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Özet 

Bu çalışmada, küresel finansal krizin yaşanmakta olduğu günümüzde önemli bir 

entegrasyon aracı haline gelen yabancı sermaye yatırımlarından Türkiye’nin aldığı 

payın yeterli düzeyde olup olmadığı değerlendirilmiştir. Bu bağlamda, Türkiye benzer 

nitelikteki ülkelerle karşılaştırılmış, uluslararası yatırım ve performans endeksleri, 

yabancı yatırımcıların hisse senedi piyasasındaki payları ve yabancı yatırımcı portföy 

büyüklükleri açısından Türkiye’nin mevcut durumu ortaya konulmuştur. 

Anahtar Kelimeler: Yabancı Sermaye, doğrudan yabancı yatırım, yabancı 

portföy yatırımları, yatırım 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.GĠRĠġ 

Amerika BirleĢik Devletleri‘nde Ağustos 2007‘de meydana gelen 

finansal piyasalardaki sorunlar Eylül 2008‘de küresel bir krize dönüĢmüĢtür. 

Kredi piyasalarında iĢlemler durmuĢ, borsalar çökmüĢ ve birçok firmanın ödeme 

güçlüğüne düĢmesi tüm uluslararası finans piyasalarını tehdit etmiĢtir. GeliĢmiĢ 
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ülkelerde baĢlayan finansal kriz Kasım 2008 ortalarından itibaren geliĢmekte 

olan ülkeleri de etkilemiĢtir. Birçok geliĢmekte olan ülke borsalarında ciddi 

değer kayıpları olmuĢ, ülke paraları değer yitirmiĢ, ülke tahvilleri ve ticari 

bonolarda risk primleri artmıĢ, aynı zamanda bu ülkelere olan yabancı sermaye 

akımları ve banka borçlanmaları önemli oranda düĢmüĢtür. 

Özellikle 1980‘li yıllardan itibaren baĢlayan dünyadaki küreselleĢme 

olgusunun ülkeler arasındaki sınırları kaldırması ve ülkelerin dünya ile entegre 

olmasını zorunlu hale getirmesi yaĢanmakta olan finansal krizin sadece ABD ve 

Avrupa‘da değil, özellikle geliĢmekte olan ülkelerdeki yabancı sermaye 

yatırımları üzerinde de etkisini göstermesine sebep olmuĢtur. Bir ülkenin dünya 

ekonomileriyle entegre oluĢu, üç Ģekilde gerçekleĢebilir: (i) uluslararası ticaret, 

(ii) iĢgücü hareketi ve (iii) sermaye hareketi
1
. Sermaye hareketi; doğrudan 

yabancı yatırım (DYY)
2
, yabancı portföy yatırımı (YPY) ve yabancı banka 

kredileri üzerinden gerçekleĢebilir (Erdilek, 2006: 17). Yabancı sermaye, bir 

ülkedeki mevcut sermayeye baĢka bir ülkenin sahipliği olarak adlandırılmaktadır 

(Karluk, 1997:597). Doğrudan yabancı yatırım; bir firmayı satın almak, yeni 

kurulan bir firmanın kuruluĢ sermayesini sağlamak yoluyla o ülkede bulunan 

firmalar tarafından diğer bir ülkedeki firmalara yapılan ve kendisiyle birlikte 

teknoloji, iĢletmecilik bilgisi ve yatırımcısının kontrol yetkisini de beraberinde 

getiren yatırımdır (Karluk, 2002: 466). Portföy yatırımları ise, tasarruf 

sahiplerinin uluslararası sermaye piyasasında, politik risk, kur riski, bilgi 

edinebilme riski gibi ek riskler üstlenmek suretiyle kar payı, faiz ve sermaye 

kazançları elde etmek amacıyla hisse senedi, tahvil ve diğer sermaye piyasası 

yatırım araçlarına yatırım yapmaları olarak tanımlanmaktadır (Sağlamer, 

2003:2).    

BirleĢmiĢ Milletler Ticaret ve Kalkınma Örgütü (UNCTAD)‘ın 

yayınladığı dünya yatırım beklenti anketi (2008) sonuçlarına göre, piyasa hacmi 

ve büyümesi doğrudan yabancı yatırım düĢünen Ģirketin yer seçimini etkileyen 

en önemli faktördür (katılımcıların %50‘si). Bu faktörü %8 ile yetenekli iĢ gücü 

ve iĢ çevresinin kalitesi, %7 ile yeterli alt yapı koĢulları, %6 ile tedarikçiler 

izlemiĢtir. Aynı ankete göre, Ģirketler geliĢmekte olan ve geçiĢ ekonomilerine 

özellikle Asya, Orta Doğu Avrupa ve Latin Amerika‘ya özel ilgi 

göstermektedirler. Türkiye‘nin de içinde bulunduğu ağırlıklı olarak Orta Doğu 

ülkelerinden oluĢan Batı Asya grubundaki ülkeler arasında çokuluslu Ģirketlerin 

(ÇUġ) %5‘inin ilk tercihi Türkiye olmaktadır. Bu ülke grubunda yapılacak DYY 

beklentilerinde ise temel belirleyici 5 değiĢken; piyasa büyüme oranı, toplam 

piyasa hacmi, uluslar arası ve bölgesel piyasalara eriĢim, yetenekli ve ucuz 

iĢgücüdür (UNCTAD, 2008b:2).   

Politik risk düĢürüldüğünde, mülkiyet hakları geliĢtirildiğinde, piyasa 

büyümesi ve iĢgücüne reel düĢük ücret sağlandığında, kurumlar vergisi oranı 
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düĢürüldüğünde, ülke ekonomisinin dünya ekonomileriyle entegrasyonunu 

sağlandığında yani, yabancı yatırımcılar için uygun yatırım ortamı sağlandığında 

DYY kendiliğinden gelecektir (Fedderke ve Romm, 2006:758). 

Bu çalıĢmanın amacı küresel finansal krizin yaĢanmakta olduğu 

günümüzde, Türkiye‘nin yabancı sermaye yatırımlarından aldığı payın yeterlilik 

düzeyini ve yabancı sermaye yatırımlarının finansal krizden etkilenme 

derecesini ortaya koymaktır. Bu bağlamda, Türkiye benzer nitelikteki ülkelerle 

karĢılaĢtırılmıĢ, Türkiye‘nin mevcut durumu uluslararası yatırım ve performans 

endeksleri, yabancı yatırımcıların hisse senedi piyasasındaki payları ve yabancı 

yatırımcı portföy büyüklükleri açısından ortaya konulmaya çalıĢılmıĢtır. 

1. Küresel Finansal Krizin OluĢumu, Nedenleri ve Yabancı Sermaye 

Yatırımları Üzerindeki Etkisi 

2007 Ağustos/2008 arasındaki yaĢanan geliĢmeleri üç aĢamaya ayırmak 

mümkündür. Ġlk aĢama, finans piyasalarında kredi daralması, ikinci aĢama 

likidite sorununun artmasıyla kredi piyasasının çöküĢü ve son olarak bu 

tetiklemelerin bazı ülkelerde reel sektörü olumsuz etkileyerek özellikle 2008‘in 

3.çeyreğinden itibaren dünya büyüme oranının düĢmesi ile yaĢanan daralma 

hatta durgunluk dönemidir. Bu süre zarfında yaĢanan sorunlar krizin süresi ve 

derinliği, ülkelerin tek baĢına aldığı önlemlerin etkililiği ve geliĢmekte olan 

ülkelerde ayrıĢma beklenmediğine göre krizin uluslararası boyutu ile ilgilidir. Bu 

finansal krizin tetikleyicisi konut kredilerinde geri dönmede yaĢanan kısıtlar ise 

de krizin bu denli derinleĢmesi ve ABD‘yi aĢarak küresel boyut kazanması ise 

esas itibariyle ―menkul kıymetleĢtirme
1
‖ nedeniyle olmuĢtur. Konut kredilerine 

dayalı olan ipoteğe dayalı menkul kıymetler (MBS), teminatlandırılmıĢ borç 

yükümlülükleri (CDO) ve yapılandırılmıĢ yatırım araçları (SIV) gibi yeni 

finansal araçların hacim olarak artması ve bunlara kaynak sağlayan finansal 

araçların bu iĢlem hacmini hem bilanço içi hem de bilanço dıĢı yönetebilme 

sınırlarının üstüne çıkmaları krizin temel etkenleri olmuĢtur (Aslan, 2008: 25).  

Risksiz getirinin düĢük olduğu bir ortamda global likidite, yükselen risk 

iĢtahı ile türev ürün iĢlemlerine çok önemli talep yaratmıĢtır. 2007 sonu 

itibariyle Bank For International Settlement (BIS) istatistiklerine göre dünya 

resmi türev ürün iĢlem hacmi 90 trilyon ABD dolarına ve tezgâh üstü türev ürün 

hacmi 13 trilyon dolar olan ABD GSMH‘nın yaklaĢık 40 katına tekabül eden 

592 trilyon ABD dolarına ulaĢmıĢtır. Bu dönemde kredi türevlerinin toplam 

hacmi 52 trilyon ABD dolarına ulaĢmıĢtır (Saltoğlu, 2008: 89).  

1980‘lerden itibaren baĢlayan finansal liberalizasyon hem krizlerin 

oluĢmasında hem de yayılmasında önemli rol oynamıĢtır. Bu dönemlerde 

uygulanan çeĢitli finansal serbestleĢme politikaları sonucu finansal denetim 

                                                 
1  Menkul kıymetleĢtirme, bir firmanın sahip olduğu likiditesi düĢük iktisadi varlıklarının menkul 

kıymete dönüĢtürülüp yatırımcılara satıĢı olarak tanımlanabilir. Böylece aktiflerin bir bölümü 

likit kaynaklara dönüĢür ve firma aktiflerin finansman ihtiyacından kurtulmuĢ olur (Dağlı, 

2009:27). 
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azalmıĢ, finansal denetim birimleri merkez bankaları dıĢına taĢınmıĢ, finansal 

sektör reel ekonomiden çok daha hızlı geliĢmiĢ, finansal aktivite ve araçlardaki 

çeĢitlilik artmıĢ bunun sonucu olarak da yeni finansal araçları ve içerdikleri 

riskleri değerlendirebilecek teknik kapasite oluĢturulamamıĢtır. Ayrıca 

piyasaların ve finansal kurumların uluslararası niteliğinin hızla artması ulusal 

merkez bankalarının bankalar ve finansal kuruluĢlar üzerindeki yaptırım gücünü 

azaltmıĢtır. Bu durum finansal piyasalarda genel kırılganlığın artmasına katkıda 

bulunmuĢtur (Özkan, 2008: 72). 

Krizi derinleĢtiren diğer bir husus ise sermaye piyasalarının içsel 

dinamikleridir. Düzenleyici denetleyici kurumların ve derecelendirme 

kuruluĢlarının piyasa yapıcılarını bilgilendirmede yaĢadığı noksanlık hatalı 

algılamalara neden olmuĢtur. Bu da hisse senetlerinin aĢırı değerlenmesine ve 

bunların büyük oranda kaldıraçla finanse edilmesine yol açmıĢtır. 

Derecelendirme kuruluĢları ile ilgili en önemli problem çıkar çatıĢmasıdır. 

Bankalarla ve diğer mali kuruluĢlarla ilgili notlar veren derecelendirme 

kuruluĢları, bu firmalar tarafından finanse edilmektedir. Bu durum 

derecelendirme kuruluĢlarının objektif değerlendirme yapma kabiliyetlerini 

azaltmaktadır (Alantar, 2009:5). 

GeliĢmiĢ ülke kaynaklı finansal krizler, geliĢmekte olan ülkelerin 

sermaye akımlarını birkaç kanaldan etkilemektedir. Bu kanallar vasıtasıyla 

geliĢmekte olan ülkelere yabancı sermaye akımları azalmaktadır. Bunlar: i) 

ödeme gücü etkisi, finansal kriz süresince geliĢmiĢ ülkelerin bir takım finansal 

kurumları yüksek risk faizli ipotek kredisindeki (subprime mortgage) büyük 

kayıpları sebebiyle bütçe dengesi bozulmuĢtur. Bu bozulma bankaların 

sermayelerini risk bazlı menkul kıymetler nedeniyle büyük oranda kısmalarına 

ve varlık büyümesini sınırlandırmalarına sebep olmuĢtur. Bunun sonucunda, 

geliĢmekte olan ülkelere sınır ötesi kredilerde ve bankalar arası kredi vermelerde 

büyük bir daralma yaĢanmıĢtır. ii) likidite etkisi olarak ifade edilebilecek, 

finansal krizin geliĢmiĢ ekonomilerdeki bankalar, yatırım fonları ve hedge fonlar 

gibi kurumsal yatırıcılar üzerindeki likidite baskısını artırması, geliĢmekte olan 

ülkelerde ters etkiler meydana getirmiĢtir. Bankacılık sektöründe yükselen 

belirsizliğin kısa dönemli finansal kaynaklara olan talepte patlamaya sebep 

olması, bankaların likiditesinin baskı altında olmasına ve daha az kaynağın sınır 

ötesi finansal kaynak olarak kullanılmasına sebep olmuĢtur (Cali vd. 2008:4-5). 

Ayrıca, iii) küresel finansal kriz sebebiyle oluĢan küresel ekonomik 

gidişattaki belirsizlikler, yabancı yatırımcıların algılamalarını da etkilemektedir. 

Kriz yatırımcıların riske girmekten kaçarak risksiz menkul kıymetlere yatırım 

yapmalarına, geliĢmekte olan ülkelerdeki tahvillere ve halka açık Ģirketlerin 

hisse senetlerine yatırım yapmakta isteksiz davranmalarına sebep olmaktadır. 

iv)Reel ekonomi etkileri, küresel büyüme ile geliĢmekte olan ülkelere olan net 

özel sermaye akımları arasındaki güçlü bağ dikkate alındığında, geliĢmiĢ 

ülkelerde hedeflenen büyümedeki düĢüĢ geliĢmekte olan ülkelere olan özel 

sermaye akımlarının daha da düĢmesine sebep olabilmektedir. v)Borç yönetim 
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etkisi, finansal kurumların ihtiyatlı borç yönetim mekanizmalarının yokluğu, 

geliĢmekte olan ülkelerin kısa vadeli, orta vadeli hatta uzun vadeli borçlarını 

çevirip çevirememelerinin belirsizliği sebebiyle, geliĢmekte olan ülkelere olan 

sermaye akımları üzerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilmektedir. vi)Asimetrik 

bilgi, organize ürün piyasalarının yeterince Ģeffaf olmayıĢı, yüksek risk faizli 

ipotek kredisi krizinin, bankalar arasında karĢı taraf riski (counterparty risk) ve 

kayıpların dağılımıyla ilgili yüksek derecede asimetrik bilgiye sebep 

olabilmektedir. Bu yüzden bankalar geliĢmekte olan ülkelere kredi vermede 

isteksiz davranmakta ve sermaye maliyetini yükseltmektedirler (Cali vd. 2008:4-

5).  

Finansal krizin geliĢmekte olan ülkelerin sermaye akımları üzerindeki 

etkisinin büyüklüğü ülkeden ülkeye ve bir takım faktörlere bağlı olarak 

değiĢebilmektedir: i)Uluslararası sermaye akımlarının niteliği özellikle finansal 

krizin yaĢandığı süreçte banka kredileri ve portföy yatırımlarına nispeten 

doğrudan yabancı yatırımlar daha az esnek davranabilmektedirler. ii)dış 

borçların vade yapısı yaĢanmakta olan finansal krizin Ģiddetini ve yaĢanma 

sıklığını etkilemektedir. DıĢ borç vadesi kısa olan ülkeler finansal krizden daha 

fazla etkilenebilmektedirler.  iii)Cari işlemler dengesinin fazla vermesi ve 

gelişmekte olan ülkelerin rezerv varlıkları özel sermaye akımlarındaki ani 

değiĢmeleri bertaraf ederek yaĢanmakta olan finansal krize karĢı sigorta görevini 

yerine getirebilmektedir (Cali vd., 2008:5-6). 

2. Yabancı Sermaye Yatırımlarının Ülke Ekonomileri Ġçin Önemi  

Ülkelerin kalkınmasında ve büyümesinde kuĢkusuz yatırımlar büyük 

önem taĢımaktadır. Ancak yeterli tasarruftan yoksun olan geliĢmekte olan 

ülkeler yatırım için ihtiyaç duyduğu sermayeyi ya borçlanma ya da DYY 

Ģeklinde gidermektedir.  Özellikle geliĢmekte olan ülkelerde iç tasarruf 

yetersizliği ve dıĢ borçlanmanın güçlüğü doğrudan yabancı yatırımların önemini 

artırmaktadır. 

Yabancı sermaye yatırımları, yatırımın yapıldığı ev sahibi ülke 

ekonomisi üzerinde çeĢitli ekonomik etkiler yaratmaktadır. Bunlar; üretim, 

istihdam, fiyat, gelir, ödemeler dengesi, ekonomik geliĢme ve genel refah gibi 

etkilerdir. Bu etkilerden bazıları, ülke ekonomisine katkı sağlarken, bazıları da 

ekonomiye külfet yüklemektedir. Aynı Ģekilde bazı etkiler yatırımın yapıldığı 

anda ortaya çıkarken, bazılarından ise çok uzun zaman sonra sonuç 

alınabilmektedir (Demir, 2007:156). Ayrıca, DYY nakil ve iletiĢim ağını 

geliĢtirerek yerel ekonomide üretilen hammaddelerin ve ürünlerin dıĢ pazarlara 

açılmasını, dıĢ pazarlarda yer edinmesini ve piyasa yapmasını kolaylaĢtırırlar 

(Obwona, 2001: 47; Bengoa ve Sanchez, 2003:531). DYY‘ler ülkedeki ihracatı 

artırmanın yanında Ar-Ge, üretim ve pazarlama gibi alanlarda yerel iĢletmelere 

yeni beceriler kazandırırlar. Bu çerçevede DYY‘ler Ülkedeki iĢgücünün yönetim 

ve teknik bilgisinin geliĢmesine katkıda bulunurlar (Karabulut ve Demir, 

2005:231). Ayrıca, DYY‘yi gerçekleĢtiren çokuluslu Ģirketler yerel firmalar ile 
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arasındaki bağ ve pozitif dıĢsallıklarıyla teknolojik yeteneklerinin yerel firmalara 

aktarılmasını sağlayarak (Sekkat ve Veganzones, 2007:607) yerel firmaların 

rekabet edebilirliklerini ve verimliliklerini artırabilmektedirler (Demekas vd., 

2007:370). 

Yabancı sermaye yatırımları hem getirdiği sermaye, hem yatırımdan 

elde edilen kazançları yeniden yatırıma dönüĢtürerek gittiği ülkenin sermaye 

birikimini artırmakta, hem de yeni teknolojinin ev sahibi ülkeye giriĢine olanak 

vermektedir. Yabancı sermaye giriĢi, bir ülkenin sermaye piyasasını geniĢletici 

rol oynamaktadır. GerçekleĢen yabancı portföy yatırımlarıyla hisse senetlerine 

olan talep artmakta, bunun sonuncunda da hisse senedi fiyatları artmakta ve yerli 

Ģirketlere yeni finansman kaynağı olarak dönmektedir. Özellikle, ekonomide 

yeterince tasarruf birikimi olmadığında özelleĢtirilemeyen büyük kuruluĢlar 

yabancı yatırımcıların kamu menkul kıymetlerine etkin bir talep 

oluĢturulmasıyla borsada satıĢları yapılmaktadır. ÖzelleĢtirme sermaye 

piyasalarını canlandırıcı etkisinin yanında uluslararası yatırımcıların portföy 

yatırımları ile ulusal piyasada yapmıĢ oldukları alımlarla, düĢük değerlenmiĢ 

hisse senetlerinin fiyatını artırıcı etkide bulunmaktadır 

DYY‘nin satılıp nakde dönüĢtürülmesi ve yatırımın ülke dıĢına 

çıkarılması çok güçtür. Ancak portföy yatırımlarını gerçekleĢtiren yatırımcıların 

hedefi kısa dönemde yüksek getiri elde etmek olduğundan yatırım ortamını 

etkileyen ekonomik ve siyasi koĢulların değiĢmesi yatırımcıların çıkıĢ kararında 

etkili olmaktadır. Ayrıca, portföy yatırım araçlarının likiditesi yüksek menkul 

kıymetlerden oluĢması da çıkıĢta etkilidir (Seyidoğlu, 2007: 600). Yabancı 

yatırımcıyı yabancı piyasalarda portföy yatırımı yapmaya iten temel güdünün 

faiz ve kur farklarından doğan getiri farklılığının olmasından dolayı, portföy 

yatırımlarında volatilite çok yüksek olmakta ve getiri seviyesindeki veya güven 

ortamındaki en ufak bir düĢüĢ sermayenin ulusal piyasaları terk etmesine yol 

açmaktadır (Demir, 2007:156). Bu özelliklerinden dolayı portföy yatırımları, 

olası bir kriz durumunda ani çıkıĢlar olabileceği için krizin etkisinin artmasında 

rol oynayabilmekte ve krize duyarlılıkta artırıcı etkide bulunmaktadır.    

Doğrudan yabancı yatırımların geliĢmekte olan ülkelere olan olası 

etkileri literatürde geniĢ kapsamda araĢtırılmıĢ ve analiz konusu olmuĢtur. 

DYY‘nin ülke ekonomilerine olan etkileri konusunda literatürde tam bir görüĢ 

birliği olmasa da, DYY‘nin pozitif etkileri ağırlık kazanmıĢtır. Blömström 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), DYY‘nin ülke 

ekonomilerinde (özellikle büyüme üzerinde) olumlu etkiler yaptığını saptarken, 

Borensztein vd (1998); De Mello (1999); Lensink ve Morrisey (2006) DYY‘nin 

ülke ekonomilerine olumsuz etkilerini saptamıĢtır. Hatta Ram ve Zhang (2002); 

Carkovic ve Levine (2002); Mercinger (2003) ve Sarkar (2007) DYY‘nin ülke 

ekonomilerindeki etkilerini belirsiz bulmuĢlardır. Türkiye üzerine yapılan 

çalıĢmalarda ise; Türedi-Terzi (2007), Gayri safi milli hasıla (GSMH) ve DYY 
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değiĢkenlerinin %5 anlamlılık düzeyinde uzun dönemli bir birlikteliğe sahip 

olduğunu, DYY‘den GSMH‘ye doğru %1 anlamlılık düzeyinde tek yönlü bir 

nedensellik iliĢkisini ortaya çıkarmıĢlardır. Demir (2007), hem DYY‘nin hem de 

yabancı portföy yatırımlarının ekonomik büyümeyle arasındaki pozitif yönlü 

iliĢkiyi ortaya koymuĢtur.  

3. Türkiye’de Doğrudan Yabancı Yatırımlar 
Bu bölümde Türkiye‘nin küresel finansal krizden etkilenme derecesini 

ortaya kaymak amacıyla, Türkiye‘nin küresel doğrudan yabancı yatırımlardan 

aldığı payın yeterli düzeyde olup olmadığı değerlendirilmiĢtir. Bununla birlikte, 

Türkiye benzer nitelikteki ülkelerle karĢılaĢtırılmıĢ ve yatırım ve performans 

endeksleri yardımıyla Türkiye‘nin durumu ortaya konulmuĢtur. 

 

3.1.  En Fazla Doğrudan Yabancı Yatırım Çeken Ülkeler ve Türkiye 

Tablo 1 incelendiğinde, en fazla DYY çeken ülkeler açısından 

Türkiye‘nin sıralamadaki durumunun iyi olmadığı görülmektedir. Türkiye, 

dünya genelinde en fazla DYY çeken ülkeler arasında 2006 yılında 16. sırada 

iken, 2007 yılında 25. sıraya, 2008 yılında ise 18 milyar dolarlık DYY hacmiyle 

20. sıraya gerilemiĢtir. Dünya genelinde uluslararası DYY 2007 rakamlarıyla 

tarihteki en yüksek noktası olan 1,9 trilyon dolara ulaĢmasının ardından, 2008 

yılında küresel finansal krizin etkisiyle %14‘lük bir düĢüĢ yaĢayarak 1,7 trilyon 

dolarda kalmıĢtır. 

 

Tablo 1: En Fazla DYY Çeken Ġlk BeĢ Ülke ve Türkiye  

(Milyar Dolar, 2005-2008) 
 2006 2007 2008 

Sıra Ülke  DYY Ülke DYY Ülke DYY 

1 ABD 175,4 ABD 232,8 ABD 316,1 

2 Ġngiltere 139,5 Ġngiltere 224,0 Fransa 117,5 

3 Fransa 81,1 Fransa 158,0 Çin  108,3 

4 Belçika 72,0 Kanada  108,7 Ġngiltere 96,9 

5 Çin 69,5 Hollanda 99,4 Rusya Fed. 70,3 

22 16 Türkiye 20,1 25 Türkiye 22,0 20 Türkiye 18,2 

 Dünya 1.461 Dünya  1.979 Dünya 1.697 

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

 

 

3.2.  Doğrudan Yabancı Yatırımların Ülkelere Göre Dağılımı 

Türkiye‘ye DYY giriĢlerinde AB ülkelerinin büyük ağırlığı söz 

konusudur. DYY hacmi olarak AB ülkelerinin 2005 yılından sonra rekor 

seviyelere geldiği görülmektedir. Bu DYY giriĢi 2005 yılında 5 milyar dolar 

iken, 2006 yılında yaklaĢık %190 artarak 14,5 milyar dolar, 2007 yılında 12,7 

http://www.yased.org.tr/
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milyar dolar ve 2008 yılında da 11 milyar dolarak seviyelerine kadar 

yükselmiĢtir. Ancak yaĢanmakta olan finansal krizin etkisiyle 2009 yılında AB 

ülkelerinin gerçekleĢtirdiği DYY hacmi 4,5 milyar dolar seviyesine gerilemiĢtir. 

ABD‘nin DYY hacmi 2007‘de bir önceki yıla göre %400‘lük bir artıĢ 

gerçekleĢtirerek 4,2 milyar dolar seviyesine yükselmiĢken, finansal krizden 

dolayı 2008-2009 yıllarında büyük bir düĢüĢ kaydetmesi dikkate değerdir. 

Ayrıca Körfez ülkelerinden Türkiye‘ye gerçekleĢtirilen DYY 2008 yılında rekor 

seviyeye yükselmiĢken, 2009 yılında büyük düĢüĢ yaĢamıĢtır (Tablo 2).  

Tablo 2: Türkiye‘deki Doğrudan Yabancı Yatırımların Ülkelere Göre Dağılımı  

(Milyon Dolar) 

Ülkeler 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

AB Ülkeleri 1.025 5.005 14.489 12.693 11.051 4.509 

Diğ. Avrupa Ülkeleri 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 

Körfez ülkeleri 43 1.675 1.783 311 1.978 145 

Diğer ülkeler 61 39 115 36 2 12 

Toplam 1.190 8.535 17.639 19.137 14.733 5.694 

Kaynak: Hazine MüsteĢarlığı, 2010: 15 

Türkiye‘deki DYY‘nin yoğunlukla AB ülkeleri tarafından 

gerçekleĢtirilmesi Türkiye‘nin Gümrük Birliği üyeliğiyle ve AB tam üyelik 

müzakere sürecinin devam etmesiyle açıklanabilir.  

4. Türkiye’nin Benzer Nitelikteki Ülkelerle KarĢılaĢtırılması
1
 

Ülkeler DYY giriĢ hacimleri açısından değerlendirildiğinde, 

Hindistan‘ın 2008 yılında yaĢanan finansal krize rağmen 41,5 milyar dolarlık 

DYY çekmesi dikkat çekicidir. Aynı yıl Macaristan, Çek Cumhuriyeti ve 

Romanya‘nın DYY hacmi artıĢ kaydederken, Türkiye, Polonya, Ġrlanda ve 

Estonya‘nın DYY hacmi düĢüĢ göstermiĢtir (Tablo 3).    

Tablo 3: Benzer Nitelikteki Ülkeler Açısından DYY GiriĢi (Milyon Dolar) 

Ülkeler/Yıllar 2004 2005 2006 2007 2008 

Türkiye 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 

                                                 
1 Ülke kıyaslamalarında, Türkiye‘ye benzer ekonomik yapılarından dolayı genel kabul görmüĢ 

literatürde sıkça kıyaslanan Polonya, Macaristan, Çek Cumhuriyeti, Hindistan ve Ġrlanda, 

Estonya, Romanya gibi ülkelerin DYY verileri kullanılacaktır. 
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Hindistan 5.771 6.676 20.336 25.127 41.554 

Ġrlanda -10.608 -31.132 -5.542 24.707 -20.030 

Çek 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 türü olan ve GOÜ için büyük bir önem arz eden yeĢil alan 

yatırımları incelendiğinde, yeĢil alan yatırımlarının geliĢmekte olan ülkelerde 

gerçekleĢtiği görülmektedir.  

Tablo 4: Benzer Nitelikteki Ülkeler Açısından YeĢil Alan Yatırımları
1
 

(Proje Sayısı) 
Ülkeler/Yıllar 2004 2005 2006 2007 2008 2009

2
 

Dünya 12.220 10.481 12.175 11.928 15.551 3.363 

GOÜ 4.847 4.483 5.310 4.975 7.437 1.637 

Türkiye 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 

Ġrlanda 311 192 146 116 183 40 

Çek 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 açıkça görüleceği üzere, her yedi ülkede de yeni DYY proje 

sayısında sürekli bir artıĢ görülürken, Türkiye‘nin istenilen seviyede yeni DYY 

çekemediğini ve diğer yedi ülkeye nazaran oldukça az yeni DYY çektiğini 

söylemek mümkündür. YaĢanmakta olan finansal kriz yeni DYY projeleri 

üzerindeki etkisini 2009 yılı ilk çeyreğinden sonra göstermeye baĢlamıĢtır. Söz 

konusu yedi ülkede yeni yatırım projelerinde azalıĢ göze çarpmaktadır. 

                                                 
1 Literatürde, yeni yatırım-greenfield yatırımları olarak geçmektedir. YeĢil alan yatırımları; 

yabancı Ģirketlerin sıfırdan baĢlayarak tamamen yeni bir fabrika veya sermaye tesisi 

kurmalarıdır (Seyidoğlu, 2007: 599). UNCTAD tarafından yayınlanan Dünya Yatırım 

Raporu‘na göre; yeni yatırımlar hem sıfırdan bir düzenin kurulmasını gerektiren yatırımları, 

hem de mevcut bir yatırımın büyütülmesi için yapılan ek yatırımları kapsamaktadır (Hazine 

MüsteĢarlığı, 2008b:22).   
2 2009‘un ilk çeyreğini kapsamaktadır. 

http://www.unctad.org/
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GeliĢmekte olan ülkeler 2002 yılında toplam yeĢil alan yatırım 

proje sayısının %41,4‘ünü elde ederken, 2002 yılından itibaren artıĢ 

trendine girerek 2003 yılında %47,6 ve 2006 yılında da %44,2‘lik bir 

yüzdeye sahip olmuĢlardır. Türkiye ise gerek yeĢil alan proje sayısında 

gerekse dünya oranında binde 7‘ler seviyesinde yeĢil alan yatırımı 

gerçekleĢtirmiĢtir (UNCTAD, 2008a:199).  

Dünya genelinde DYY‗nin büyük ölçüde Ģirket birleĢme ve satın 

almalar Ģeklinde gerçekleĢtiği gerçeğinden hareketle, Türkiye‘nin Ģirket 

birleĢme ve satın almalar açından söz konusu ülkelerle kıyaslanması 

konunun anlaĢılması açısından önem arz etmektedir.  

Tablo 5: Benzer Nitelikteki Ülkeler Açısından BirleĢme-Satın Alma 

(Milyon Dolar) 
Ülkeler 2005 2006 2007 2008 2009

1
 

Dünya 929.362 635.940 1.031.100 673.214 123.155 

GOÜ 95.758 89.028 96.998 100.862 19.837 

Türkiye 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 

Ġrlanda  2.662 2.731 811 2.892 948 

Çek Cumhuriyeti 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 

 

Dünyada gerçekleĢen birleĢme ve satın almalar 2000 yılında tarihi 

rekora ulaĢarak 1 trilyon dolar seviyesine gelirken, 2005 yılından itibaren sürekli 

artıĢ trendine girmiĢ, 2007 yılında en yüksek değerine (1 trilyon dolar) ulaĢmıĢtır 

(Tablo 5).  GOÜ‘deki durum ise dünyadaki durumdan farklı seyir izlememiĢtir. 

GOÜ‘de Ģirket birleĢme ve satın almalar sürekli bir artıĢ trendi yakalamıĢtır. 

Tarihinin en yüksek seviyesine 2008 yılında ulaĢmıĢtır. Trend Ģirket birleĢme ve 

satın almaların yıllar itibariyle GOÜ‘e doğru kaydığını göstermektedir.  

Tablo 5‘e göre bu ülkelerin çoğu dünya genelinde Ģirket birleĢme satın 

almalarındaki geliĢmelere paralel bir seyir izlemiĢtir. 1990-2000 yılları açısından 

Türkiye bu ülkelere göre oldukça az (85 milyon dolar) Ģirket birleĢme ve satın 

alma gerçekleĢtirirken (www.unctad.org, 11.05.2009), 2005 yılında 12,8 milyar 

dolar, 2008 yılında da 11,6 milyar dolarlık Ģirket birleĢme ve satın almaları 

                                                 
1 Ocak-Haziran dönemini kapsamaktadır. 

http://www.unctad.org/
http://www.unctad.org/
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gerçekleĢtirerek ilk sırayı almıĢtır. YaĢanmakta olan finansal kriz dünya 

genelinde birleĢme ve satın almalarda 2008 yılında bir önceki yıla göre %35‘lik 

bir düĢüĢe sebep olurken, GOÜ‘de pek etki göstermemiĢtir. Kriz GOÜ 

üzerindeki etkisini ise 2009 yılında göstermiĢtir. 

 

5.  Uluslararası Yatırım Endeksleri Açısından Türkiye’nin 

Değerlendirilmesi  

ÇalıĢmanın bu kısmında, BirleĢmiĢ Milletler Ticaret ve Kalkınma 

Örgütü (UNCTAD)‘ın her yıl yayınladığı raporda yer alan DYY potansiyel ve 

performans endeksi sıralamasıyla Türkiye‘nin durumu ortaya konulmuĢtur. 

BirleĢmiĢ Milletler Ticaret ve Kalkınma Örgütü‘nün (UNCTAD) her yıl 

yaptığı matrislerde Türkiye, 1988-1990, 1993-1995, 1998-2000, 1999-2001, 

2000-2002, 2001-2003 yılları için düĢük performans ve düĢük potansiyel 

alanında (under-performers) yer alırken (UNCTAD, 2005,s.25; UNCTAD, 

2004:17; UNCTAD, 2003:14; UNCTAD, 2002:31), 2002-2004 ve 2003-2005 

yılları için yapılan matrislerde ise yüksek potansiyel ancak düĢük performans 

(below potantial) alanında yer almıĢtır (UNCTAD, 2007:14; UNCTAD, 

2006:24). Matrislerdeki bu alan değiĢimi Türkiye‘nin son yıllardaki DYY 

geliĢimini açıklar niteliktedir. Ancak, UNCTAD 2008 raporuna göre, Türkiye 

2005-2007 yılları için tekrar düĢük performans ve düĢük potansiyel alanında yer 

almıĢtır. 

BirleĢmiĢ Milletlerin hesapladığı DYY performans endeksi (FDI 

Performance Index), bir ülkenin DYY giriĢinin dünyadaki toplam DYY giriĢleri 

içindeki payının, söz konusu ülkenin GSYĠH‘sının dünya GSYĠH‘sı içindeki 

payına oranı Ģeklinde hesaplanmaktadır. DYY Potansiyel endeksi (FDI Potential 

Index) ise yabancı yatırımcıların yatırım kararını etkileyen, 12 değiĢkeni 

içermektedir. 0-1 arasında değiĢen bu endeksteki değiĢkenler; kiĢi baĢına 

GSYĠH, GSYĠH büyüme oranı, ihracatın GSYĠH‘ye oranı, modern bilgi ve 

iletiĢim altyapısı, kiĢi baĢına enerji kullanımı, araĢtırma-geliĢtirme 

harcamalarının GSYĠH‘ye oranı, okullaĢma oranı, ülke riski, doğal kaynak 

ihracatının dünya piyasa payı, dünya ihracatındaki payı, hizmet ihracatında 

dünya piyasa payı ve dünya DYY giriĢlerindeki payını içermekte ve her bir 

değiĢken eĢit ağırlığa sahip olmaktadır (UNCTAD, 2005:37; UNCTAD, 

2002:34). 

141 ülke arasında yapılan bu endeks hesaplamaları içerisinde, 

Türkiye‘nin performansının iç açıcı olmadığı söylenebilir. Türkiye, 1990-1992 

yıllarını kapsayan potansiyel endeksinde 79.sırada yer alırken, sürekli 

performansını düĢürerek 1996-1998 yılları için 126.sıraya ve 1998-2000 yılları 

için 123.sıraya kadar gerilemiĢtir. 2003-2005 yılları için hesaplanan endeks de 

ise toparlanma yaĢayarak 99.sıraya ve 2005-2007 yılları için ise endekste 84. 

sıraya kadar yükselmiĢtir. Tablo 6‘dan açıkça görüleceği üzere Türkiye‘nin 
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DYY çekme performansının yeterli düzeyde olmadığı ve son yıllardaki 

toparlanma hareketlerinin Türkiye‘yi orta sıralara çektiği görülmektedir. 

Tablo 6: Türkiye‘nin DYY Potansiyel ve Performans Endeksleri
1
 

(Ülke Sıralaması) 

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

Türkiye DYY potansiyel endeksi açısından değerlendirildiğinde ise 

hesaplanan potansiyel endeksi içinde 62. ile 82. sırada yer değiĢtirmektedir. 

Türkiye, 1990-1992 yılları için 65. sırada yer alırken 1996-1998 yılları için 

82.sıraya gerilemiĢ, 2003-2005 yılları için 69. sırada ve 2005-2007 yılları için 

ise 72.sırada yer almıĢtır. Türkiye‘nin 141 dünya ekonomisi içindeki bu durumu 

Türkiye‘nin vasat seviyede olduğunu göstermekle birlikte, son yıllardaki 

sıçramasını pek yansıtmamaktadır  (Tablo 6). Sonuç olarak, Türkiye‘nin 

potansiyel endeksinin performans endeksinden daha iyi olduğu söylenebilir. Bu 

durum BirleĢmiĢ Milletlerin Türkiye‘yi yerleĢtirdiği düĢük performans yüksek 

potansiyel matrisiyle örtüĢmektedir. 

6. Yabancı Portföy Yatırımları 

Bu bölümde Türkiye‘deki yabancı yatırımcıların hisse senedi 

piyasasındaki payları ve yabancı yatırımcı portföy büyüklükleri incelenmektedir. 

Hisse senedi saklama bakiyeleri (portföy büyüklükleri) 2004‘te 16 

milyar dolardan 2007‘de 70 milyar dolara kadar yükselmiĢ, ancak yaĢanan 

finansal krizin etkisiyle Ağustos 2008 itibariyle 45 milyar dolar seviyesine 

gerilemiĢtir (Tablo 7).  

 

Tablo 7: Yabancı Yatırımcı ĠĢlemleri (Milyon Dolar) 

 2005 2006 2007 2008
2
 

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 33.782 35.083 70.713 45.477 

Takas Saklama Oranı 66,5 %68 %72 %69 

Hisse Senedi ĠĢlem Hacimleri 81.102 88.519 144.14

3 

123.31

7 

ĠĢlem Hacmi Payı 21,0 %19 %24 %29 

                                                 
1 Üçer yıllık dönemler halinde hesaplanmaktadır. 
2
 Eylül ayı itibariyle 

Endeksler/Dönem 1990-1992 1992-1994 1994-1996 1996-1998 

Potansiyel Endeksi 65 68 74 82 

Performans Endeksi 79 101 109 126 

Endeksler/Dönem 2000-2002 2002-2004 2004-2006 2005-2007 

Potansiyel Endeksi 72 68 69 72 

Performans Endeksi 109 111 99 84 
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Net Hisse Senedi Yatırımı 4.086 1.144 4.533 -2.007 

Kaynak: TSPAKB, veriler, Sermaye Piyasası Özet Verileri, 28.10.2008 

Yabancı yatırımcıların ĠMKB Ģirketlerinin halka açık kısmı içerisindeki 

payı (takas saklama oranı), 2005 sonunda ekonomideki olumlu geliĢmeler 

sonucu %66‘ya yükselmiĢ, 2006 yılında küçük bir yükseliĢle %68 civarında 

seyretmiĢ, 2007 yılı sonu itibariyle ise bu oran %72‘ye çıkmıĢ ve yaĢanan 

finansal krizin etkisiyle 2008/09 itibariyle %69 seviyesine gerilemiĢtir (Tablo 7). 

ĠĢlem hacimlerine bakıldığında, ĠMKB verilerine göre, yabancı 

yatırımcıların iĢlem hacmindeki payı 2005 yılında %21 seviyesinden, 2006 

yılında küçük bir gerilemeyle %19 seviyesine düĢse de, 2007 yılında tekrar 

artarak %24‘e çıkmıĢ ve 2008/09 itibariyle %29 seviyelerine kadar yükselmiĢtir 

(Tablo 7). YaĢanmakta olan finansal krize rağmen yabancı yatırımcıların iĢlem 

hacmindeki artıĢ göstermiĢtir.  

Tablo 8: Yabancı Yatırımcı Oranları 

GeliĢmekte Olan Ülkeler ve Türkiye 

Türkiye (%) Estonya (%) 

Aralık 2007 72,37 Aralık 2007 40,50 

Ekim 2008 68,20 Temmuz 2008 32,09 

Romanya (%) Çek Cumhuriyeti (%) 

Aralık 2007 25,39 Aralık 2007 33,74 

Eylül 2008 23,32 Mart 2008 33,60 

Kaynak: SPK, Ġstatistikler, Ekim 2008 

Diğer taraftan yabancı yatırımcı oranları Aralık 2007 yılında Türkiye‘de 

%72 iken, Ekim 2008 yılında ise  %68 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu oran Eylül 

2008 döneminde Romanya için %23, Temmuz döneminde Estonya için 32, Mart 

2008 döneminde Çek Cumhuriyeti için 33,6 olarak gerçekleĢmiĢtir (Tablo 8). 

Finansal kriz nedeniyle yabancı yatırımcı oranı biraz düĢüĢ gösterse de diğer 

ülkelerle karĢılaĢtırıldığında oldukça yüksek bir seviyededir.  

Türkiye 2001 yılında yaĢadığı ekonomik kriz döneminde yabancı 

sermaye giriĢinin aksine, Türkiye‘den 13 milyar dolarlık yabancı sermaye çıkıĢı 

gerçekleĢmiĢtir. Ġlk ciddi yabancı sermaye giriĢi 45 milyar dolarla 2005 yılında 

gerçekleĢirken, 2006 yılında 60 milyar dolar ile rekor seviyeye ulaĢmıĢ, 2007 

yılı itibariyle ise 55,5 milyar dolar seviyesinde gerçekleĢmiĢtir 

(www.tcmb.gov.tr, 12.11.2008). 

Dünya Yatırım Beklentileri Anketi (2008)‘e göre doğrudan yabancı 

yatırım beklentisi yaĢanmakta olan finansal kriz nedeniyle revize edilmiĢtir. 

Anketi cevaplayanların %68‘inin yatırımların artacağı konusunda olumlu görüĢe 

sahip olmasına rağmen, geçen yıllardan daha dikkatli davranarak, yükselen 

belirsizlik ikliminden dolayı, gelecek üç yıllık süreçte doğrudan yabancı yatırım 

harcamalarını %30‘dan fazla artıracağını düĢünenlerin oranı %21‘e düĢmüĢtür 

http://www.tcmb.gov.tr/
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(2007 yılı anketinde bu oran %32‘dir). Yatırımlarını %30‘dan daha az 

artıracağını düĢünenlerin oranı bir önceki ankette %38 olmasına rağmen, bu 

ankette bu oran %48‘dir. Anketi cevaplayanların %16‘sı gelecek 3 yıllık 

dönemde DYY‘da azalma beklentisinde iken, önceki ankette bu oran %10‘dur 

(UNCTAD, 2008b:16). 

Ankete katılan çokuluslu Ģirketlerin %39‘u ABD‘deki mortgage kriziyle 

devam eden finansal istikrarsızlığın gelecek 3 yıl için, söz konusu Ģirketlerin 

yatırım planlarında önemli oranda negatif bir etki yaptığını ifade etmiĢlerdir. Söz 

konusu Ģirketler küresel ekonomik durumun daha da kötüleĢme riskine karĢılık 

daha hassas davranmaktadırlar. Örneğin katılımcıların yarısı global ekonomik iç 

çöküntü olasılığının devam eden yatırım planları için önemli bir risk kaynağı 

olarak görmektedirler. Orta vadeli DYY beklentilerindeki orta dereceli 

aksamanın aksine, uzun vadeli eğilim, kısa vadeli ekonomik ve finansal krize 

büyük bir direnç göstereceği düĢünülmektedir. Ankete katılanların %78‘i yurt 

dıĢında gerçekleĢtirdikleri satıĢlarının daha fazlasının 2010 yılında artacağını 

beklemektedirler ki bu oran 2007 yılındaki ankette %62 idi (UNCTAD, 

2008b:4). 

Anket‘e göre, DYY için en çekici yerleĢim yerinde ise ilk sıradaki Çin‘i, 

Hindistan, ABD ve Rusya‘nın takip etmesi beklenmektedir. Yeni yatırım 

geliĢmekte olan ülkelere giriĢte daha yaygın kullanım olmasına karĢın, 

geliĢmekte olan ülkelerde birleĢme ve satın almalar en çok tercih edilen DYY 

Ģeklidir. Anket sonuçlarına göre, 2008-2010 yılı için savaĢ ve politik 

istikrarsızlık temel risk faktörü olarak görülmektedir (katılımcıların %43‘ü). Bu 

faktörü sırasıyla personel ve iĢgücü tehditleri, petrol ve hammadde fiyatlarındaki 

esneklik, finansal istikrarsızlık, yatırım rejimindeki değiĢiklik, döviz kurundaki 

dalgalanma, global ekonomik çöküntü ve enflasyon izlemiĢtir (UNCTAD, 

2008b:2).  

7. Sonuç ve Öneriler 

Dünya genelinde uluslararası DYY 2007 rakamlarıyla tarihteki en 

yüksek noktası olan 1,9 trilyon dolara ulaĢmasının ardından, 2008 yılında 

küresel finansal krizin etkisiyle %14‘lük bir düĢüĢ yaĢayarak 1,7 trilyon dolarda 

kalmıĢtır. Türkiye dünya genelinde en fazla DYY çeken ülkeler arasında 2006 

yılında 16. sırada iken, 2007 yılında 25. sıraya, 2008 yılında ise 18 milyar 

dolarlık DYY hacmiyle 20. sıraya gerilemiĢtir.  

Benzer nitelikteki ülkelerin yeĢil alan yatırımları incelendiğinde, DYY 

proje sayısında sürekli bir artıĢ görülürken, Türkiye‘nin istenilen seviyede yeni 

DYY çekemediğini ve diğer yedi ülkeye nazaran oldukça az yeni DYY çektiğini 

söylemek mümkündür. YaĢanmakta olan finansal kriz yeni DYY projeleri 

üzerindeki etkisini 2009 yılı ilk çeyreğinden sonra göstermeye baĢlamıĢtır. Söz 

konusu yedi ülkede yeni yatırım projelerinde azalıĢ göze çarpmaktadır.  
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YaĢanmakta olan finansal kriz dünya genelinde birleĢme ve satın 

almalarda 2008 yılında bir önceki yıla göre %35‘lik bir düĢüĢe sebep olurken, 

GOÜ‘de pek etki göstermemiĢtir. Kriz GOÜ üzerindeki etkisini ise 2009 yılında 

göstermiĢtir. 

Türkiye‘nin durumu uluslararası yatırım ve performans endeksleri 

açısından değerlendirildiğinde ise; UNCTAD raporuna göre 2003 yılından önce 

düĢük performans-düĢük potansiyel matrisinde yer alan Türkiye, 2004 yılından 

itibaren yüksek potansiyel-düĢük performans matrisinde ve 2006 yılından 

itibaren ise düĢük performans-düĢük potansiyel matrisinde yer almıĢtır. Türkiye 

DYY potansiyel endeksinde 1996-98 dönemi için 141 ülke arasında 82.sırada 

yer alırken, 2005-2007 dönemi için 72.sırada yer almıĢtır. DYY performans 

endeksinde ise Türkiye, 1996-98 dönemi için 141 ülke arasında 126.sırada yer 

alırken, 2005-2007 döneminde 84.sırada yer almıĢtır. Türkiye‘nin potansiyel 

endeksinin performans endeksinden daha iyi olduğu söylenebilir. Bu durum 

BirleĢmiĢ Milletlerin Türkiye‘yi yerleĢtirdiği düĢük performans yüksek 

potansiyel matrisiyle örtüĢmektedir. 

Türkiye‘nin yabancı sermaye giriĢlerinde doğrudan yabancı yatırımların 

payının %20-35 seviyelerinde seyrettiği, önemli bölümünün portföy yatırımı ya 

da dıĢ kredilerden oluĢan diğer yatırımlar Ģeklinde gerçekleĢtiği görülmektedir.  

Bir taraftan Orta Asya ve Orta Doğu, diğer taraftan Avrupa ve Balkanlar 

arasındaki stratejik coğrafi düzende yer alan, belli düzeyde AB ile ticari ve siyasi 

iliĢkileri olan Türkiye‘nin böylesine yüksek potansiyeline sahip olmasına 

rağmen, istenilen seviyede DYY çekememesi dikkat çekicidir. Erdilek 

(2003:80)‘e göre Türkiye‘nin olması gereken düzeyde DYY çekmekteki 

baĢarısızlığı bir takım engellerden kaynaklanan yüksek iĢlem maliyetleri, 

ekonomik istikrarsızlık, özelleĢtirme uygulamaları ve yetersiz yasal 

düzenlemeler gibi ekonomik olmayan faktörler etkili olurken, siyasi istikrarsızlık 

(koalisyon hükümetleri), terör sorunu, yolsuzluk ve rüĢvetin yaygın olması ve 

DYY çekmekte tarihsel süreçten gelen çekincelerden dolayı isteksizlik gibi 

ekonomik olmayan faktörler de etkili olmuĢtur. 

ÖzelleĢtirme, birleĢme ve satın alma Ģeklinde gerçekleĢen DYY kısa 

dönemde olumlu etkiler yaparken, uzun dönemdeki etkileri geçici olduğundan 

genel olarak ülke ekonomilerine, istihdama, beĢeri sermayeye, bilgi stokuna ve 

ekonomik büyümeye ve kalkınmaya olumlu katkıları tartıĢmasız olan yeni 

yatırımların (greenfield) Türkiye‘ye çekilmesi gerekmektedir. Liang (2007)‘e 

göre, yeni bir tesis kurmak yerine, az geliĢmiĢ bir ülkede mevcut bir tesisin satın 

alınması Ģeklinde gelen doğrudan yabancı yatırımların sağlayacağı yararlar çok 

sınırlıdır.  DYY‘nin yeni üretim tekniği kurmadan Ģirket birleĢme ve satın 

almalar Ģeklinde gerçekleĢtirdiği yatırımlar ev sahibi ülkenin üretim tekniğinde 

geliĢme ve kapasitesinde artıĢa neden olmamaktadır (Liang, 2007:106). Çünkü 

gerçekleĢen bu yatırımlarda sadece sermayenin mülkiyeti yapısı değiĢmektedir. 

Oysa, yeni yatırımlarda (greenfield) yabancı yatırımcı kendi teknolojisi, kendi 
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üretim metodu ve kendi yönetim anlayıĢıyla iĢletme kurmaktadır. Özellikle az 

geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülke ekonomileri için yeni istihdam yaratmaları, 

sermaye stokunu artırmaları, katma değer yaratmaları, rekabeti ve verimliliği 

artırmaları bu yatırımların diğer yatırım türlerine oranla daha çok yararlı olacağı 

bilinmektedir. 

Özellikle finans sektöründe gerçekleĢen bu yatırımların katkılarının daha 

önemli hale gelmesi için reel sektöre yönlendirilmesi gerekmektedir. Hatta 

ülkenin kalkınmasında kilit ve öncelikli sektörlerin belirlenerek yabancı 

yatırımcıların söz konusu sektörlere yönlendirilmesi için uygun ortamın 

oluĢturulması gerekmektedir.  Bununla birlikte, ülke açısından stratejik öneme 

sahip olan sektörlere DYY giriĢinin kontrollü olmasını sağlayacak 

düzenlemelerin yapılmasının Türkiye‘nin yararına olacağı düĢünülmektedir. 

Ayrıca, DYY‘nin ülkeye gelmesi için tutarlı ekonomik çevre, istikrarlı 

makro politikalar, Ģeffaflık, belli düzeyde beĢeri sermaye ve altyapı tesisleri, 

yolsuzluğun giderilmesi gibi sağlıklı bir iĢ ortamı temin etmeyi amaçlayan 

politikalar gerçekleĢtirerek yatırımcılar için yatırım ortamının çekiciliğini 

artırarak ve yatırıma imkân veren bir çevre geliĢtirilmelidir. Daha iyi politikalara 

sahip ülkeler DYY‘de daha fazla artıĢ elde edebilmektedirler. Daha uygun 

politikalar daha çok DYY getirdikleri gibi yabancı sermaye-yerli yatırım 

iliĢkisini güçlendirme eğilimine sahip olabilmektedirler (Öğütçü, 2003:6). 

Sonuç olarak Türkiye, jeopolitik konumu, genç, dinamik ve nitelikli 

beĢeri sermayesi, büyüyen ekonomisi, teknolojik yeniliğe açık reel sektöründen 

dolayı DYY çekmek konusunda önemli bir potansiyele sahiptir. Önümüzdeki 

süreçte, Türkiye‘nin bu potansiyellere sahip olmasının kendine sağlayacağı bu 

avantajları iyi değerlendirmesi, makroekonomik ve politik istikrarı sağlaması, 

yapısal reformları hızla devam ettirmesi ve AB ile devam eden tam üyelik 

müzakere sürecinin de etkisiyle dünya DYY pastasından daha fazla pay alacağı 

beklenebilir. Türkiye‘ye yönelik yabancı sermaye yatırımları Türkiye‘nin cari 

iĢlemler açığını iyileĢtirmeye devam etmekte, söz konusu yatırımların 

yaĢanmakta olan küresel finansal krizden fazla etkilenmeyeceği 

düĢünülmektedir.    
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