2007 yillar igin
ise 72.sirada yer almigtir. Tiirkiye’nin 141 diinya ekonomisi i¢indeki bu durumu
Tirkiye’nin vasat seviyede oldugunu gostermekle birlikte, son yillardaki
sigramasint pek yansitmamaktadir (Tablo 6). Sonug¢ olarak, Tiirkiye’nin
potansiyel endeksinin performans endeksinden daha iyi oldugu sdylenebilir. Bu
durum Birlesmis Milletlerin Tiirkiye’yi yerlestirdigi diisiik performans yiiksek
potansiyel matrisiyle ortiigsmektedir.

6. Yabanci Portfoy Yatirnmlari

Bu bolimde Tiirkiye’deki yabanci yatirimcilarin  hisse  senedi
piyasasindaki paylar1 ve yabanci yatirimei portfoy bitytikliikleri incelenmektedir.

Hisse senedi saklama bakiyeleri (portfoy biiyiikliikleri) 2004’te 16
milyar dolardan 2007’de 70 milyar dolara kadar yiikselmis, ancak yasanan
finansal krizin etkisiyle Agustos 2008 itibariyle 45 milyar dolar seviyesine
gerilemistir (Tablo 7).

Tablo 7: Yabanc1 Yatirimer Islemleri (Milyon Dolar)

2005 2006 2007 2008°
Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri | 33.782 | 35.083 | 70.713 | 45.477
Takas Saklama Orani 66,5 %68 %72 %69
Hisse Senedi Islem Hacimleri 81.102 | 88.519 | 144.14 | 123.31
3 7
islem Hacmi Pay1 21,0 %19 %24 %29

! Uger yillik dénemler halinde hesaplanmaktadir.
2 Eyliil ay1 itibariyle
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\ Net Hisse Senedi Yatirimi \ 4.086 \ 1.144 \ 4.533 \ -2.007 \

Kaynak: TSPAKB, veriler, Sermaye Piyasas1 Ozet Verileri, 28.10.2008

Yabanci yatirimcilarin IMKB sirketlerinin halka acik kismi icerisindeki
payt (takas saklama orani), 2005 sonunda ekonomideki olumlu gelismeler
sonucu %66’ya yiikselmis, 2006 yilinda kiigiik bir yiikselisle %68 civarinda
seyretmis, 2007 yili sonu itibariyle ise bu oran %72’ye ¢ikmig ve yasanan
finansal krizin etkisiyle 2008/09 itibariyle %69 seviyesine gerilemistir (Tablo 7).

Islem hacimlerine bakildiginda, IMKB verilerine gore, yabanci
yatirimeilarin iglem hacmindeki payr 2005 yilinda %21 seviyesinden, 2006
yilinda kiigiik bir gerilemeyle %19 seviyesine diigse de, 2007 yilinda tekrar
artarak %24’e ¢cikmis ve 2008/09 itibariyle %29 seviyelerine kadar yiikselmistir
(Tablo 7). Yasanmakta olan finansal krize ragmen yabanci yatirimcilarin islem
hacmindeki artig gostermistir.

Tablo 8: Yabanci Yatirimci Oranlari

Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye

Tiirkiye (%) Estonya (%)
Aralik 2007 72,37 Aralik 2007 40,50
Ekim 2008 68,20 Temmuz 2008 32,09
Romanya (%) Cek Cumbhuriyeti (%)
Aralik 2007 25,39 Aralik 2007 33,74
Eyliil 2008 23,32 Mart 2008 33,60

Kaynak: SPK, Istatistikler, Ekim 2008

Diger taraftan yabanci yatirimei oranlar1 Aralik 2007 yilinda Tiirkiye’de
%72 iken, Ekim 2008 yilinda ise %68 olarak gerceklesmistir. Bu oran Eyliil
2008 doneminde Romanya i¢in %23, Temmuz doneminde Estonya icin 32, Mart
2008 doneminde Cek Cumhuriyeti icin 33,6 olarak gerceklesmistir (Tablo 8).
Finansal kriz nedeniyle yabanci yatirimci orani biraz diisiis gosterse de diger
iilkelerle karsilastirildiginda oldukga yiiksek bir seviyededir.

Tirkiye 2001 yilinda yasadigt ekonomik kriz déneminde yabanci
sermaye girisinin aksine, Tiirkiye’den 13 milyar dolarlik yabanci sermaye ¢ikisi
gerceklesmistir. 11k ciddi yabanci sermaye girisi 45 milyar dolarla 2005 yilinda
gerceklesirken, 2006 yilinda 60 milyar dolar ile rekor seviyeye ulasmis, 2007
yili  itibariyle ise 55,5 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir
(www.tcmb.gov.tr, 12.11.2008).

Diinya Yatinm Beklentileri Anketi (2008)’e gore dogrudan yabanci
yatirim beklentisi yasanmakta olan finansal kriz nedeniyle revize edilmistir.
Anketi cevaplayanlarin %68’inin yatirimlarin artacagi konusunda olumlu goriise
sahip olmasina ragmen, gecen yillardan daha dikkatli davranarak, yiikselen
belirsizlik ikliminden dolayi, gelecek ti¢ yillik siirecte dogrudan yabanci yatirim
harcamalarin1 %30’dan fazla artiracagini diisiinenlerin orani %21’e dismiistiir
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(2007 yili anketinde bu oran %32’dir). Yatinmlari %30’dan daha az
artiracagini diigiinenlerin orami1 bir onceki ankette %38 olmasina ragmen, bu
ankette bu oran %48’dir. Anketi cevaplayanlarin %16’s1 gelecek 3 yillik

donemde DYY’da azalma beklentisinde iken, dnceki ankette bu oran %10°dur
(UNCTAD, 2008b:16).

Ankete katilan ¢okuluslu sirketlerin %39’u ABD’deki mortgage kriziyle
devam eden finansal istikrarsizligin gelecek 3 yil i¢in, s6z konusu sirketlerin
yatirim planlarinda 6nemli oranda negatif bir etki yaptigini ifade etmislerdir. S6z
konusu sirketler kiiresel ekonomik durumun daha da kétiilesme riskine karsilik
daha hassas davranmaktadirlar. Ornegin katilimcilarin yaris1 global ekonomik i¢
¢okiintii olasiligimin devam eden yatirim planlart i¢in 6nemli bir risk kaynagi
olarak gormektedirler. Orta vadeli DYY beklentilerindeki orta dereceli
aksamanin aksine, uzun vadeli egilim, kisa vadeli ekonomik ve finansal krize
biiylik bir direng gosterecegi diisiiniilmektedir. Ankete katilanlarin %781 yurt
disinda gergeklestirdikleri satiglarinin daha fazlasinin 2010 yilinda artacagini
beklemektedirler ki bu oran 2007 yilindaki ankette %62 idi (UNCTAD,
2008Db:4).

Anket’e gore, DYY i¢in en gekici yerlesim yerinde ise ilk siradaki Cin’i,
Hindistan, ABD ve Rusya’nin takip etmesi beklenmektedir. Yeni yatirim
gelismekte olan {ilkelere giriste daha yaygin kullanim olmasina karsin,
gelismekte olan llkelerde birlesme ve satin almalar en ¢ok tercih edilen DYY
seklidir. Anket sonuglarina gore, 2008-2010 yili icin savas ve politik
istikrarsizlik temel risk faktorii olarak goriilmektedir (katilimeilarin %43°{1). Bu
faktorii sirastyla personel ve isgiicli tehditleri, petrol ve hammadde fiyatlarindaki
esneklik, finansal istikrarsizlik, yatirim rejimindeki degisiklik, déviz kurundaki
dalgalanma, global ekonomik c¢okiintii ve enflasyon izlemistir (UNCTAD,
2008b:2).

7. Sonuc ve Oneriler

Diinya genelinde uluslararasi DYY 2007 rakamlariyla tarihteki en
yiiksek noktasi olan 1,9 trilyon dolara ulagmasinin ardindan, 2008 yilinda
kiiresel finansal krizin etkisiyle %14°liik bir diisiis yasayarak 1,7 trilyon dolarda
kalmigtir. Tiirkiye diinya genelinde en fazla DYY ¢eken {ilkeler arasinda 2006
yilinda 16. sirada iken, 2007 yilinda 25. siraya, 2008 yilinda ise 18 milyar
dolarlik DYY hacmiyle 20. siraya gerilemistir.

Benzer nitelikteki tilkelerin yesil alan yatirimlari incelendiginde, DYY
proje sayisinda siirekli bir artig goriiliirken, Tiirkiye’nin istenilen seviyede yeni
DYY c¢ekemedigini ve diger yedi iilkeye nazaran olduk¢a az yeni DYY ¢ektigini
soylemek mimkiindiir. Yasanmakta olan finansal kriz yeni DYY projeleri
iizerindeki etkisini 2009 yil1 ilk ¢eyreginden sonra gdstermeye baslamistir. S6z
konusu yedi iilkede yeni yatirim projelerinde azalis géze carpmaktadir.
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Yasanmakta olan finansal kriz diinya genelinde birlesme ve satin
almalarda 2008 yilinda bir onceki yila gore %35’lik bir diisiise sebep olurken,
GOU’de pek etki gdstermemistir. Kriz GOU iizerindeki etkisini ise 2009 yilinda
gostermistir.

Tirkiye’nin durumu uluslararasi yatim ve performans endeksleri
acisindan degerlendirildiginde ise; UNCTAD raporuna gore 2003 yilindan 6nce
diisiik performans-diisiik potansiyel matrisinde yer alan Tiirkiye, 2004 yilindan
itibaren yiiksek potansiyel-diisiik performans matrisinde ve 2006 yilindan
itibaren ise diisiik performans-diisiik potansiyel matrisinde yer almistir. Tiirkiye
DYY potansiyel endeksinde 1996-98 donemi igin 141 iilke arasinda 82.sirada
yer alirken, 2005-2007 donemi igin 72.sirada yer almistir. DYY performans
endeksinde ise Tiirkiye, 1996-98 donemi i¢in 141 {ilke arasinda 126.sirada yer
alirken, 2005-2007 doneminde 84.sirada yer almistir. Tiirkiye’nin potansiyel
endeksinin performans endeksinden daha iyi oldugu sdylenebilir. Bu durum
Birlesmis Milletlerin Tirkiye’yi yerlestirdigi diisiik performans yiiksek
potansiyel matrisiyle ortiismektedir.

Tirkiye’nin yabanci sermaye giriglerinde dogrudan yabanci yatirimlarin
payimnin %20-35 seviyelerinde seyrettigi, onemli boliimiiniin portfoy yatirimi ya
da dis kredilerden olusan diger yatirimlar seklinde gerceklestigi goriillmektedir.

Bir taraftan Orta Asya ve Orta Dogu, diger taraftan Avrupa ve Balkanlar
arasindaki stratejik cografi diizende yer alan, belli diizeyde AB ile ticari ve siyasi
iligkileri olan Tiirkiye’nin bdoylesine yiiksek potansiyeline sahip olmasina
ragmen, istenilen seviyede DYY c¢ekememesi dikkat cekicidir. Erdilek
(2003:80)’e goére Tirkiye’nin olmasi gereken diizeyde DYY ¢ekmekteki
basarisizligi bir takim engellerden kaynaklanan yiiksek islem maliyetleri,
ekonomik istikrarsizlik, Ozellestirme uygulamalari ve yetersiz yasal
diizenlemeler gibi ekonomik olmayan faktorler etkili olurken, siyasi istikrarsizlik
(koalisyon hiikiimetleri), terér sorunu, yolsuzluk ve riisvetin yaygin olmasi ve
DYY cekmekte tarihsel siirecten gelen cekincelerden dolayi isteksizlik gibi
ekonomik olmayan faktorler de etkili olmustur.

Ozellestirme, birlesme ve satin alma seklinde gerceklesen DYY kisa
donemde olumlu etkiler yaparken, uzun donemdeki etkileri gecici oldugundan
genel olarak iilke ekonomilerine, istihdama, beseri sermayeye, bilgi stokuna ve
ekonomik biliylimeye ve kalkinmaya olumlu katkilar1 tartismasiz olan yeni
yatirnmlarin (greenfield) Tirkiye’ye ¢ekilmesi gerekmektedir. Liang (2007)’e
gore, yeni bir tesis kurmak yerine, az gelismis bir iilkede mevcut bir tesisin satin
alinmasi seklinde gelen dogrudan yabanci yatirimlarin saglayacagi yararlar ¢ok
siirlidir.  DYY’nin yeni {iretim teknigi kurmadan sirket birlesme ve satin
almalar seklinde gerceklestirdigi yatirimlar ev sahibi {ilkenin {iretim tekniginde
gelisme ve kapasitesinde artisa neden olmamaktadir (Liang, 2007:106). Cilinkii
gergeklesen bu yatirimlarda sadece sermayenin miilkiyeti yapisi degismektedir.
Oysa, yeni yatirimlarda (greenfield) yabanci yatirimci kendi teknolojisi, kendi
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iiretim metodu ve kendi ydnetim anlayisiyla isletme kurmaktadir. Ozellikle az
gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri icin yeni istthdam yaratmalari,
sermaye stokunu artirmalari, katma deger yaratmalari, rekabeti ve verimliligi
artirmalar1 bu yatirnmlarin diger yatinim tiirlerine oranla daha ¢ok yararl olacagi
bilinmektedir.

Ozellikle finans sektdriinde gerceklesen bu yatirimlarin katkilarimin daha
onemli hale gelmesi ic¢in reel sektore yonlendirilmesi gerekmektedir. Hatta
iilkenin kalkinmasinda kilit ve Oncelikli sektorlerin belirlenerek yabanci
yatinmcilarin  s6z konusu sektorlere yonlendirilmesi i¢in uygun ortamin
olusturulmasi gerekmektedir. Bununla birlikte, iilke agisindan stratejik 6neme
sahip olan sektorlere DYY girisinin kontrolli olmasin1 saglayacak
diizenlemelerin yapilmasinin Tiirkiye’nin yararina olacag diisiiniilmektedir.

Ayrica, DY Y nin iilkeye gelmesi i¢in tutarli ekonomik cevre, istikrarl
makro politikalar, seffaflik, belli diizeyde beseri sermaye ve altyapi tesisleri,
yolsuzlugun giderilmesi gibi saglikli bir is ortami temin etmeyi amaglayan
politikalar gergeklestirerek yatirimcilar igin yatirim ortaminin ¢ekiciligini
artirarak ve yatirima imkan veren bir gevre gelistirilmelidir. Daha iyi politikalara
sahip tlilkeler DYY’de daha fazla artis elde edebilmektedirler. Daha uygun
politikalar daha ¢ok DYY getirdikleri gibi yabanci sermaye-yerli yatirim
iliskisini giiclendirme egilimine sahip olabilmektedirler (Ogiitcii, 2003:6).

Sonug olarak Tiirkiye, jeopolitik konumu, geng, dinamik ve nitelikli
beseri sermayesi, bilyliyen ekonomisi, teknolojik yenilige agik reel sektoriinden
dolay1 DYY ¢ekmek konusunda énemli bir potansiyele sahiptir. Oniimiizdeki
stirecte, Tiirkiye’nin bu potansiyellere sahip olmasinin kendine saglayacagi bu
avantajlar1 iyi degerlendirmesi, makroekonomik ve politik istikrar1 saglamasi,
yapisal reformlari hizla devam ettirmesi ve AB ile devam eden tam iiyelik
miizakere siirecinin de etkisiyle diinya DYY pastasindan daha fazla pay alacagi
beklenebilir. Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye yatirimlari Tiirkiye nin cari
islemler agigimi iyilestirmeye devam etmekte, s6z konusu yatirimlarin
yasanmakta olan kiiresel finansal krizden fazla etkilenmeyecegi
diistintilmektedir.
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