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ONSOZ
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yaganmustir. 2008 Krizi sonrasinda tilkeler baska iilke ekonomilerinin durumunu goz
Online alarak yatirim yapma konusunda daha temkinli davranmaya baslamislardir.
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2008 KRiZiNIN TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE
BUYUME ILiSKISINE ETKILERI

Bircan AVCI TURUNC
iktisat Anabilim Dal, Yiiksek Lisans Tezi, 2019
Damsman: Dog. Dr. Yildiz SAGLAM CELIiKOZ

OZET

18. yy. Oncesinden giliniimiize kadar diinyada bir¢ok iilke ekonomik krizlerle
kars1 karsiya kalmistir. Sanayi Devriminden Once yasanan krizler daha c¢ok tarim
alaninda yasanirken Sanayi Devriminden sonra meydana gelen krizler daha derin 6lgekte
yasanmaya baslanmistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda olan Tiirkiye 24 Ocak 1980
istikrar kararlariyla ‘serbest piyasa ekonomisi’ modelini benimsemistir. Bu dogrultuda
uzun yillar devam eden mikro ve makro sorunlar neticesinde Tiirkiye’de 1994, 2000,
2001 krizlerinin yasanmasina neden olmustur. Daha sonra ABD’de 2007 yilinin ikinci
ceyreginde konut piyasasindaki balonun patlamasiyla beraber finansal piyasalarda

yasanan istikrarsizlik tiim diinyaya dalga halinde yayilmaya baglamistir.

Giliniimiiz diinyasinda kiiresellesmenin her gecen giin daha da artmasiyla diinya
ekonomilerinin birbirleri ile olan etkilesimleri de giderek artmaktadir. Bu dogrultuda
kiiresel sermaye sahibi iilkeler kiiresel piyasalarda daha ¢ok séz sahibi olmak ve kar
saglamak amaciyla yatirim planlarinit bu dogrultuda yapmaktadirlar. Kiiresel sermaye
sahibi tilkelerin dogrudan yatirim yaptig: iilkelerin iktisadi biiylimeleri genel olarak bu

tiir yatirimlardan olumlu yonde etkilenmektedir.

Bu c¢alismamizda 2008 finansal krizi sonrasinda Tirkiye’ye gelen dogrudan
yabanc1 yatirnmlarin Tiirkiye’deki ekonomik biliyiime {izerin etkisi aragtirilmistir. Zaman
serisi analizi kullanilarak yapilan ampirik ¢alisma neticesinde 2008 krizi sonrasinda
gelen dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye’deki iktisadi biiylime katkist kriz dncesine

gore azalma gostermistir.

ANAHTAR KELIMELER

2008 Kiiresel Finansal Kriz, iktisadi Biiyiime, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Zaman
Serisi Analizi



THE EFFECTS OF 2008 CRISIS TO DIRECT FOREIGN INVESTMENT AND
THE RELATION OF GROWTH IN TURKEY
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Department of Economics, Master Thesis, 2019
Advisor: Assoc. Prof. Yildiz SAGLAM CELIiKOZ

ABSTRACT

A lot of countries in the world have faced economic crisis before the 18th
century until nowadays. While the crisis before the Industrial Revolution occurred
mostly in the agricultural field, after the revolution the crises also appeared in the other
areas in a deep scale. Turkey which is a devolving country accepted the model of “free
market economy” with 24" January 1980 stability decision. As a result of the micro and
macro problems lasted for years, Turkey has encountered 1994, 2000 and 2001 crises.
With the explosion of the housing market balloon in the USA in the second quarter of
2007, the instability in the financial marketing has started to spread all over the world.

In today’s world, while the globalization has been increasing day by day, the
interaction of the world’s economy has been rising gradually. Accordingly, the countries
which are the capital owners made their plans in order to have a corner on the market
and make profit in the global marketing. The countries which have been invested by the

capital owner countries have been affected positively on the basis of economics.

In our study, the effect of the direct foreign investment after the 2008 financial
crisis in Turkey has been searched. As a result of the empirical study, which is operated
with the time-series analysis, it is indicated that the economic growth contribution of the
direct foreign investment after the 2008 crisis has been decreased considering the pre-

Crisis.

KEY WORDS

2008 Global Financial Crisis, Economic Growth, Foreign Direct Investments, Time

Series Analysis
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GIRIS

Tarih boyunca eski medeniyetler paranin icadindan yiizyillar 6nce sahip olmak
istedikleri mallar i¢cin mal-mal ya da degerli maden ile takas yontemini kullanmiglardir.
Boylelikle yiizyillar 6nce kullanilan bu takas yontemi insanlar ve iilkeler arasinda bir
ticaretin olusmasina ve bdylece ticaret kavraminin gelismesine vesile olmustur. Ilerleyen
zamanlarda paranin da icadi ile beraber ticaret olgusu daha da geligmistir. Baslangicta
ticaret gelismis llkeler arasinda bir hareket iken Sanayi Devriminin yasanmasinin
ardindan tlkeler hizla sanayilesmeye girmis bu da giin gectikge iilkeler arasi ticaretin
gelismesine katkida bulunmustur. Sanayi Devrimi neticesinde sanayilesme siirecine

giren iilkelerde ucuz hammadde kaynaklarina ihtiyag artmaya baglamistir.

Tiirkiye basta olmak tizere 1980°’li yillardan itibaren diinya genelinde bir
liberallesme akimi yasanmis ve sermaye hareketliligi oniindeki engeller kismen ya da
tamamen kaldirilmaya baslanmistir. Sermaye hareketliligi Oniindeki engellerin
kaldirilmasiyla beraber 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkeler yabanci sermaye
yatinmlarim1  kendi {ilkelerine c¢ekebilmek adina cesitli yasal diizenlemelere ve
reformlara &nem vermeye baslamistir. Ulkeye giren dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 yatirim yaptigi ev sahibi ililkeye sadece sermaye degil ayn1 zamanda sahip

oldugu iiretim ve teknoloji bilgisini de aktarmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi bir¢ok iilke ekonomisine gore daha gelismis olmasina ragmen
heniiz gereken iktisadi kalkinmay1 gerceklestiremediginden hala gelismekte olan {ilke
konumunda yer almaktadir. Ancak 1980 Kararlar1 kapsaminda liberallesme siirecine
girmesiyle beraber Tiirkiye ekonomisi gelisen piyasa ekonomilerine paralel sekilde
gerek ekonomi politikasin1 gerek tesvik politikalarii devamli giincellemistir. 2007
yilinda yapilan 6zellestirmelerle beraber iilkeye giren dogrudan yabanci sermaye en {ist
diizeyine ylikselmistir. Fakat 2008 yilinda ABD’de baslayip kisa siirede tiim diinya
tilkelerini etkisi altina almaya baslayan kiiresel finansal kriz neticesinde Tiirkiye de bu
stirecten olumsuz sekilde etkilenmistir. Tiirkiye, kiiresel yatirim planlarini ertelemek ve

ekonomik gelismeleri takip ederek yatirim planlarini degistirmek durumunda kalmaistir.



Bu calismanin amaci Tiirkiye’de 2008 Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin nasil etkilendigi ve bu etkinin iktisadi biiyiime iizerinde
ne gibi sonuglar yarattigini arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda 2008-2019 yillar
arasindaki GSYH ve DYY verileri ii¢ aylik veriler seklinde ele alinmis ve zaman serisi

analizi dogrultusunda aragtirma yapilmuistir.

Calismamizin birinci boliimiinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart ve
iktisadi biiyiime ile ilgili temel kavramlar, bu ¢ercevede yer alan teorik yaklagimlar ve
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Osmanli Devletinden giliniimiize kadar olan

tarihsel geligimi ele alinmustur.

Ikinci béliimde kriz kavraminin tanimi, gesitleri ele almmis ve 2008 Kiiresel
Finansal Krizin ortaya ¢ikis nedenleri, yarattigi etkiler, sonuglar1 incelenmistir. Yine
ayn1 boliimde 2008 Kiiresel Finansal Krizin Tiirkiye’deki Dogrudan Yabanci Yatirimlar

konusundan bahsedilmistir.

Calismamizin lgiincli bolimiinde ampirik analizin bulgularina yer verilmistir.
Tiirkiye’de 2008 krizinden sonra DY Y ’nin biiyiime tizerindeki etkileri arastirilmistir. Bu
baglamda 2008-2019 yillar1 arasindaki GSYH ve DYY verileri ii¢ veri seti halinde
TCMB’den alinmistir. Yapilan analizde ADF, es biitiinlesme ve hata diizeltme testleri

uygulanmustir.

Caligmamizin son boliimii olan dordiincii bolimde ise, yapilan ekonometrik

analiz dogrultusunda sonug ve Onerilere yer verilecektir.



BIiRINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE BUYUME iLE
ILGILi TEORIK KAVRAMLAR

1.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

1.1.1. Dogrudan Yabanc Yatirnmlarin Tanim

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: yatirimcilarin veya ¢ok uluslu sirketlerin
kendi tilkeleri disinda baska bir tilkenin sinirlart iginde uzun vadeli yatirim yapmasidir.
Basgka bir tanimla dogrudan yabanci yatirimlar; yabanci yatirnmcilarin ilgili iilkeye
fabrika gibi tiretim yerleri kurmasi, sube agmasi, mevcut bir sirketi tamamen veya
kismen satin almasi seklinde yapilan yatirimlardir (Egilmez, 2016:1-2).

17 Haziran 2003 tarihli ve 4875 sayili “Dogrudan Yabanct Yatirimlar Kanunu”
cergevesinde yabanci yatirnmer ve dogrudan yabanci yatirim kavramlart su sekilde

yasalagmistir.

a) Yabanci yatirimci: Tiirkiye'de dogrudan yabanct yatirim yapan,

1)Yabancui iilkelerin vatandashgina sahip olan gergek kisiler ile yurt disinda ikamet eden
Tiirk vatandaslarina,

2) Yabanct iilkelerin kanunlarina gére kurulmus tiizel kisileri ve uluslararasi
kuruluglar,

b) Dogrudan yabanci yatirnm: Yabanct yatirimci tarafindan,

1) Yurt disindan getirilen;

- Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl para seklinde
nakit sermaye,

- Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri harig),

- Makine ve techizat,

- Swnai ve fikri miilkiyet haklari,

2) Yurt i¢inden saglanan;



-Yeniden yatirimda kullanilan kar, hdsilat, para alacagi veya mali degeri olan yatirimla
ilgili diger haklar,

- Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin haklar,

Gibi iktisadi kryymetler araciligiyla,

i) Yeni sirket kurmayt veya sube acmays,

i1) Menkul kiymet borsalart disinda hisse edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en
az% 10 hisse orant ya da ayni oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir
sirkete ortak olmay: seklinde tanimlanmistir.

IMF’nin taniminda ise dogrudan yabancit yatirim, c¢okuluslu sirketlerin
merkezinin bulundugu devletler disindaki farkli ekonomilerde uzun siire kalmak
maksadiyla yapmis oldugu yatirimlardir (IMF,1993 a:83).

Yabanci yatirim, kaynaklarin birey veyahut kuruluslar vasitasiyla bagka bir
ilkeye taginmasi durumudur. Bir iilkenin borsasinda islem goren sirketlerin hisselerinin
bir baska iilke tarafindan veya iilkelerin kuruluslari tarafindan satin alinmasi olarak
bilinen portfoy yatirimlar1 diginda kalan, devletlerarasi yatirrmeinin tiimiine sahip olarak
ya da yerli firmalar ile ortaklik kurarak meydana gelen yatirimlar, dogrudan yabanci

yatirim olarak tanimlanmaktadir (DPT, 2000:1).

1.1.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Onemi ve Ozellikleri

1999 yilinda yayinlanan UNCTAD raporuna gore dogrudan yabanci yatirimlarin
tilkelere saglamis oldugu faydalar su sekilde siralanmistir:

v" Rekabeti siirekli hale getirerek eski yasal engellerin kaldirilmasini, ticaret ve
mevduatlarin artmasini saglar. Boylece ekonomik biiyiime i¢in esas olusturur.

v’ Uluslararas1 rekabet giicli yiiksek firmalar, talep tabanmi genisleterek
uzmanlagsma ve Olgek ekonomilerini kullanarak devletlerin ticaretteki rekabet
giiciiniin arttirtlmasina imkan tanir

v Dogrudan yabanci yatirimlar iilkenin teknoloji, bilgi ve becerisinin gelisimine
katkida bulunur

v Kalkinma i¢in i¢ mali imkanlarin arttirilmast, i¢ tasarruflarin saglanmasi ve daha

temelde yatinmlarin daha verimli bir yerel tedarik kapasitesinin



olusturulmasinda kurumsal kalkinmayi ve etkin rekabeti tesvik eder (UNCTAD,
1999:156).

Dogrudan yabanci yatirimlar az gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinin

kalkinmasinda ii¢ 6nemli faktore sahiptir:

v Endstriyel verimlilik, Uriin gelistirme ve teknolojik gelisme konusunda

etkilidir

v' Bir iilkedeki sermaye, doviz rezervi ve vergi gelirleri gibi iktisadi

degiskenlere genel olarak olumlu katk1 saglar

v Istihdam ve is giicii niteliklerine de genel ¢ercevede olumlu katkida bulunur

(Kula, 2003:142).

Bir iilkedeki ekonomik kalkinma ¢esitli kanallardan gecer. Bunlarin en belirgin
tic hali vardir. Dikey baglantilar bunlarin ilkidir. Bu durum s6z konusu oldugunda ¢ok
uluslu sirketler tarafindan talep edilen girdilerin yereldeki tedarikgileri ve ¢ok uluslu
firmalar tarafindan sunulan yerel {iriin alicilari, teknoloji ve know — how transferlerinden
yararlanirlar. Ayni sektdrde faaliyet gosteren yerli ve yabanci firmalar arasindaki
baglant1 yatay baglant1 olarak adlandirilan ikinci baglantidir. Yatay baglantilar
teknolojik ve yonetsel taklitleri destekleyerek tiretimin artmasini saglayabilir. Son olarak
uluslararas1 sirketlerin yetistirmis oldugu deneyimli elemanlar yerel firmalarin
biinyesinde ise alindiklarinda ulusal firmalar bu kisilerin deneyim ve yetkinliklerinden
yararlanabilirler (Nunnenkamp, 2002:31).

Uluslararast sirketleri ve dogrudan yabanci yatirimlarin 6zelliklerini ise su
sekilde siralayabiliriz:

v' Uluslararas1 firmalar birden ¢ok iilkede ve farkli sekillerde faaliyet gosterir.
Ancak temel faaliyetleri cesitli mal ve hizmetlerin kiiresel seviyede liretim,
dagitim ve pazarlamasini yapmaktir. Bu sayede yatirim yaptiklar iilkede gerek
teknoloji gerekse yonetim ve organizasyon acisindan bir transfer yapmaktadirlar.

v" Uluslararasi firmalar teknolojik donanim ve yap1 bakimindan ileri diizeydedir.
Teknolojik gelismislik s6z konusu firmalara bir avantaj saglamaktadir. Ancak
firmanin bu avantajin1 nasil ve ne kadar yayacagii firmanin merkez yonetimi

tarafindan alinan kararla firmanin kiiresel amaclarina en uygun sekilde yapilir.



v’ Kiiresel diizeyde yapmis olduklar1 yatirimlari yine merkezden aldiklar1 Karar
dogrultusunda yonetir ve yonlendirirler.

v" Uluslararasi firmalar finans agisindan son derece giiclii bir yapiya sahiptirler.

v" Bu tiir firmalarin esnek ve dinamik bir yapilar1 bulunmaktadir. Bu sayede kiiresel
olsun olmasin her tiirli iktisadi ortama uyumluluk gosterirler (Satiroglu,
1984:25-26).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 az gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in
yatirimlarini finanse edebilecekleri bir dis kaynaktir. DYY sayesinde lilkeye giren maddi
olmayan varliklar ve doviz sayesinde kapital birikimi hizlanacaktir. Sermaye birikiminin
hizlanmasi ise ‘kaynak dagilimi etkinligi’ olarak adlandirilir. Bir diger taraftan iilkeye
giren dogrudan yabanci yatirimlar iilkedeki liretimi arttirir ki buna da ° tiretim etkinligi’
denir. Artan {iretimle beraber iiretim faktorlerinin iliretimden aldiklari payda meydana
gelen degisim ise dogrudan yabanci yatirimlarin ‘dagilim etkisi¢ dir. Ancak kaynak
kullaniminin dogrudan yabanci sermayenin elinde olmasi durumu ev sahibi iilke adina
iilke kaynaklar1 lizerinde denetim Yetkisinin sinirlanarak bagimliligin artmasina neden
olacaktir. Bu son etkiye ise dogrudan yabanci yatirimlarin ‘bagimsizlik etkisi¢ denir
(Kula, 2003:144).

Yukarida yer alan klasik etkilerin disinda dogrudan yabanci yatirimlarin ‘sektorel
tasma etkisi’ de bulunmaktadir. Tagsma etkisi en genel tanimiyla, dogrudan yabanci
yatirimlara bagli olarak yereldeki firmalarin verimliliklerinde meydana gelen artistir.
DYY’ nin finansal yatirimlara kiyasla klasik etkiler disinda bir etki yaratmasi dogrudan
yabanci yatirimlarin etkinligini vurgulamaktadir. Klasik etkilerden ayr1 olarak meydana
gelen bu etki ise en nihayetinde iiretimi arttiracag i¢in liretim etkinliginin bir pargasi
seklinde diisiiniilebilir (Razin, 2002:6).

Finansal sermaye hareketlerinin ev sahibi iilke a¢isindan etkileri ise su sekildedir:

v' Ev sahibi iilkeye gelen finansal yabanci sermaye yatirimlari doviz birikimi

saglamaktadir.

v' Doviz birikimi ise ithalat: arttirarak para arzindaki artisa gore yatirim ve tiikketim
harcamalarin1 da arttirmaktadir. Boylece ulusal tasarruflar olumsuz etkilenir.

Ancak yatirim ve tiiketim harcamalarindaki artiglar milli hasilay: arttirmaktadir.



v Ev sahibi iilkeye gelen sermaye akisinin yavaslamasi veya durmasi ithalattaki
artisa bagli olarak {iilkede cari islemler bilangcosunda biiylik bir agikla karsi
karsiya kalir (Calvo, Leidermanand Reinhart, 1996:128).

1.1.2.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirinmlar1 Etkileyen Faktorler

Dogrudan yabanci yatirimlarin asil amaci kar maksimizasyonunu saglamaktir. Bu
dogrultuda yabanci yatirimer gelirini arttirip maliyetlerini diisiirmeye ¢alisir. Bu sebeple
yatirim yapacag yatirim tiirline gore en uygun sartlara sahip iilkelere yatirim yapmayi
tercih eder. Ancak dogrudan yabanci yatirimlart etkileyen bir¢ok iktisadi degisken
bulunmaktadir. Piyasa bliylikliigii ve biiyiime hizi, ekonomik ve politik istikrar, doviz
kuru ve dis ticarette aciklik, altyapi, emek maliyeti, vergi oranlar1 ve diger faktorler

bunlardan bazilaridir.

1.1.2.2. Piyasa Biiyiikliigii ve Bilyiime Hiz1

Yabanci yatirimcilar agisindan ulusal pazarin biiyiikliigli 6nemli bir faktordiir.
Genis bir pazar agina sahip tilkelerde yatirnm yapmak yabanci yatirimcilar i¢in cazibeli
hale gelmektedir. Pazarin genis olmasi dlgek ekonomilerine imkan sagladigi igin tiretim
daha etkin hale gelecektir. Bu dogrultuda denilebilir ki pazar ag1 genis olan iilkelerde
genel olarak gerekli olan organizasyonel, teknolojik, iiretim ve pazarlama uzmanligi
mevcuttur. Bunlara ek olarak bu iilkelerde insan sermayesi kaynaklarina da erisim
kolaylig1 da bulunmaktadir (Ozcan ve Ar1, 2010:70).

Piyasa biiylime hizinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini olumlu ydnde
etkilemesi beklenmektedir. Bu nedenle ki biiylime kapasitesi yiiksek olan bir iilkenin
gelecekteki yatirnmlarin getirisini de arttiracagi beklenir ki bu da dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile piyasa biiylime hiz1 arasinda pozitif bir iligkinin olmas1 gerektigi

temeline dayanmaktadir (Ozcan ve Ar1, 2010:71).

1.1.2.3. Ekonomik ve Politik istikrar

Bir iilkede politik ve ekonomik istikrar ne kadar iyiyse yabanci yatirimeilar i¢in o

ilke o kadar cazip hale gelir. Ciinkii yatirnrm yapacak girisimciler i¢in yapilacak



yatirimlarin giivenli bir ekonomide gergeklesmesi son derece 6nemlidir. Tiirkiye 1990
yilindan itibaren sik araliklarla siyasi ve ekonomik istikrarsizliklarla karsilagmistir.
Siyasi istikrarsizligin sonucunda da 1991-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye koalisyonlar
veya azmlik hiikiimetleriyle yonetilmistir. Siyasette yasanan bu istikrarsizliklar
ekonomik istikrarsizliklar1 da beraberinde getirmistir. Bu donemde yasanan siyasi ve
ekonomik istikrarsizliklar sonucunda 1994 ve 2001 ekonomik krizleri yasanmistir
(Keskin, 2011:161).

Cari acik, biitce agig1, yiiksek faiz ve enflasyon oranlar1 ekonomik istikrarsizligi
arttirmakta, yerli ve yabanci yatirimcilarin o iilkede yatirnm yapma tercihlerini olumsuz
sekilde etkilemektedir. Bu sebeple ekonomik istikrar ile yatirimlar arasinda ayni yonlii
bir baglantinin oldugu sdylenebilir (Janicki ve Wunnava, 2004:508).

Yabanci yatirimeilar i¢in bir iilkedeki ekonomik istikrar ne kadar 6nemliyse siyasi
istikrar da o kadar onemlidir. Siyasi istikrar ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasinda dogrusal yonde bir iliski bulunmaktadir. Dolaysiyla bir iilkedeki belirsizlik
ortam1 hem o lilkeye yapilacak dogrudan yabanci yatirimlari hem de tiim ekonomiyi
olumsuz sekilde etkilemektedir. Ev sahibi iilkenin diinya ticaret portfoyiine ve bu
portfoy icerisinde olusturulan anlagmalara ne derecede 6nem verdigi o iilkenin siyasi
istikrarindan da anlagilabilmektedir. Ornegin, Cok Tarafli Yatirrm Anlasmasi (MAI)
yatirimlarin devamliligini saglayarak s6z konusu yatirimlar: garantiye almak maksadiyla

yapilmis bir anlasma tiiriidiir (Afsar, 2004:89).

1.1.2.4. Doviz Kuru ve Dis Ticarette Acikhik

Yabanci yatirimcilar, yatirim yapacaklari iilkede o {lkenin ulusal parasini
kullanmak durumundadirlar. Dolayisiyla, doviz kurundaki belirsizlikler veya
dalgalanmalar yatirnm yapmak isteyen firmalarin karlarin1 ve kararlarimi etkilemektedir.
Dé6viz kurundaki bu dalgalanmalar uluslararasi firmalar i¢in bazen bir sorun iken bazen

de yeni firsatlar yaratir (Sung ve Lapan, 2000:411).

Ev sahibi iilkenin ulusal parasinin yatirimci iilke parasina kiyasla daha degerli
olmast durumunda, ev sahibi iilkedeki tiiketicilerin satin alma giiciinii yiikseltecegi,

talebin artacagi ve bu piyasa kosullarinda fretilen mallarin satilmasi noktasinda



uluslararasi sirketler i¢cin daha cazip hale gelmesinden dolay1 yerel piyasada dogrudan
yabanci yatirimlar artacaktir. Goreceli olarak yiiksek enflasyona sahip {lilkelerde ise
doviz kuru, paranin reel degeri ile iligkili olan nominal d6viz kuru ile reel déviz kurunun
az veya hi¢ degisiklik géstermemesi sonucu nominal dalgalanma meydana gelmektedir.
Doviz kurundaki dalgalanmalar dogrudan yabanci yatirimlari etkilemektedir. Ancak bu
iliski kesin olmamakla birlikte yabanci sermaye yatirimlari literatiiriinde ulusal parasi
giclii olan ev sahibi iilkenin rekabet¢i giiciiniin belirleyicisi olarak da
yorumlanmaktadir. Bu baglamda déviz kuru rekabet giiciinii gelir etkisi ve maliyet etkisi
kanalindan etkilemektedir. Eger yabanci yatirimcinin hedefi, ticaret veya ticaret disi
engeller ile piyasaya girisin yasak oldugu yerel piyasada c¢alismaksa dogrudan yabanci
yatirim ile ticaret ikame edilir. Boylece degerlenmis ulusal para sonucunda tiiketicilerin
satin alam giicii ylikseleceginden dogrudan yabanci yatirimlarda da bir artis meydana

gelir (Quere, Fontagne ve Revil, 2001:180).

Bir iilkenin dis ticaretteki agiklik durumu genel olarak dis ticaret hacminin
Gayrisafi Milli Hasila’ ya orani ile 6l¢iiliir. Yatirimlarin ticaret edilebilir sektorlere
yonelmesi bilgisinden hareketle, dis ticarette agiklik seviyesi yiiksek olan bir iilkenin
daha ¢ok yabanci yatirim g¢ekebilecegi varsayimi kabul edilmektedir. Bu varsayimdan
hareketle uluslararasi ticarette ev sahibi tilkenin agiklik derecesi karar vermede etkin bir

rol oynamaktadir (Chakrabarti, 2001b:99).

Dis ticaretteki agikligin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar tizerindeki etkisi
yatirimlarin ¢esidine baglidir. Bunun sebebi, ulusal pazara hizmet etmek isteyen yabanci
sirketlerin trlinlerini {ilkeye ithal etmeleri zor ise ev sahibi iilkede yan kuruluslar
kurmaya karar verebileceklerine dayanan “tariff jumping” hipotezidir. Buna bagli olarak
yabanci yatirimcinin yatirnm yapilan iilke piyasasinda ticaret yapma amaci var ise,
ticaret kisitlamalarina dayanarak diisiik bir agiklik orani, dogrudan yabanci yatirimlarda
pozitif bir etki yaratacaktir. Buna karsilik, ihracata doniik yatirrm yapmakta olan c¢ok
uluslu sirketler daha agik bir ekonomide yer almayi tercih edecektir. Sonug olarak ticari
aciklik ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu

varsayilmaktadir (Asiedu, 2002:111).



1.1.2.5. Altyap:

Yatirim yapilmasi planlanan iilkelerdeki enerji, ulasim, haberlesme altyapisinin
iyl olmast 6nem arz etmektedir. Bu tiir altyapilarin saghikli islemesi uluslararasi
sitketlerin yatirnm kararlarinda etkili rol oynamaktadir. Yabanci yatirimcilar yatirim
karar1 verirken 6zellikle enerji ve ulagtirma gibi alanlar1 6lgmek icin kamu yatirimlarinin

biitge i¢indeki paym dikkate almaktadirlar (Karagéz, 2007:939).

1.1.2.6. Emek Maliyeti

1970’ lerden bu yana ucuz is giicliniin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki
etkisi arastirllmaktadir. Yapilan arastirmalar nispeten diisiik iicret maliyetlerinin o
tilkedeki ihracata yonelik dogrudan yabanci yatirimlarinin ana nedenlerinden biri
oldugunu gosterdi. Ancak yiliksek is giicii iicretleri dogrudan yabanci yatirimin
azalmasina sebep olur. Ciinkii yiiksek is giicli iicretleri iilkede {iretilen mallarin
fiyatlarinin artmasina neden olur ki bu da o mallarin ulusal ve yabanci piyasalarda diisiik
rekabet giicli olmasina neden olur. Boyle bir durumda yabanci yatirimcilar ev sahibi
ilkeden c¢ekilmeye baslar. Bu sebeple licret diizeyi yabanci yatirimlar agisindan negatif
bir etkiye sebep olabilmektedir (Agarwal, Gubitz, Nunnenkamp, 1991:15).

Ucret oranlarmna yonelik yapilan c¢alismalarda farkli sonuglara ulasilmustir.
Goldsbrough (1979), Saunders (1982), Flamm (1984), Schneider ve Frey (1985) ve
Culem (1988) yapmis olduklar1 arastirmalarda yiiksek {icret diizeyi ile dogrudan yabanci
yatirimlart arasinda negatif yonde iliskiyi kanitlayan sonuglar elde etmislerdir. Owen
(1982), Amerika ve Kanada arasinda yaptigi ¢alismada iicret diizeyi ile dogrudan
yabanc1 yatirimlar arasinda bir iligki bulamamistir. Bu ¢alismanin aksine Caves (1974),
Nankani (1979) ve Swedenborg (1979) yaptiklari ¢alismalarda ticret diizeyi ile dogrudan
yabanct sermaye yatirimlari arasinda pozitif iliski oldugu yoniinde bir sonuca

varmiglardir (Chakrabarti, 2001b:99).

1.1.2.7. Vergi Oranlari

Vergi oranlar llkeler arasinda farklilik gosterir. Vergi oranlar1 dogrudan yabanci

yatinm kararlarim etkileyen ©Onemli bir etkendir. Yabanci yatinmcilar yatirim
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yapacaklari iilkedeki vergi oranlarinin diisiik olmasi yatirimcilar igin bir tercih sebebi
olmaktadir (Candemir, 2009:662).

Bir {ilkedeki kurumlar vergisindeki degisiklikler dogrudan yabanci yatirim
kararlarin1 belirleyen bir unsur olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yabanci yatirimcilar
yatirimlarmni direkt olarak vergi oranlarmin diisiik oldugu iilkelere yapmay: tercih
edebilecekleri gibi kimi zaman da kazanglarini yabanci subelere aktararak da vergiden
yararlanabilmektedirler. Asil ana sirket yatirim yapilan tilkede bulunan subesinden ihrag
ettigi mallar1 ¢ok yiiksek fiyattan gosterip ithal ettigi malin fiyatin1 da c¢ok diisiik
gostermek kaydiyla kazancini vergi oranlarinin kiyasla daha diisiik oldugu tilkede beyan
etmektedir. Bu tiir uygulamalar yerel yetkililer tarafindan cezai yaptirima neden olsa da
bazi iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin iilkeye cekilebilmesi adina

kurumlar vergisi oranlar1 diisiik diizeyde tutulmaktadir (Yazar, 2001:14).

1.1.2.8. Diger Etkenler

Dogrudan yabanci yatirimlar1 etkileyen bircok degisken bulunmaktadir.
Bunlardan bazilar1 su sekilde siralanabilir:

v' Kurumlar; kurumsal yetersizlik genellikle az geligsmis iilkelerin bir sorunu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum islem maliyetlerini yiikselttiginden dogrudan
yabanci yatirim giriglerini de azaltmaktadir. Buna ek olarak kurumsal yetersizlik,
zay1f bir altyapiya neden olarak beklenen karlilig1 diisiirmektedir.

v Yolsuzluk; bir iilkede kamu sektoriiniin etkinliginin azalmasina, kamu
harcamalarinda artis olmasina, hiikiimetin kredibilitesinin azalmasina ve tilkede
rekabetin engellenerek yabanci yatirnmcilar agisindan iilke riskinin artmasina
neden olmaktadir.

v' Ozellestirme; giiniimiizde kiiresellesen ekonomide goriilen 6zellestirmeler bir
stiri iilkenin ekonomik anlamda giindeminde yer almaktadir. Geligmekte olan
tilkelerin ¢ok fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekme bagarist uygulamis olduklari

ozellestirme programlart ile ilgilidir (Ozcan ve Ar1, 2010:71).
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1.2. IKTISADIi BUYUME

1.2.1. Biiyiimenin Tanim

Iktisadi biiyiime, mal ve hizmetlerin tiiketim ve iiretimindeki artis olup niifus ve
kisi basina tiiketimin bir fonksiyonudur (Czech, 2000:4).

Iktisadi biiyiime, fiyat degisimlerinden arindirilmis yani reel hasiladaki artistir.
Bu artiglar yalniz uzun donemde bir tilkedeki iiretim 6l¢eginin artmasi ya da daha
tiretken kullanilmasi durumunda meydana gelebilmektedir. Bu nedenle ekonomik
biiyiime problemi bir ‘uzun donem’ problemi kabul edilmektedir. Biiyiime bu sebeple
makroekonomik olarak talepten ziyade arzda belirlenir (Kibritgioglu, 1998:208).

Biiyiime, en genel sekilde bir ekonominin iiretim kapasitesindeki artig olarak
ifade edilmektedir. Uretim kapasitesindeki artis ise GSMH ile GSYH’ daki artis ile
Olciiliir. GSMH, bir ekonomide bir yil i¢inde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin toplam
degeri iken GSYH sadece iilke smirlari iginde iiretilen mal ve hizmet toplamini
icermektedir. Ulkedeki hane halkinin yurtdisinda gerceklestirdikleri mal ve hizmet
tiretimi GSYH’ nin i¢ine dahil edilmez. Dolayisiyla GSMH, GSYH ‘ye gore daha genis
kapsamlidir (Yalgin, 2005:4).

Yaz1 ve konusma dilinde zaman zaman biiyiime kavrami yerine gelisme veya
kalkinma terimleri de kullanilmaktadir. Ancak bazi iktisatgilara gére bu kavramlar farkl
anlamlara gelmektedir. Buna gore iktisat¢ilar ekonominin iki yonlii degisecegini
savunmaktadirlar. Ekonomi goévdesi ile genislemekte yani niifus, isgiicii ve tretim
araglar1 artarken diger taraftan biinye ve catis1 ile degisir. 1lki biiyiime digeri ise
gelismedir (Tanrikulu, 1983:3).

1.2.2. iktisadi Biiyiimenin Ozellikleri ve Etkileri

Iktisadi bilyiimenin 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir:
v' lktisadi biiyiime Kantitatif olarak ifade edilebilen bir olgudur. Yillara gore
hem biiyiime hizinda hem de GSYH ve Milli Gelir’ de yasanan degisimler

rakamsal olarak ifade dilmektedir.
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Ekonomik biiyime uzun doneme dayali bir kavramdir. Bu sebeple,
yatirnmlarin arttirtlmasi, iiretim artisi ve ekonomik yapinin degistirilmesi
sadece uzun vadede miimkiin olmaktadir.
Iktisadi biiyiime nominal bir artis olmayip reel yani gercek artis1 ifade eder.
Bagka bir deyisle, iktisadi biiylimede mevcut olana bir ilave durumudur.
Iktisadi biiyiime ile ikame yatirimlar arasinda bir baglant1 yoktur. Bu durumu
bir 6rnekle agiklamak gerekirse; alti katli eski bir binay1 yikarak yerine
yeniden alti kathi bir bina insa etmek durumunda biiyiime kavramindan
bahsedilemez. Burada ikame yatirimdan sz edilir. Ancak yikilan bes kath
binanin yerine on katli bir bina insa edilmesi halinde yapilan ek bes kat i¢in
biliylime s6z konusu olacaktir (Taban, 2013:32).

Iktisadi biiyiimenin toplum ve ekonomi iizerinde baz1 etkileri

bulunmaktadir.
GSYH’ de tarim sektoriiniin pay1 azalirken sanayi sektoriiniin pay1 giderek
artacaktir.
Gelisen sanayi sektoriine bir is glicli akimi yasanir. Ancak, sanayi sektorii
genel olarak sehirlerde oldugu i¢in sehirlesme hareketi de hizlanmaktadir.
Sehirlesme hizlandik¢a insanlarin disiinceleri, inanglar1 ve davraniglarinda
onemli dl¢iide degisiklikler meydana gelmektedir.
Iktisadi biiyiimeye bagl olarak tarimda galisan etkin niifus oram azalirken
sanayide calisan etkin niifus oran1 artmakta ve etkin niifusun sektorsel
dagiliminda degisiklikler gézlenmektedir.
Iktisadi biiyiime gelir dagilimi iizerinde de etken rol almaktadir. Biiyiime
sonucu yeni mesleklerin ve kalifiye isgilictiniin geliri artarken, geleneksel
islerde calisan grubun geliri azalmaktadir.
Iktisadi biiyiime ile beraber verimlilik ve iiretim artacag: igin calisma
stirelerinde de etkili olmaktadir.
Iktisadi biiyiimenin olumlu etkileri diginda cevre, hava kirliligi, ¢arpik

kentlesme gibi olumsuz etkileri de bulunmaktadir (Taban, 2013:32).
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1.3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLAR VE iKTiSADi
BUYUME UZERINE YAPILAN CALISMALAR

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi
aciklayan bir¢ok caligma bulunmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ve
iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi agiklamaya calisan bu calismalarin sonucunda ya
pozitif bir iliski, ya negatif yonlii bir iliski ya da belirsiz yonlii bir iligski oldugu ortaya
¢cikmustir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi

pozitif yonlii aciklayan ¢alismalar:

Blomstrom ve digerleri yapmis olduklar1 ¢aligmada 1960-85 yillar1 arasinda
beser yillik periyotlar1 incelemislerdir. Arastirilan ekonomilerde gayrisafi yurt i¢i milli
hasilada yer alan dogrudan yabanci sermaye yatirim oraninin artmasinin bir sonraki bes
yillik doénemlerdeki biliylime oranlar1 iizerinde pozitif etki yarattigi sonucuna
varmiglardir. Ancak s6z konusu olumlu etkinin gelismis ekonomilerde daha ¢ok
oldugunu belirlemislerdir (Blomstrom vd, 1992: 12-14).

Merlevede ve Schoors 2004 yilinda yaptiklari ¢alismada 25 gecis ekonomisi
tizerinde ekonomik reform hizinin ekonomik biliylime iizerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Yeni ekonomik reformlarin biiyiimeyi olumsuz etkiledigini ancak daha
eski reformlarin dogrudan yabanci yatirimlariin bitylimeye olan olumlu etkisinin daha
yiiksek oldugu sonucuna varmiglardir. Ancak yapmis olduklari bu ¢alismada ulagmis
olduklar1 genel sonug, dogrudan yabanci yatirimlar biiylimeyi pozitif yonde
etkilemektedir (Merlevede ve Schoors, 2004:14).

Chowdhury ve Mavrotas’mn 2005 yilinda yaptiklarimi arastirmada 1969-2000
yillart i¢in her biri farkli makroekonomik, politik rejim ve biliylime modeline sahip olan
Tayland, Sili ve Malezya gibi gelismekte olan iilkelerde Toda-Yamamoto testine
dayanan ampirik bir uygulama yapmislardir. Nedensellik testi sonuglaria gore Sili” de
dogrudan yabanci yatirimlara neden olan gayrisafi yurt ici hasiladaki degisimlerdir.
Malezya ve Tayland’ da ise gayrisafi yurt i¢i hasila ile dogrudan yabanci yatirim girisleri
arasinda ¢ift yonlii bir iliski olduguna dair giiglii bir sonuca varmislardir (Chowdhury ve
Mavrotas, 2005:8).
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Papaioannou ise 2004 yilinda yapmis oldugu c¢alismasinda genisletilmis bir
toplam tiretim islevi belirlenerek 1993-2001 dénemi boyunca 43 iilke 6rnegi kullanilarak
bir aragtirma yapmistir. Yabanci yatirimlarin tiim gruplarda olumlu ve énemli bir etkisi
oldugu goriilmekte olup etkisi gelismekte olan iilkelerde daha biiyiik oldugu sonucuna
vartlmistir. Varilan bir diger sonuca gore, gelismis iilkelerde gozlemlenen zayif
tamamlayiciligin aksine gelismekte olan iilkelerdeki yabanci ve yerli sermaye arasindaki
giiclii ikame edilebilirlik sonucudur. Bu sonuglar, DYY’ nin tiim iilkelerde verimlilik
artisinin  agiklanmasinda ancak daha gelismekte olan iilkelerde daha agik sekilde
vurgulanmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynadigi hipotezine destek vermektedir. Sonug
olarak gelismekte olan ekonomilerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiyiimeye etkisinin daha ¢ok oldugu tespit edilmistir (Papaioannou, 2004:21).

Khaliq ve Noy 2007’ de yaptiklar1 ¢calismada, 1997-2006 donemi arasinda DY'Y
giris verilerinin kullanildig1 farkli ekonomik sektoérlerde DYY’ nin Endonezya’ daki
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini arastirmislardir. Bu calisma genel olarak onceki
literatiirlerde DY'Y” nin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu ancak
cok sayida aksi goriigiin oldugunu da ortaya koymustur. Ancak Khaliq ve Noy  un bu
calismasinda DYY’ nin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna
varilmistir (Khalig ve Noy, 2007:17).

Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi iki yonlii

ve negatif yonlii agiklayan ¢aligmalar:

Borensztein ve digerleri 1998 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada son yirmi yil boyunca
sanayi llkelerinden 69 gelismekte olan lilkeye dogrudan yabanci yatirim akis verilerini
kullanarak DYY’ nin iktisadi biiylime tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yapilan bu
calismaya gore, DYY’ nin teknolojinin transferi i¢in ¢ok onemli bir ara¢ oldugu ve yerel
yatirnma kiyasla biiylimeye daha fazla katki sagladigi sonucuna ulasilmistir. Bununla
beraber, DYY’ nin yiiksek iiretkenligi yalnizca ev sahibi iilkenin asgari beseri sermayesi
esik degerine sahip olmasi durumunda gecgerlidir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile beseri
sermaye arasinda gii¢lii bir tamamlayici etkinin oldugunu, yani DYY’ nin ekonomik
biiyiimeye katkisinin ev sahibi iilkedeki beseri sermeyesi diizeyi ile olan etkilesiminin

daha da arttig1 sonucuna ulagilmistir. Yapilan bu duyarlilik analizi, ekonomik biiylime
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ile DYY ve beseri sermayesi arasinda giiclii bir iliski oldugunu ancak diisiik beseri
sermayesine sahip lilkeler i¢in DYY’ nin dogrudan etkisinin negatif olacagi sonucuna

ulagilmistir (Borensztein vd, 1998:115-135).

Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi belirsiz

yonlii agiklayan ¢alismalar:

Carkovic ve Levine yapmis olduklari ¢alismada 1960-1995 yillar1 arasindaki
gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimin biiyiime iizerindeki
etkilerinin alic1 iilkenin egitim seviyesine, ekonomik gelismislik diizeyine ve ticaret
acikligina bagli olup olmadigini incelemislerdir. Carkovic ve Levin’ e goére, mikro
ekonomik caligsmalar genel olarak ayni sekilde olmamakla beraber, yabanci sermayenin
biiyiime iizerindeki etkileri hakkinda karamsar kanitlar ortaya koymaktadir. Bunun
aksine makroekonomik c¢alismalar DYY ile biiylime arasinda pozitif bir baglanti
bulmaktadir. Ancak 6nceki makroekonomik ¢alismalar endojenligi, iilkeye 6zgii etkileri
ve gecikmeli bagimli degiskenlerin biiyiime regresyonuna dahil edilmesini tam olarak
kontrol etmemektedir. Carkovic ve Levine yapmis olduklari ¢alismada DY'Y girislerinin
biiyiime lizerinde bagimsiz bir etki olmadigimi tespit etmislerdir. Bu nedenle, saglam
ekonomik politikalar hem biiylimeyi hem de dogrudan yabanci yatirimlar tesvik
edebilse de sonucglar dogrudan yabanci yatirrmin diger biiyiime belirleyicilerinden
bagimsiz olan biiyiime {lizerinde olumlu bir etki yaratmasi bakimindan tutarsizdir

(Carkovic ve Levine, 2002:13).

Lyroud: ve digerleri 2004 yilinda sec¢ilmis iilkeler icin gecis ekonomilerinin biiyltime
ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. S6z konusu ¢alismada
gecis ekonomilerinin biiyiimesinde dogrudan yatirimlar arasinda 6nemli bir iligki

olmadig1 gozlemlenmistir (Lyroud: vd, 2004:108).

1.4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TURKIYE’® DEKI
TARIHSEL GELISiMi

Dogrudan yabanci yatirimlar Tirkiye’ nin tarihi donemleri itibariyle farklilik

gostermektedir. Bu baglamda Tiirkiye’ deki dogrudan yabanci yatirim girislerinin
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tarihsel gelisimi Osmanli Donemi, Cumhuriyet Donemi ve 1980 Sonras1 Donem olarak

ele alinacaktir.

1.4.1. Osmanh Imparatorlugu Dénemi

Tiirkiye® de dogrudan yabanci yatirimlar Osmanli Imparatorlugu’ nun bati
tilkelerine verdigi ticari imtiyazlar sebebiyle iilkeye giris yapan firmalara dayanir. Bu
imtiyazlar yabanci yatirimcilara vergi konusunda bazi istisnalar tanimistir. Osmanlt
Imparatorlugu déneminde yabanci yatirimlarin temeli buna dayanmaktaydi (Erdilek,
2006:18).

19. yiizyila kadar Osmanli Devleti mali sorunlarini i¢ kaynaklarla ¢dzmeye
calismistir. Bu nedenle siirekli olarak vergi sisteminde degisiklikler yaparak vergilerle
kaynak yetersizligini gidermeye c¢alisip vergileri arttirma yolunu se¢mislerdir. Osmanl
Devleti’ nin ilk zamanlarinda tahrir defterlerine bakilarak hazirlanan vergiler 1839
yilindan sonra yapilan yeni sayimla (temettiiat sayimlar1) arttirilmig ve vergiler daha
genis bir kesimden alinmaya calisilmistir. 1840’ tan itibaren Osmanli Devleti mali
sorunlarina ¢are aramak adina kapilarii dis sermayeye agmak suretiyle borg¢lanma
yoluna gitmistir. Ozellikle cografi konumu itibariyle Dogu ile Bati arasinda koprii
olmasi, genis topraklara sahip olmasinin bir sonucu olarak genis bir pazar payini elinde
tutmas1 ve potansiyel hammadde kaynaklarinin igletilememesi gibi nedenlerle 6zellikle
Batili devletlerin hedefi konumuna gelmistir. 1840°l1 yillardan itibaren Avrupali
sermayedarlar ve devlet temsilcileri Osmanli Devleti’ nin i¢inde bulundugu mali
sikintilara ¢oziim olarak dis bor¢lanmaya gitmesi konusunda baskilarini arttirmistir. Bu
baskilarin sonucunda ise ek kaynak saglamak amaciyla ilk olarak 1840’11 yillarda Galata
Bankerleri vasitasiyla kisa vadeli tahviller Fransiz bankalarina satilmaya baglanmigtir

(Sener ve Kilig, 2008:22-49).

Osmanli — Rus savasinda 1838 yilinda Ingiltere’nin Ruslara karst Osmanli
Imparatorlugu’ na verdigi destek karsiliginda serbest ticaret antlasmasi imzalanmustir.
Ancak yapilan bu antlagma baska iilkelere taninacak ticari ayricaliklarin baslangici
olmustur. Anlasma sonucunda devletin i¢ pazari Ingilizler basta olmak iizere diger

yabanci devletlere de agik hale gelmistir. Boylece dis ticaretten elde edilen gelir gittikce
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azalmistir. Yasanan bu gelismeler neticesinde Osmanli Devleti’ nin mali yapis1 gittikge
bozulmaya baslamistir. En nihayetinde de 6demelerde zorluk yasayan Osmanli Devleti
1881’ de Duyun-u Umumiye (Muharrem Kararnamesi) Idaresinin kurulmas1 sonucu ile
yiiz ylize kalmistir (Kogtiirk ve Eker, 2012:37-38).

Tablo 1

Osmanli Devleti’nde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektor ve Ulkelere Gére Dagilimi

Ulkeler Fransa Ingiltere Almanya Diger Toplam
Bin Bin Bin Bin Bin

Sektorler % ] % % % %
Sterlin Sterlin Sterlin Sterlin Sterlin

Demiryollar1 23247 49,6 4588 9,3 17248 36,8 1785 3,8 46869 100
Bankacilik

ve 3850 40,7 3050 32,3 1750 18,5 800 8,5 9450 100
Sigortacilik

Belediye

Hizmetleri 1701 446 363 95 304 80 1449 38,0 3816 100
Ticaret 3031 70,7 757 17,6 300 7,0 200 4,7 4289 100
Sanayi 1220 30,8 1665 42,1 300 76 774 19,6 3959 100
Limanlar 2206 30,6 409 12,8 576 18,1 3191 100
Madencilik 2007 73,5 450 16,5 175 64 100 3,7 2732 100

Toplam 37262 50,1 11281 15,2 20653 27,8 5106 6,9 74305 100

Kaynak: Pamuk, 1994

Tablo 1’ e bakildiginda Osmanli imparatorlugu’ nun 1. Diinya Savas1 6ncesinde
Dogrudan Yabanci Yatirimlarmin biiyiik bir kismimnin demiryollarima ait oldugu
goriilmektedir. Daha sonra sirastyla; bankacilik ve sigortacilik, ticaret, sanayi, kentsel

hizmetler, limanlar ve madencilik izlemektedir.
1.4.2. Cumhuriyet Déonemi

Cumbhuriyetin 1923 yilinda ilan edilmesiyle baslayan Cumhuriyet Dénemi 1923-
1946 Donemi, 1950-1958 Donemi ve 1980 sonrasi donem olmak tizere ili¢ bolimde

incelenecektir.
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1.4.2.1. 1923 — 1949 Donemi

“Istiklal-i tam igin su diistur var:

Hakimiyet-i Milliye, hakimiyet-i iktisadiye ile tarsin edilmelidir. Bu
kadar biiyiik gayeler, bu kadar mukaddes, azametli hedefler(in)...
tahakkuk-u tammini temin igin yegane kuvvet, en kuvvetli temel

iktisadiyattir.’
Mustafa Kemal ATATURK

Cumhuriyetin kuruldugu yillarda savastan ¢ikmis, ekonomisi tarima dayali bir iilke
mevcuttu. Bu sebeple yeni Cumhuriyetin ekonomisinin yoniinii belirleyebilmek ve
yabanci yatirimlarin {ilke ekonomisine kazandirilabilmesi amaciyla ¢alismalar yapilmaya
baglanmistir. Ancak Tiirkiye Cumhuriyetini kuran yoneticilerin yabanci sermayeye
yaklagimi zaman i¢inde farklilik gdstermekle beraber son derece net, acik ve olumlu
olmustur. Izmir’ de 17 Subat 1923’ te toplanan I. izmir Iktisat Kongresinde yabanci
sermaye yatirimlar ile ilgili Mustafa Kemal ATATURK tarafindan tiim diinyaya ilettigi

(13

bu mesaj ¢ok Onemlidir: ““ ... Efendiler, ekonomi alanminda diistiniir ve konusurken
zannolunmasin ki, yabanci sermayeye diismaniz. Haywr, bizim memleketimiz genistir.
Cok emek ve sermayeye ihtiyacimiz vardir. Kanunlarimiza uymak kosuluyla yabanci
sermayeye gerekli giivenceyi vermeye her zaman haziriz. Yabanci sermaye bizim

emegimize katkida bulunsun ve bizimle onlar i¢in yararl sonu¢lar versin > (Yavan ve

Kara, 2003:26).

1923’ te gerceklestirilen 1. Izmir Iktisat Kongresinden sonra liberal diisiince
kapsaminda bazi alanlarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlar yapilmistir. Ancak bu
yatirimlar Cumhuriyetin ilaniyla yerli ortakliklar yoluyla gida, ¢imento, dokuma gibi
cesitli sektorlerde gerceklesmistir. Cumbhuriyetin  kuruldugu ilk yillarda yabanci
sermayeli sirket sayis1 94 iken 1929 yilina gelindiginde ise yabanci sermayeli sirket
sayist 114’ e yiikselmis ve bunun sonucunda da 30 milyon dolar tutarinda bir sermaye
iilkeye giris yapmistir. Toplam sermaye i¢inde yabanci sermaye ortakliklarinin aldiklar
pay 31,5 milyon TL (43%) olmustur. Ozellikle sanayi, dokuma, gida, elektrik, cimento
ve havagazi gibi sektorlerde yabanci sermaye ortakliklarinin yogun oldugu goriilmiistiir

(Cetinkaya, 2004:246).
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Grafik 1

1926-1933 Doneminde Yabanci Sermaye Yatirimlar: (Milyon TL)
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Kaynak: Tezel, 1982

Garfik 1°de 1926-1933 yillari arasinda gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlar

ifade edilmektedir. Grafikte gorildigi gibi 1929 yilindan sonra dogrudan yabanci

yatirimlarda ciddi bir diislis yasanmistir. Bunun sebeplerini su sekilde acgiklayabiliriz:

v' 1929’ da yasanan ve Biiyiik Buhran olarak isimlendirilen iktisadi krizin

olumsuz etkilerinden kurtulabilmek adina 1930’larin basinda devletin doviz
kontrolii uygulamasina gitmesi, yabanci sermayenin lilkeye girig ve ¢ikisinin
Maliye Bakanlig1 izniyle gerceklesmesi ve bunlarla beraber Tiirk Parasinin
Degerini Koruma Kanunu’ nun ¢ikarilmasi gibi etkenler nedeniyle yabanci
sermayenin iilkeye girisi zorlagmistir.

Lozan Barig Antlasmasinin 24 Temmuz 1923’ te imzalanmasiyla beraber
1929 yilmin Ekim aymdan itibaren bilhassa dis ticaret iizerinde etkili bir
giimriik tarifesi de yiirlirlige girmistir. Boylece glimriikk vergilerinin
artmasiyla ithalat ve ihracattaki kar azalarak dig ticareti olumsuz
etkilenmistir. Yabanci sermayenin kar transferine getirilen kisitlamalar da
yabanc1 yatirimcilarin iilkeye girisi izerinde olumsuz rol oynamistir.

1939-1945 yillar1 arasinda II. Diinya Savasi’ nin yasanmasi da uluslararasi
yatirimlarin sekteye ugramasina sebep olmustur (Yavuz, 1988:205-206).
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Grafik 2

Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorel Dagilimi Cumhuriyet Yillari (% Paylar)
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Kaynak: Grafik tarafimizca hazirlanmigtir. Veriler Sener ve Kilig (2008)’ 1n ¢alismasindan alinmustir.
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Grafik 2° de ise dogrudan yabanci yatirimlarin Cumhuriyet Donemindeki

sektorel dagilimi gosterilmektedir. Grafikten de anlasilacagi tlizere Cumhuriyet

Doneminde en yiiksek oran 35% ile ticaret sektoriinde goriinmektedir. Ticaret sektoriinii

sirastyla; banka, sanayi, hizmet, demiryollari, maden ve diger sektorler izlemektedir.

Igggo 12929 Yillar: Arasinda Tiirkiye'de imtiyaza Sahip Yabanct Sirketler

Sirket Adi Ulke Yil
Istanbul Seydi K6y Gaz ve Elektrik Sirketi Belgika 1924
[zmir Telefon Sirketi Isveg 1925
Izmir Elektrik ve Tramvay Sirketi Belcika 1925
Zingal Ormancilik Sirketi Belcika 1927
Giliney Anadolu Manganez Mad. Sti. Almanya 1927
Kireclik Krom Mad. Sirketi Fransa 1927
Adana Elektrik Sirketi Almanya 1928
Ankara Elektrik Sirketi Ingiltere 1928
Fethiye Simli-Kursun Mad. Fransa 1928
Ford Sirketi ABD 1929
Komiir Madencilik Sti. Fransa 1929

Kaynak: Yavan ve Kara, 2003: 28
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Tablo 3
1923- 1929 Yillart Arasinda Tiirkiye'de imtiyaza Sahip Olmayan Yabanci Sirketler

Sirket Ad Ulke
Cimento Fabrikasi Belgika
Cimento Fabrikasi Fransa
Circir Fabrikasi Ingiltere
Cikolata Fabrikas1 (Nestle) Isvigre
Plak Fabrikas1 (HMV ve Columbia) ABD
fla¢ Fabrikasi Isvigre
Ipekli Dokuma Fabrikas1 Japonya

Kaynak: Yavan ve Kara, 2003: 28

Tablo 2 ve 3’ te imtiyazli olan ve olmayan sirketler ve faaliyetlerinin yer aldigi
sektorler gosterilmektedir. Tablolardan yola ¢ikilarak tilkenin kurulus yillarinda hangi
sektorlerde en fazla yatirim agig1 varsa o sektorlerde yatirim yapilmasina yonelik kismi
imtiyazlar taninmistir. Ancak Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Yasast kapsaminda
cikarilan 22 Nisan 1947 tarih ve 13 sayili karar geregi: “ Yabanci sermayenin doviz
olarak getirilmesi ve tarim, ulastirma, turizm, sanayi gibi alanlara yatirilmasi
ongoriilmektedir. Hiikiimet yabanci yatirimu iilkenin kalkinmasinda faydali ve ihracati
arttirict nitelikte bulmasi durumunda yabanci sermayeye sahip sirketlere toplam

karlarimin 10% unu transfer etme hakki saglamistir” (Kogtiirk ve Eker, 2012:39).

1.4.2.2. 1950 - 1979 Dénemi

Ikinci Diinya Savasindan sonra diinyada izlenen ekonomi politikalar1 daha
sonraki donemlerde izlenen politikalarin anlasilmasi adina 6nemli bir yere sahiptir. |I.
Diinya Savagindan sonra diinyada bir liberallesme dalgasi yayilmaya baglamistir.
Tiirkiye de bu dogrultuda ekonomisini sekillendirmeye baslamistir. Bu doénemde
Tiirkiye’” de cok partili siyasal hayata gecis ve ekonominin yabanci sermayeye acik hale
getirilmesi, 0zel sermaye birikimini arttirarak ekonomik ve toplumsal gelismeyi tiimiiyle
etkilemigtir. 1950°deki 5583 sayili ve 1951°deki 5821 sayili kanunlar kapsaminda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igin uygun bir zemin yaratilmaya c¢alisilmistir.

Ozellikle 5583 sayili yasa kapsaminda Tiirkiye’ ye giris yapan yabanci yatirnmciya
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parasini transfer etme garantisi verilmis ve yurt disindan bor¢lanmak isteyen Tiirk
yatirim sirketlerine de bor¢larinin faizlerini transfer etme hakki taninmustir. 5821 sayili
yasa ile de dogrudan yabanci yatirnm faaliyetleri yapan sirketler sahip olduklar1 kérlarin
10% ‘unu transfer etme hakki elde etmislerdir. Donemin 6zelliklerine bakildiginda i¢ ve
dis siyasette serbest piyasa kosullarinin hdkim olmasi, 6zel sermaye yatirimlarinin
canlandirilmasi, devletciligin ve Ozellikle sanayide kamu yatirimlarinin kisitlanmas,
tarimda ise makinelesmeye gidilmesi, karayolu ulasimina 6nem verilmesi yoOniinde
politikalar goéze carpmaktadir. Bu dogrultuda Petrol kanunu da 1954 yilinda kabul
edilmis ve bu kanuna bagli olarak yabanci sirketlere Tiirkiye’ de petrol arama, iiretim,

sondaj, dagitim ve aritim faaliyetlerine de imkan verilmistir (Kogtiirk ve Eker, 2012:39).

Yabanci Sermayeyi Ozendirme Kanunu 1950°1i yillarda kabul edilmistir. Bu yasa
kapsaminda yabanci sermaye, dogrudan yabanci yatirim girislerinin toplaminin sekizde
biri civarindadir. Bu dogrultuda iilkeye giris yapan yabanci sermaye, sadece 1957-1960
yillar1 disinda devamli olarak artmis olmakla beraber s6z konusu Kanun beklenen etkiyi
yaratmamigtir. Dénem boyunca gelen yabanci sermayenin 95% ‘lik kismiyla sanayi
sektorline yatirim yapilmistir. S6z konusu oranin, 1951-1965 yillar1 arasinda 26%’ s1
plastik-kauguk sektoriine, 25%’ i kimya sektoriine, 13%’ 1 elektrikli ev aletleri
sektoriine ve 11%’ i de gida-icki alt sektorlerine gitmistir. Bu durumun nedeni ise,
yapilan yasal diizenlemelerle beraber o donemdeki i¢ pazarin yapisi ve genis olmasidir

(Kepenek ve Yentiirk, 2003:101).
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Tablo 4
1954-1979 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ de Izin Verilen Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon Dolar)

Yillar Yilhk Kiimiilatif
1954’ e kadar 2,8 2,8
1954 2,2 5
1955 1,2 6,2
1956 3,4 9,6
1957 1,3 10,9
1958 11 12
1959 3,4 15,4
1960 1,9 17,3
1961 1,2 18,5
1962 4,2 22,7
1963 45 27,2
1964 11,9 39,1
1965 11,6 50,7
1966 9,7 60,4
1967 9 69,4
1968 13,9 83,3
1969 13,2 96,5
1970 9 105,5
1971 11,7 117,2
1972 12,8 130
1973 67,3 197,3
1974 -7,7 189,6
1975 15,1 204,7
1976 8,9 213,6
1977 9,2 2228
1978 11,7 234,5
1979 -6,4 228,1

Kaynak: Yavan ve Kara, 2003: 29

Tablo’da 1954 ile 1979 yillan arasinda Tiirkiye” de izin verilen dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarinin kiimiilatif karsiligr milyon dolar cinsinden gosterilmektedir.

Tablodan da anlasilacagi tizere 1954 yili 6ncesinde 2,8 milyon $ yabanci
sermaye girisi bulunmaktadir. 1954 yili sonrasinda ise iilkeye giren yabanci sermaye
diizeyinde zaman zaman diisiisler yasanmis olsa da zaman zaman yiikselisler goze
carpmaktadir. Tablo incelendiginde 1954 ile 1959 yillar1 aras1 12,6; 1960 ile1969 yillari
arast 81,1; 1970 ile 1979 yillar1 arasi ise 160,3 milyon dolar sermaye girisi yaganmustir.

1973 yilinda ise Tiirkiye’ ye giris yapan yabanci yatirim seviyesinde yiiksek

oranda bir artis yasanmistir. Bu durumun en 6nemli nedeni olarak s6z edilen donemde i¢
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pazara doniik {iretim yapan yabanci firmalarin girdilerinin bir boélimiinii ithalatla
kargilamalarindan &tiirii ithalati kolaylastirici dnlemlerin alinmis olmasi gosterilebilir.
Bu duruma ek olarak Avrupa Toplulugu ile Katma Protokol imzalanmis ve bu protokol
geregince giimrik indirimine gidilmistir. Fakat 1973 yilindaki artisa ragmen onu takip
eden 1974 yilina gelindiginde dogrudan yabanci yatirimlarin oraninin negatif seviyede
oldugu goriilmektedir. Bunun da en biiylik nedeni Kibris Barig Harekatinin yasanmasi ve

savas ortaminin iilkemize olan giivenin azalmasina yol agmasidir (Erdilek, 2006:22-23).
1.4.2.3. Planh Dénem

Planli donemin baslarinda yapilan kalkinma planlarinda amag¢ ekonominin dis
kaynaklara bagimliliginin azaltilmasi olmasina ragmen dis kaynaklara olan ihtiyac
artmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar icinde 1954 tarihli Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu kapsaminda iilkeye giris yapan yabanci sermaye miktar ve nitelik acisindan

Onemli olmustur.
a) Birinci Bes Yilik Kalkinma Plam (1963-1967)

Bu donemde yatirimlarin gergeklesebilmesi igin gerekli olan iiretim faktorlerinin
tilke i¢inde yetersiz olmasi ve bu yetersizligin giderilebilmesi amaciyla yabanci sermaye
bir ara¢ olarak kabul edilmistir. Buna ragmen BBYKP’ da yabanci sermayenin sadece
O0demeler dengesine olan katkis1 gdz oniline alinmistir. Bu sebeple kalkinma planinda
yabanci sermayenin lilkeye ¢ekilmesi konusundaki tedbirler sinirl kalmistir. S6z konusu
donemde zorunlu ihracat kosulunun getirilmesi ve kar transferinin kisitlanmasi yatirim

yapmak isteyen yabanci yatirimcilarin ¢ekimser kalmasina sebep olmustur.

BBYKP’ da yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili alinan bazi kararlar su sekilde

siralanmaktadir:

v Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu kapsaminda yabanci sermayenin ¢alisma
alanlar1 itibariyle Tiirk sirketleriyle biitiinliyle aym1 haklar taninarak,
kamulastirma durumunda gergeklestirilen 6deme ve transferler hususunda
garanti, gerceklesecek olan karlarin transferinin gergeklesecegi, haksiz
rekabetle miicadele yoluyla giiven vererek yasal baglamda gereken ortam

yaratilmigtir.
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v Buna ek olarak yasal 6nlemlerin bir bagina yabanci sermayeyi tesvik etmek
admna yeterli olmadig1 iizerinde durulmustur. Diger yandan 6zel tesebbiisiin
dis pazar ile iletisimini arttirarak diger agidan da devletin yabanc1 tesebbiisiin
iilkeye gelmesinde ¢ikan idari zorluklar1 ortadan kaldirmak i¢in elzem olan
tedbirlerin alinmasi konusu iizerinde durulmustur.

v" Uluslararas1 mali kuruluslardan giderek artan diizeyde proje karsiligi kredi
almak seklinde yabanci sermaye akimimnin giderek artan boliimiinii normal
tesebbiis akimi durumuna getirmek asil amag olarak kabul edilmektedir
(DPT, 1963:495-510).

Isgéo 15967 Yillar1 Aras1 Tiirkiye’ye Gelmesi Hedeflenen Yabanci Sermaye (Milyon $)
Yillar Yilhk Birikimli

1963 4,5 27,2

1964 11,9 39,1

1965 11,6 50,7

1966 9,3 60,4

1967 9,0 69,4

Kaynak: DPT, Kalkinma Plani, 1. Bes Yillik Plan 1963-1967

Tablo 5 incelendiginde I. Bes Yillik Kalkinma Planinin ilk yillarinda yillik olarak
beklenen yabanci sermaye tutari 4,5 milyon dolardir. 1965 yilinda 11,6; 1967 yilinda ise
9,0 milyon dolar yabanci sermaye yatiriminin hedeflendigi goriilmektedir. Ancak
yabanci sermaye yatirimlarinin yalnizca 6demeler dengesindeki katkisinin ele alindig
Plana gore 1963 yilinda 27,2; 1967 yilinda ise 69,4 milyon dolar yabanci sermaye
yatirimi yapilmasi hedeflenmistir. 1963-1967 yillarinda ise lilkemize giris yapan yabanci

sermaye toplam tutar1 46,37 milyon dolar olmustur.

b) ikinci Bes Yilhk Kalkinma Plani (1968-1972)

IBYKP’ da yabanci yatirimlarin yerli sermayenin gelismesinin oniinde bir engel
olabilecegi diisiiniilerek yabanci sermayenin ek olacak sekilde bir tasarruf ve teknoloji
kaynagi olmasi Ongoriilmiistiir. BOylece yabanci sermayeden beklenen gelismenin
saglanmasi engellenmis ve 1970 yilina gelindiginde yabanci sermaye tutar1 25 milyon

dolar olarak gerceklesmistir. ilk planda 6ngoriilen yabanci yatirrmlarin ddemeler
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dengesine olan katkisinin aksine IBYKP’ da teknoloji transferi 6n plana ¢ikmistir. Buna

bagli olarak ozellikle tasit ve makine alt sektorlerinde ithal ikamesi yaratacak

yatirimlarda yabanci sermaye yatirimlar artig gostermistir.

IBYKP’ da yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili alinan bazi kararlar su sekilde

siralanmaktadir;

v’ Birinci Plan déneminde mevzuata girmis g¢esitli tesvik tedbirleri, uygulamada

yasanan sakincalari gidermek suretiyle uygulanmaya devam edilecektir.
Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunundan faydalanan firmalarin iki iilkede
ayni anda vergilenmesini engelleyecek tedbirler alinacaktir.

Ozel yabanci miitesebbislere ek olacak sekilde tasarruf, déviz ve teknoloji
kaynagi olmasi yoniinde ehemmiyet verilecektir. Bu tesebbiisler Tiirk
ekonomisine en yararli sahalarda kullanilmak iizere yonlendirilecek ve 6zel
yabanci sermayenin Tiirk miitesebbisinin yetersiz oldugu noktalar nedeniyle
faaliyet gosteremedigi sanayi kollarinda kabul edilmesine 6zel bir ehemmiyet
gosterilecektir.

IBYKP’ da tahmin edilememis, i¢ tiikketim yonelimlerini destekleyici yabanci
sermaye girislerine de miisaade edilmeyecektir.

En az sekilde doviz harcamasi ile ihtiyaci karsilayacak diizeyde ilag saglamak
icin {ilkemizdeki milli sermaye ile kurulmus olan fabrika ve laboratuarlar
desteklenerek, yabanci sermaye ile milli sermaye arasindaki esitsizlikler en
aza indirgenecektir (DPT, 1968:117-223).

Tablo 6

1968-1972 Yillar1 Arasi Tiirkiye’ye Gelmesi Hedeflenen Yabanci Sermaye (Milyon $)
Yillar Yilhk Birikimli
1968 13,9 83,3

1969 13,2 96,5

1970 9,0 105,7

1971 11,7 117,2

1972 12,8 130,0

Kaynak: DPT, Kalkinma Plani, ikinci Bes Yillik Plan 1968-1972
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Tablo 6 incelendiginde 1968-1972 yillarmi1 kapsayan IBYKP’ da yabanci
sermayeden 1968’de 13,9 milyon dolar iken 1970’te 9,0 milyon dolar ve 1972’de de
12,8 milyon dolar yabanci sermaye girisi hedefinin oldugu goriilmektedir. BBYKP ile
kiyaslandiginda IBYKP’ da hedef yoniinden fazla bir degisiklik s6z konusu degildir.
Hedeflenen yabanci sermaye miktarinin hemen hemen ayni diizeyde gerceklestigi de

gozlenmektedir.

¢) Uciincii Bes Yilhk Kalkinma Plani (1973-1977)

Ilk iki kalkinma planlarindan sonra 1973-1977 yillar1 arasindaki bes yili
kapsayan UBYK Plani diger iki plandan farkli olarak uygulandigi dénem itibariyle
odemeler dengesinde herhangi bir problemin olmadig1 yillarda uygulanmistir. UBYKP
ile beraber yeni ve uzun donemli gelisme stratejisi belirlenmistir. Bahsi gecen planda
yeni ve uzun donem planlamasini gerektiren durumlarin temelinde iktisadi gelismeye bir
hiz kazandirma istegi ve bilhassa AET (Avrupa Ekonomik Toplulugu) ile iligkiler
gelmektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2003:150-151).

UBYKP’ de izin verilen yabanci sermaye yatirimlara ihracat yapma sarti
konulmus ve yatirim izinleri belli bir siireye tabi tutulmustur. Bu hususta 6zellikle
yabanci sermaye yatirimlarinin belirli bir liretim dalinda tekel olmamasina dikkat
edilmistir. 1974 yilinda 70 milyon dolar yabanci sermaye girisi tahmin edilirken, 1975
yilinda tahmin edilen rakam 125 milyon dolar olmustur.

UBYKP’ de yabanci sermaye yatirimlari hakkinda alman kararlar su sekilde
siralanmaktadir:

v’ 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu geregince fiilen iilkeye giris
yapan oOzel yabanci miitesebbisin, verilen onay oranlarina gore cok daha
diistiktiir. Planli donemde bu oran yiizde 38 civarindadir.

v' Yabanci sermayeli firmalarca imal edilen tibbi ilaglar yerel firmalar
tarafindan teknik bilgi dis 6demesi yapilarak imal edilen ilaglarin ihracatinin

arttirtlmasi i¢in ilgili Bakanliklar tarafindan gereken tedbirler alinacaktir.
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v' Yabanci sermaye tekliflerinden profesyonel cihazlar ve devre elemanlari
sanayilerinin ileri teknoloji gerektiren ve ihracata doniik olanlar1 6ncelikli
degerlendirilecektir.

v Teknoloji ithali ve transferinde yabanci sermaye ile beraber sadece iistiin
nitelikteki teknik insan giiciiniin gelmesine izin verilecektir.

v Odemeler dengesinde pozitif etki yaratacak ve ihracata yonelik alanlarda

yatirimlarin yogunlastirilmasi karar1 alinmistir (DPT, 1974: 59-63).

Tablo 7

1973-1977 Yillar1 Arasi Tiirkiye’ye Gelmesi Hedeflenen Yabanci Sermaye (Milyon $)
Yillar Yilhik Birikimli

1973 6,3 197,3

1974 1,7 189,6

1975 15,1 204,7

1976 8,9 213,6

1977 9,2 222,8

Kaynak: DPT, Kalkinma Plani, I11. Bes Yillik Plan 1973-1977

UBYKP’ da yabanci sermaye yatirmmlarinin arttirilmasina yonelik herhangi bir
politika uygulanmadigindan bu dénemde yabanci sermaye yatirimlarinda beklenen hedef
1973 yilinda 197,3 milyon dolar, 1975 yilinda 204,7; 1977°de 222,8 milyon dolar olarak
diistik bir seviyede kaldig1 gortilmektedir.

1.4.3. 1980 Sonrasi Donem

Doénemin hiikiimeti 1980 yili itibariyle, Onciiliigli 6zel sektdr olmak {tizere
ihracata dayali bir iktisadi denge ve yapisal diizenleme programini hayata gegirmistir.
Bu dénemde korumaci ekonomi politikasindan serbest ekonomiye gegis yasanmistir. 24
Ocak 1980’ de alinan Kararlardan sonra 1981°de iilkeye giris yapan yabanci sermaye

yatirimlarinda bir artis yasanmustir.
24 Ocak Kararlar1 kapsaminda;

v" Esnek kur politikasi,
v Thracat tesvik politikast,
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v" Yurt i¢i tasarruflarin tesvik edilmesi maksadiyla faiz oranlarmin serbest
birakilmasi,
v Ithalattaki miktar kisitlamalarinin kaldirilmasi

v Giimriik vergilerinin indirilmesi kararlar1 alinmustir.

Alinan s6z konusu kararlarin sonucunda 1981 yilindan itibaren yabanci sermaye
yatirimlar1 artis gostermis ve 1981-87 yillar1 arasinda yaklasik olarak 93 milyon dolar
(net) seviyesine yiikselmistir. 1988-1991 yillarinda ise yaklasik olarak bu rakam 625
milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bunlara ek olarak 1988 yilinda Tiirkiye’ de icraat
gosteren yabanci sermayeli sirket sayisi 66’dan bu sayr 1996 itibariyle 114’ e
yiikselmistir (Koctiirk ve Eker, 2012:40).

24 Ocak 1980°de alman Ekonomik istikrar Tedbirleri ¢er¢evesinde milletleraras:
sermaye ile ilgili bazi diizenlemeler yapilmistir. Bu kapsamda Basbakanliga bagh
Yabanct Sermaye Dairesi kurularak daha sonra bu kurum Devlet Planlama Teskilati
bilinyesine alinmistir. 1991°de ise 436 sayili Kararname ile Yabanci Sermaye Genel
Midiirliigti, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi biinyesine katmistir. 6224 sayili kanun
kapsaminda 1980, 1984, 1986 ve 1995 yillarinda yapilan baz1 degisikliklerle Yabanci
Sermaye Cergeve Karar1 daha liberal duruma getirilmistir (DPT, 2000:8).

Yapilan diizenlemeler neticesinde ulasilan noktada, yabanci yatirimcilara
monopol veyahut 6zel ayricalik saglanmamasi kosuluyla, Tiirk 6zel sektoriine agik
faaliyet alanlarinda her ¢esit mal ve hizmet iliretimine yonelik faaliyetlerde bulunabilme

hakki verilmistir.
Gegerli olan mevzuat kapsaminda;

v' Yabanci miitesebbisler, Tiirk miitesebbisler ile ayni1 hak ve sorumluluklara
sahiptir

v Yabanci ortak payinda herhangi bir kisitlama bulunmayacaktir

v Yabanci sermaye seklinde getirilen d6vizler Tiirk Lirasina doniistiirilmeden
doviz tevdiat hesabinda tutulabilecektir

v Yabanci yatirimei ihtiyag dahilinde yabanci ¢alisan istihdam edebilecektir

v' Dus kredi sdzlesmelerinin onay mecburiyeti bulunmamaktadir
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v Kar payi, tasfiye pay: gibi kazanglar yurt disina serbestce aktarilabilmektedir
(DPT, 2000:8-9).

Tablo 8
Tirkiye'ye 1980 - 2001 Yillar1 Arasinda Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye

Izin Verilen Yabana ... ... . Yabanca Firma
Yillar Sermaye (Milyon $) Fiili Giris (Milyon §) Sayisi (Adet)
1980 97,00 35 78
1981 337,51 141 109
1982 167,00 103 147
1983 102,74 87 166
1984 271,36 113 235
1985 234,49 99 408
1986 364,00 125 619
1987 655,24 115 836
1988 820,52 354 1.172
1989 1511,94 663 1.525
1990 1861,20 384 1.856
1991 1.967,26 907 2.123
1992 1.819,96 911 2.330
1993 2.063,39 746 2.554
1994 1.477,61 636 2.830
1995 2.938,32 934 3.161
1996 3.835,97 914 3.582
1997 1.678,21 852 4.068
1998 1.646,44 953 4.533
1999 1.699,57 813 4.950
2000 3.477,42 1.707 5.328
2001 2.725,28 3.288 5.841
2002 2.242,92 569 6.311
Toplam 33.995,37 15.729

Kaynak: Yabanci Sermaye Raporu Hazine Miistesarligi, 2002:45

Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu kapsaminda yayimlanan 32 sayili
kararnameyle yabanci sermaye istindeki kisitlamalarin bir kismi kaldirilarak
yabancilarin Tirkiye’deki menkul kiymet piyasasinda alim yapmalarina miisaade
edilmistir. Alinan karar neticesinde Tablo 8 incelendiginde 6zellikle 1988 yilindan sonra
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda bir artis yasanmistir. 1980°de yabanci firma

sayist 78 iken 2000’11 yillara gelindiginde yabanci firma sayis1 6.311° e ulagmustir.

Ekonomik istikrarsizlik, yliksek enflasyon oranlari, giderek artan borglanma,

artan kamu agiklar1 tilke ekonomisinin 1994-2001 yillar1 arasinda kriz yasamasina neden
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olmustur. 1980 ile 2001 periyodu arasinda yapilan reformlarin higbiri yasanan Krizleri

onlemeye yetmemistir (Sener ve Kilig, 2008:22-49).

Tiirkiye’de 1980 ile 2001 yillar1 arasinda izin verilen yabanci sermaye
yatirnmlarinin 17% °‘sini Fransa, 14%’ iinii Hollanda, 13%’linii Almanya, 12%’ sini
ABD, 8%’ ini Ingiltere, 7%’ sini Isvicre, 6%’ sm Italya ve yine 6%’ lik bir payla
Japonya gergeklestirmistir (Gtir, 2014:66).

d) Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Plam (1979-1983)

DBYK Plan1 agir siyasal ve ekonomik bunalim sebebiyle bir y1l gecikmeli olarak
1978 yerine 1979 yilinda uygulamaya konulmustur. Bu planda yabanci sermaye
yatirimlart ile ilgili farkli bir yaklasim benimsenerek yabanci sermaye yatirimlarinin ileri

teknoloji getirmesi kosuluna baglanmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2003:152-153).

Doérdiincti Plan doneminde uygulanacak yabanci yatirim politikasinda yabanci
sermaye yatirimlarinin girisini kolaylagtirma amaci 6n planda tutulmustur. Bu amag
dogrultusunda ise Tiirk ekonomisinde yabanci sermaye ve teknolojiden yararlanmanin
gerektigi konularda {iretici yatirinmcr kuruluslar yabanci firmalarla dogrudan iligki
kurmalar1 kolaylastirilacak ve 6zendirilecektir. 6224 sayili Yasa kapsaminda yabanci
sermaye uygulamasi yiiriitilecek, bilirokratik islemlerin en az diizeyde olmasi

saglanacaktir (DPT, 1979:272-273).

DBYKP’ da yabanci sermaye yatirimlart ile ilgili alinan kararlar su sekilde

siralanmaktadir:

v" Odemeler dengesine pozitif yonde katki saglamak amaciyla verilen izinlerde
belirli bir oranda ihracat kosulu aranacaktir. Bu sebeple proje tekliflerinde
tiretim kapasitesi belirlenirken yurt disi talebin asgari olarak yurt igi talep
miktar1 goz oniine alinacaktir.

v' Siirh kredi kaynaklarini  zorlamamak admma yabanci yatirimlarin

finansmaninda yiikksek oranda 6z kaynak kullanomma ehemmiyet
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gosterilecektir. BU sart yeni yatirimlarda oldugu kadar tevsi yatirimlarda da
On planda tutulacaktir.

Hem 6demeler dengesine pozitif bir katki saglamasi hem de disariya olan
bagimliligin azaltilmasi agisindan verilmesi Ongoriilen izinlerde iiretimde
milli katki oraninin yiiksek olmasi ve kademeli sekilde arttirilmasi sarti
aranacaktir.

Yabanci firmalar hammadde, ara mal1 ve yatirnm mali dig alimlarinda 6n fiyat
denetimine tabi tutulacaktir.

6224 sayili Yasa cercevesindeki yatirimlarin kararname sartlarina uygun
sekilde ve zamaninda yapilmasi i¢in girisimcilerin azami 6zeni gostermeleri
saglanacak ve izin sartlarinda degisiklik isteyerek yatirim geciktirmelerinin
Oniine gecilecektir.

Ayni yasaya dayanarak firmalarda yabanci ortalarin sahip olacagi pay igin
izin siirecinde st sinir uygulamasi yapilmayacaktir. Fakat yabanci yatirimei
payinin az olmasi tercih nedeni olacaktir.

Turizmde ilk olarak fiziksel planlar1 netlesmis bolgelerde kitle turizmine ve
dis turizme yonelik yiliksek olgekli yabanci yatirim politikas1 6zendirilecektir

(DPT, 1979:272-273).

Ig%o 19983 Yillart Arasi Tiirkiye’ye Gelmesi Hedeflenen Yabanci Sermaye (Milyon $)
Yillar Yilhik Birikimli
1979 -6,4 228,1

1980 53 228,1

1981 60 341,1

1982 55 396,1

1983 87 483,1

Kaynak: DPT, Kalkinma Plani, Dérdiincti Bes Yillik Plan 1979-1983

Tablo 9 incelendiginde 1979 yilinda hedeflenen yabanci sermaye yatirimlari

228,1 milyon dolar iken, 1981 yilinda bu tutar 341,1 milyon olarak hedeflenmistir. Fakat

1981 yilinda fiili gergeklesme 141 milyon dolar civarinda olmustur. 1983 yilinda

hedeflenen rakam 483,1 milyon dolara yiikselmis ancak yine fiili gerceklesme 87 milyon
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dolar civarinda kalmistir. Onceki kalkinma planlarma kiyasla hedeflenen yabanci

sermaye girislerinde hedefler biiyiitiilmiistiir.
e) Besinci Bes Yillik Kalkinma Plam (1985-1989)

BBYKP o6nceki planlara kiyasla daha liberal ve piyasa mekanizmasina dayal1 bir
anlayisla hazirlanmistir. Bu sebeple diger planlara gére yabanci sermaye yatirimlarina
daha ¢ok 6nem verilmigtir. BBYKP’ de yabanci yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesi amaciyla
hukuki ve gerekli altyap1 hazirliklarina yonelik diizenlemeler yapilmistir. Bu planin en
carpici ozelligi ise ilk defa Korfez iilkelerinin iilkemizde yatirim yapmalar1 yoniinde
tesvikler uygulanmis olmasidir. Bunlara ek olarak da finansman bakimindan yiiksek ve

ileri teknoloji getiren yabanci sermayeli yatirimlar i¢in tesvikler ongorilmiistiir.

BBYKP’ da yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili alinan kararlar su sekilde

siralanmaktadir:

v' Petrol disinda 6224 Kanunu kapsami disinda kalan yabanci sermaye
yatirimlart s6z konusu Kanun kapsamina alinarak yabanci sermaye
uygulamalarinda teskilat ve yasalar acisindan gerceklestirilen diizenlemelerin
kanuna dahil edilmesi amaglanacaktir.

v Korfez iilkelerinin, iilkemizdeki kalite, pazar ag1 ve teknoloji kapasitesini
gelistirecek tiirde yatirim yapmalari desteklenecektir.

v Diinyadaki gelismelere uygun sekilde Tiirkiye disinda ticari ve endiistriyel
faaliyet gosteren firmalarm (off-shore business), kurulmasma olanak
taninacak, alinan 6nlem ve tesvikler gelistirilecektir.

v Yiiksek biitce ve teknoloji gerektiren projelerin makul diizeyde yabanci
yatirimlarla gergeklestirilmesi 6zendirilecektir.

v Serbest Bolgeler’ in gelistirilmesi kosuluyla iilkedeki ithal mallarin
stoklarinin azaltilmasina, transit ticaretin ve s06z konusu bdlgelerden
gergeklestirilecek ihracattan elde edilecek doviz gelirlerinin artirilmasi

amaglanacaktir (DPT, 1985:32-192).
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Tablo 10
1985-1989 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Gelmesi Hedeflenen Yabanci Sermaye (Milyon $)

Yillar Onay Verilen Fiilen Gergeklesen
Yabanci Sermaye Girisler

1985 234,49 158

1986 364,00 170

1987 655,24 239

1988 820,52 488

1989 1,511,94 855

KKaynak: DPT, Kalkinma Plani, Besinci Bes Yillik Plan 1985-1989

Tablo 10° da BBYKP’ nin ilk yilinda girisine izin verilen yabanci sermaye tutari
234,49 milyon dolar iken fiilen ger¢eklesen tutar 158 milyon dolar olmustur. 1989 yilina
gelindiginde planin ilk yillarina kiyasla izin verilen yabanci sermaye tutarinda bir artis
olmustur. 1989 yilinda izin verilen yabanci sermaye 1.511.94 milyon dolar iken fiilen
gerceklesen tutar 855 milyon dolar olmustur. Yabanci sermaye yatirimlarinin sadece
tasarruf agiklarmin finansmaninda degil farkli bircok makro degisken iizerinde olumlu
etki yarattiZinin anlasilmasi lizerine BBYKP’ de yabanci sermaye hedefleri oldukga

yiiksek tutulmusgtur.
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IKINCi BOLUM

2008 KURESEL FINANSAL KRiZ’ IN NEDENLERI VE ETKIiLERI

2.1. KRiZ KAVRAMI VE TANIMI

Kokeni Yunanca ‘krisis’ s6zciiglinden gelen kriz kelimesi tip, psikoloji, sosyoloji
ve ekonomi gibi birgok alanda farkli anlamlarda kullanilmaktadir. Kriz, sosyal
bilimlerde ‘aniden ortaya ¢ikan kotiiye gidis yoniindeki gelisme’, ‘¢okiintii’, ‘buhran’
veya ‘bunalim’ gibi kelimelerle benzer anlamlarda kullanilmaktadir. Bu baglamda
ekonomik krizler; mal, hizmet, iiretim faktorii ya da doviz piyasalarindaki fiyatlarin
makul orandaki degisme sinirin iizerinde olusan siddetli dalgalanmalardir (Kibritgioglu,
2001:1).

Finansal kriz, asimetrik bilgi kuramindan yola ¢ikarak soyle ifade edilmektedir:
“Ekonomik kriz, ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarinin ¢ok daha kotii hale geldigi
finansal piyasalardaki bir bozulmadir. Bu sebeple finansal piyasalar, en verimli yatirim
firsatlarina sahip olanlara etkin sekilde fon kanali saglayamamaktadir”. Dolayisiyla
finansal kriz, finansal piyasalarin etkin bir sekilde caligamamalarina sebep olarak

ekonomik faaliyetlerde keskin bir daralmaya neden olur (Mishkin, 2000:2-3).

Giinlimiiziin 6nemli ekonomi yazarlarindan biri olan Frederic Mishkin’e gore

iktisadi krizlerin dort temel sebebi bulunmaktadir;

v" Faiz oranlarindaki ani yiikselisler

v Finansal serbestlesme

v' Varlik piyasasindaki fiyat artiglart

v" Finansal kurumlarin basarisiz oldugu durumlarda yasanan belirsizlikler

seklindedir (Mishkin, 2001:200).
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Baska bir goriise gore krizlerin 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir:

v" Krizlerin en 6nemli 6zelligi 6nceden 6ngoriilemeyen veya beklenmeyen bir anda
ortaya ¢ikmalaridir.

v Kirizlerin bir bagka Onemli Ozelligi, kisi ve organizasyonlar icin bir tehlike
olusturmasinin yani sira yepyeni firsatlar da yaratmasidir. Krizin bu 6zelliginden
yola ¢ikarak, genel olarak bilinen ‘negatif’ 6zelliginin diginda ‘pozitif® bir anlam
da igerebilmektedir.

v Kirizler kisa veya uzun siireli olabilirler. Bir krizin uzun veya kisa siireli olmasi,

organizasyonun krize karsi zamaninda onlem alip almamasina baglidir (Aktan ve

Sen, 2001:1-2).

2.2. FINANSAL KRiZ TURLERI

Kamu, cari islemler ve tasarruf aciginin yiikselmesi bir ekonomide ii¢liz agik
olarak tanimlanmakla beraber bu durum ekonomideki yapisal dengenin bozulmasina
temel olusturmaktadir. Bu aciklarin ortaya c¢ikmasinda genisletici maliye ve para
politikalarinin rolii bulunmaktadir. Bu agiklarin dogal sonucu ise, doviz kurunun
degerinin ¢ok yiikselmesi veya faiz oranlarinin asir1 sekilde artmasidir. Biitiin bunlarin
sonucunda da kamu ve tasarruf agiklarinin yiikselmesi faiz oranlarinin da artmasina
neden olmakta, boylece doviz talep ve fiyatin1 yiikksek miktarda arttirarak krizin ortaya
cikmasina sebep olmaktadir (Hepaktan ve Cinar, 2011:157).

Sekil 1
Finansal Krizlerin Smiflandirilmasi

FINANSAL KRIZLER

] Dis Borg Sistemik
Para Kriza |4 Bankacilik Krizi 4—p| FinansalKiiz
Krizi

E ——

Odeneler Dengesi Krizi Déviz Kuru Krizi

Kaynak: Delice, 2003:63.

37



2.2.1. Bankacilik Krizi

Bankalar pasif tarafi kisa donem mevduatlar, aktif tarafi genellikle kisa ve uzun
donem isletmelere, tiiketicilere verilen kredilerden olusan finansal kuruluslardir.
Pasiflerinin degeri aktiflerinin degerinin iizerine ¢iktig1 zaman bankalar iflas eder. Bir
bankanin aktif degerinin diismesinin nedenlerinden biri borglularin borglarint 6deme
kabiliyetinin azalmaya baslamasidir. Bu da bankacilik sisteminde sorunlara yol
agmaktadir (Kiirkeii, 2013.11-13). Bankacilik krizleri banka bilangolarinin bozulmasiyla
kisa vadeli bor¢lanmalarin uzun vadeli alacaklar ile finanse edilememesi durumunda
likidite sorununu ortaya ¢ikarmast ve bunun sonucunda da iflaslarin meydana gelmesi
seklinde gerceklesir. Reel ve finansal piyasalarda resesyona, doviz kuru ve faizlerde
aligilanin diginda dalgalanmaya ve borglarin 6denmesinde giigliige neden olmaktadir.
Bankacilik  krizleri bu  Ozellikleri bakimindan farkli  kriz  tiirlerini  de
tetikleyebileceginden ekonominin seyrini ciddi dlgiide olumsuz etkiler (Claessens vd.,
2001:2).

Bankacilik sektoriiniin mali islevlerini etkin sekilde yiiriitememesinin temel faktorleri ise
su sekilde siralanabilir:

v Yiiksek kamu kesimi a¢iklari,

v Kamuya ait bankalarin sistem {izerindeki degistirici etkileri,

v' Makroekonomik istikrarsizlik,

v' Risk algilama ve yonetimin zayiflamasi (BDDK, 2002:3-4).

2.2.2. Parasal Krizler

Spekiilatif bir saldir1 neticesinde bir iilkenin parasinin devaliie edilmesi,
uluslararast rezervlerin Onemli derecede azalmasi veya spekiilatif saldirinin
Onlenebilmesi igin faiz oranlarinin hizla yiikseltilmesi sonucunda para krizleri meydana
gelebilir. Bagka bir sekilde ifade edilecek olursa, para krizi bir paranin deger saklama ve
degisim arac1 olma niteliklerini kaybederek hizla deger kaybettigi zaman ortaya ¢ikabilir

(Aziz, Caramaza ve Salgado, 2000:5).

Bir baska goriise gore, para krizlerine neden olan spekiilatif miidahaleler, yurtigi

piyasalarda bir ¢okiisiin, doviz tiiriinden kisa vadeli dis borglardaki yiikselisin, doviz
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kurundaki deger artisi ve cari hesap acigindaki yiikselisin akabinde gergeklesebilir
(Milesi - Ferretti ve Razin, 2000:286).

Do6viz kurunun aniden yiikselmesi, hiikiimetin devaliiasyon yapmak suretiyle
piyasaya miidahale etmesi, sermaye akimlarinin sinirlandirilmasi ya da kisa bir siire i¢in
doviz piyasalarmin kapanmasi seklinde olabilir. Devaliiasyon ve doviz kaynaklari
kaybinin belli bir esik degerinin iizerine ¢ikmasi para krizi olarak adlandirilmaktadir
(Erkekoglu ve Bilgili, 2005:16).

2.2.3. Sistematik Krizler

Sistematik krizler, finans piyasalarinda goriilen ve finansal diizenin isleyisini
engeller ve reel piyasalarin da isleyisini olumuz etkileyen soklar bigiminde
tanimlanmaktadir. Ayn1 zamanda sistematik krizler, bankacilik ve para krizlerini de

kapsayan kriz tiiriidiir (Marshall, 1998:13).

Fon arz edenler ile fon talep edenleri finansal kurumlar araciligiyla bir araya
getiren bir ortama finansal piyasalar denir. Sistematik krizler de piyasalarin etkin
calisma mekanizmasini etkileyerek ekonominin tiim birimlerine zarar verdigi icin diger

kriz tiirlerine gore daha derin ve yayilmaci bir 6zellige sahiptir.

Sistematik krizlerin mali ve mali olmayan bilangolarda bir bozulmanin meydana
geldigi ve ikinci asamada bir para krizinin yasandig baslangic asamasi vardir. Ugiincii
asama denilen asamada para Krizinin bir sonucu olarak yasanan finansal olan ve
olmayan bilangolar daha da koétiilesir. Bu son asama yikici sonuglariyla ekonomiyi
finansal krize yonlendiren asama olarak nitelendirilir. Finansal piyasalarin aktif bir
sekilde islememesi ile sonuglanan ve bu sebeple ekonomik faaliyetlerde c¢ok ciddi
seviyede bir daralmaya neden durum finansal kriz olarak adlandirilir (Mishkin, 2001:2-
7).

2.2.4. Dis Borg Krizleri

Bir iilkedeki kamu veya 0zel kesime ait dis yiikiimliiliiklerini 6deyememesi
seklinde 6zetlenebilir. Genel anlamda devletlerin dis borglarin 6denmesi veya dis kredi

bulma hususunda bazi problemlerle karsilasmalar1 sebebiyle dis borcun ertelenmesi
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seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bir baska deyisle dig borg krizleri, bir {ilkenin dis bor¢larini
diizenli sekilde oderken borcunun anapara ve hatta faizlerini de &deyemeyecegini
duyurmasi durumudur (Sachs, 1998a:244).

Boyle bir durumda piyasa katilimcilari, taleplerini ani déviz kuru varliklarindan
yabanci para varliklarina yoneltmekte, bu da merkez bankasinin déviz rezervlerini
bozulan bir doviz kuru sistemi baglaminda tiiketmektedir (Sachs, 1998b:248).

Ulkeler dis borg krizi ile kars1 karsiya kaldiklarinda sormalar1 gereken temel soru,
kriz gecici mi kalict mi1? Yani, iilke s6z konusu kriz durumunda kars1 karsiya kaldigi
durum bir likidite kisidi m1 yoksa bir ¢oziimsiizliikkle mi kars1 karsiya oldugunu tespit
edebilmelidir (Turgut, 2007:38).

2.3. KURESEL KRIZIN ORTAYA CIKISI

Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) 2007 yazinda baslayan kriz, iilkenin en biiyiik
yatirim bankalarindan olan Lehman Brothers’in iflasi ve ayn1 zamanda diinyanin iglem
hacmi en biiyiik olan sigorta sirketlerinden biri olan American International Group
(AIG) ° in Amerika Birlesik Devletler Yonetimi tarafindan kurtarilmasina ragmen
piyasalardaki dalgalanmalarla beraber kriz derinlesmeye devam etmistir. Lehman
Brothers’in iflas etmesi iizerine kriz daha da derinlesmis ve krizin temel sebebi olarak
ABD Merkez Bankasi (FED)'min gegmis politikalar1 gosterilmektedir (TUSIAD,
2008a:1-2).

Olusan krizi yok etmek amaciyla ABD piyasalarinda FED tarafindan tiiketimi
arttirma amagl yeni 6nlemler uygulanmaya baslanmisti. Bu dnlemler i¢inde, faizlerin
indirilmesi ve uzun vadeli ipotekli emlak kredilerinin (mortgage) desteklenmesi
bulunmaktaydi. Ancak bu 6nlemler hizla emlak fiyatlarinda bir balonun olusmasina
neden oluyordu.

Emlak fiyatlarinda meydana gelen bu balonun temel sebebi 2001 yilindan
baglayarak neredeyse %]1’e kadar indirilen faiz oranlar1 ve ekonomide bulunan atil
fonlarin artmasi sonucu finansal kurumlarin bazilar tarafindan giivenilirligi diisiik
Kisilere yiiksek risk iceren krediler (subprime credit) verilmesi oldu. S6z konusu
krediler, diistik gelir sahibi kesimlerin piyasaya girmesine ya da bu kisilerin 6deyebilme

giiciiniin ¢ok daha tizerinde olan konutlara yatirnm yapmalarina neden oldu. Tim
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bunlarin sonucunda da emlak talebi artmis bu da emlak fiyatlarii hizla arttirmistir
(TUSIAD, 2008b:2).

FED’ in gevsek para politikast uygulamasi emlak sektoriindeki balonun
bliylimesini hizlandirmig, buna ek olarak esik alt1 olarak adlandirilan “subprime”
bor¢larimin menkul kiymetlestirilmesi yerel ve kiiresel finansal piyasalara transferini
kolaylastirmistir. Bu duruma bagli olarak 2006’dan itibaren olusan enflasyonist baskilar
FED’ i izledigi gevsek para politikasin1 gézden gecirmeye ve faizleri yeniden yukari
¢cekmeye zorlamistir (Nayak, 2013:6).

Grafik 3
ABD Mortgage Kredileri (1998-2007, Milyar $)
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Kaynak: Birdal, 2009:2

Yukaridaki sekilde 1998-2007 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devlerinde
ipotekli konut kredilerinin durumu hem emlak alimi hem de yeniden finansman

faktorleri ¢ercevesinde degerlendirilmektedir. Grafikte 2000-2004 yillar1 arasindaki artis
dikkat gcekmektedir.

2.3.1. Kiiresel Krizin Sebepleri
2.3.1.1. Likidite Bollugu ile Birlikte Verilen Ozensiz Krediler

2006 yilindan itibaren finansal piyasalarda yasanan likidite bollugu kar amaci
giidenler tarafindan bir firsat olarak goriilmis, diisiik faizler kredi alimini cazip hale

getirmigtir. Diisiik faizli kredilerin basinda emlak kredileri gelmektedir. Bu krediler
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ekonomi literatiiriinde ‘subprime kredi’! olarak adlandirilmaktadir. Bu kredilere halk
arasinda, NINJA (No income, No job, No asset) kredileri olarak adlandirilmistir. Krizin
derinlesmeye baslamasiyla bu tiir riskli krediler bankalara geri ddonmemeye baslamistir.
Dolayisiyla bankalardaki hacizli kredilerin sayis1 her gegen giin artmuistir. Bir taraftan bu
durumdan kurtulmaya calisan bankalar, bu konutlar1 elden ¢ikarmak adina piyasaya arz
ederken, diger taraftan FED’ in her gegen giin faizleri artirmasi sonucu konut fiyatlari
hizla diismeye baslamistir. Sonugta, kredilerini 6demeye devam eden konut sahiplerinin
ellerindeki evlerin degeri, 6denmekte olan kredi degerinin altinda kalmistir. Bu zararlar
bir mali kurulustan digerine si¢rayarak dnemli mali kuruluglarin iflasina kadar devam

etmistir.

Grafik 4
1992-2007 Yillar1 Arasi Kredi Geniglemesi
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Kaynak: Mian & Sufi (2008)

= 0denmemis mortgage kredileri ~ —x 6denmemis mortgage disi krediler

Grafik 4, kredi genislemesini gostermektedir. Koyu ¢izgi 6denmemis mortgage
kredilerini, kesik ¢izgi ise mortgage dis1 (tiiketici kredileri, 6denmemis kredi karti
bakiyeleri ve 6grenci kredi borglar1) kredileri gostermektedir. 1996 baz yil kabul
edilmistir. Dikey eksende 0denmemis mortgage kredileri ve mortgage dis1 krediler

yiizde (%) cinsinden gosterilmektedir. Yatay eksen ise yillar1 gostermektedir. Grafik

Subprime kredi; diisiik nitelikli kredibiliteye sahip olan kisilere verilen konut kredisidir (Ozatay,
2013:104).
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4’de gorildigii gibi likitide bollugu ve verilen 6zensiz krediler sonucu 2006 yilindan

itibaren 6denmemis kredilerde bir artis meydana gelmektedir.

2.3.1.2. Konut Fiyatlarindaki Artiglar ve Tiirev Piyasalar
Baslangigta Amerika Birlesik Devletleri’nde faizlerin diisiik seviyede olmasi

ozellikle subprime mortgage kredisi kullananlar acisindan cazip hale gelmis ve bu
kredilerin sayis1 artmistir. Talep artisi, konutlarin ger¢ek degerinin {lizerine ¢ikmasina,
emlak fiyatlarinda asir1 degerlenmeye neden olmustur. Ancak daha sonra FED’ in
faizleri artirmasi ile konut fiyatlarinda diisiis yasanmis ve konut kredisi kullanan
tiikketicilerin beklentilerinin tersine gelismelerin yasanmasina neden olmustur. Ayrica bu
kredilere dayanilarak tiirev iglemler de yapilmistir. Bu tlirev islemlerle risk {i¢iincii
kisilere devredilmis ancak s6z konusu kredi kuruluslari yeni kredilerle daha biiyiik
risklere girmistir. Dolayisiyla tiirev iirlinler piyasasi giderek biiyiimiis ve tiirev lriinler
hizli bir sekilde bir kurulustan digerine el degistirmistir. Kriz 6ncesinde tiirev iirlinlerin
biiyiikk bir kism1 Lehman Brothers’ ta toplanmis ve mortgage kredilerinin 6denmesi
konusunda yasanan gii¢liikkler nedeniyle 15 Eyliil 2008’de zor duruma diiserek iflasini
aciklamistir (Ozatay, 2013a: 573).

Grafik 5
1987-2012 Yillart Aras1 Konut Fiyatlar1 Endeksi

Kaynak: S&P Case Shiller Konut Fiyatlar1 Endeksi

Konut fiyatlarindaki artisi, S&P Case Shiller Konut Fiyatlar1 Endeksi’ne gore
Grafik 5’de carpici bir sekilde gérmekteyiz. Dikey eksende Amerikan dolari cinsinden

konut fiyatlarinin nominal degeri gosterilmektedir. Yatay eksende ise, yillar yer
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almaktadir. Konut fiyatlar1 2006 yilinda en yiiksek degerlere ¢ikarken, krizin etkisini
gosterdigi 2007-2008 yillarinda ciddi bir diislis yasanmustir.

Grafik 6
Faiz Oranlarindaki Degisim (%)
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Kaynak: Diinya Bankasi

Grafik 6°da 2000-2007 yillar1 arasindaki faiz oranlart degisimi gosterilmektedir.
Dikey eksende faiz oranlarindaki degisim yiizde (%) cinsinden gosterilmektedir. Yatay
eksende ise, yillar yer almaktadir. 2001 yilinin ortasindan itibaren faiz oranlarinin
diistiriiliyor ve 2004 yili sonuna kadar faizler diisiik bir seviyede sabit tutuluyor.
Dolayisiyla bu politika, risk almay1 6zendirmenin yaninda kredi talebinin de artmasina

neden olmaktadir.

2.3.1.3. Derecelendirme Kuruluslarindan Kaynaklanan Sorunlar
Derecelendirme kavrami Ingilizce “rating” sdzciigiiniin  karsiligi  olarak

kullanilmaktadir. Ekonomi literatiiriinde ise, bir bor¢lunun anapara, faiz basta olmak
tizere diger yiikiimliliiklerini de tam olarak veya zamaninda 6deyemememe durumunu
belirleyen bir iglem olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu islem borg¢larin 6denmeme

(temerriide diisme) riskinin de bir isareti olarak analitik bir siirecten olusmaktadir
(Akbulak, 2012:172).
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Ancak, notlar veren sdz konusu kuruluslar, not verdikleri firmalar tarafindan
finanse edildiklerinden zaman zaman objektif degerlendirme yapamamistir (Alantar,

2008a:4).

2008 Kiiresel kriz 6ncesinde oldugu gibi kredi derecelendirme kuruluslari daha
cok kredi borcu riskine kars1 varliklar1 derecelendirmislerdir. Dolayisiyla kriz dncesinde
s0z konusu kuruluslar etkin g¢alisamamis, finansal problemlerin tespitini zamaninda
yapamamiglardir. Oysa tiirev piyasalarda islem yapan yatirimcilar agisindan piyasa riski
ve likitide riski son derece dnem arz etmektedir. Yiiksek notlar veren S&P, Moody’s ve
Fitch yogun elestirilere ugramis, kriz basladiktan sonra kredi notlarini diisiirmeye
baslamislardir. Grafik 7°te konut kredisine dayali menkul kiymetlerin degerindeki

azalma gosterilmektedir.

Grafik 7
Menkul Kiymetlerin Degerindeki Azalma
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Kaynak: Brunnermeier, 2009: 83

2.3.1.4. Diizenleyici ve Denetleyici Kuruluslar
Kriz baslangicinda ABD’nin denetleyici ve diizenleyici kuruluslari, 6zellikle de

bu anlamda 6nemli bir kurum olan FED, gittikce degisen finansal risk ortamina karsi

gerekli onlemleri almakta ge¢ kalmiglardir. Gerek donemin FED bagkani gerekse diger
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denetleyici kuruluslardaki bazi iiyeler krizin kiiresel boyutta olmayacagi yoniinde

acgiklamalarda bulunmuslardir (Aslan, 2008:18).

Dolayisiyla krizin baglarinda alinmasi gereken onlemler alinmamis ve kriz
giderek finansal sistemi etkileyerek kiiresel bir boyuta ulasmistir. Ozellikle tiirev
tirtinlerinin hizla el degistiriyor olmas1 ve bu iiriinlerin biiyiik bir kisminin Avrupa’daki
bankalara satilmasi sonucu kriz Avrupa’ya da sirayet etmis oldu. Denetimin yetersizligi,
miidahalelerin gecikmesiyle birlikte giderek biiyliyen kriz Amerika basta olmak {izere
bircok iilkede 6nemli bankalarin ve kurumlarm iflas etmesine neden olmustur. Iflas eden
kurum ve sirketlerin baginda; General Motors, Merill Lynch, Morgan Stanley gibi biiyiik
sirketlerin yani sira, dev sigorta sirketi olan AIG de ipotekli konut kredisine yonelik
iflaslarin subprime piyasanin dtesine gegmeye basladigimi duyurmustur (Ozatay, 2013b:

571).

Yine zor durumda oldugunu acgiklayan iki devlet destekli kurum Fannie Mae ve
Fredie Mac krizin ne denli biiylidiigliniin bir diger gostergesidir. Ancak, 7 Eyliil 2008°de
ABD hiikiimeti tarafindan bu kurumlar yaklasik 200 milyar dolarlik bir kurtarma
operasyonuyla kurtarildi. Daha sonra 15 Eyliil 2008’de Lehman Brothers iflas ettigini
kamuoyuna duyurmustur. Ancak, Lehman Brothers’in iflas1 konusunda bir miidahalede
bulunulmamis olmasi krizin derinlesmesine neden olmustur. Iflas duyurular iizerine
Amerikan hiikiimeti, 850 milyar dolarlik bir kurtarma planini senatosunda onaylamak
zorunda kalmistir (Goger ve Ozdemir, 2012:194).

2.4. ASIMETRIK BILGI
2.4.1. Asimetrik Bilgi Kavrami

Unlii iktisatgt Adam Smith’ten beri iktisatcilar ve iktisat ekolleri siirekli olarak
ideal piyasanin tanimi ve hangi unsurlar1 barindirmasi gerektigi ile ilgili fikirler ileri
siirerler. Dolayisiyla bir piyasada tam rekabet sartlarinin gecerli oldugu varsayimi
altinda bilgi akiginin saglanmasi, o piyasada arz ve talebin birbirini tam karsilamasi ve
piyasa fiyatinin da bu noktada olusarak piyasa dengesine ulagilmasini saglar. Ancak

bilindigi lizere gerg¢ek hayatta ¢cogunlukla tam rekabet sartlar1 gegerli olmadigindan talep
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edenlerle arz edenler mal veya hizmetin kalitesi hususunda tam bir bilgiye sahip

olmadiklar gibi iki taraf arasinda bilgi farklilig1 da bulunmaktadir.

Firmalar net degerlere sahip olmadigi zaman finansal piyasalarda asimetrik bilgi
problemleri artmaya baglar ve bu durum bir finansal krize, piyasada ise keskin bir
daralmaya sebep olur. Yani bu durumda finansal kriz, asimetrik bilgi nedeniyle finansal
piyasalarin islevini etkin bir sekilde yerine getirememesi olayidir (Mishkin,

1999a:1523).

2.4.2. Asimetrik Bilgiden Kaynaklanan Sorunlar
2.4.2.1. Ahlaki Tehlike Problemi ( Moral Hazard)

Ahlaki riziko (ahlaki tehlike sorunu) bir ajanin menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina
aykir1 sekilde kendi menfaatlerine hareket etmeye basladigi durumlarda yasanan bir
durumdur. Yetkiye sahip olan ve bu yetkiyi kontrol etmeye sahip olan kurum “asil”
olarak adlandirilmaktadir. Bu baglamda ahlaki tehlike problemi; bir vekil, asilin
cikarlarna aykirt olarak kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etme tesebbiisii

oldugunda ortaya ¢ikar (Samuelson ve Marks, 2012:587-588).

Ahlaki tehlike sorunu, kredi alan ile kredi veren arasindaki bir s6zlesmeden sonra
meydana gelen, kredi veren kisinin bakis agisina gore kredi alan kisinin ahlaki olmayan
faaliyetlerde bulunarak, kredi veren tarafin ¢ikarini zedelememesine neden olan bir
asimetrik bilgi problemidir. Bu tiir yasanmasi tercih edilmeyen faaliyetler ise, kredinin
geri 6denmeme noktasindaki riskini yiiksek oranda artirmaktadir. Boyle bir ortamda
sistem Odiing vermek istedigi kaynagi tamamen yok etmektense az miktarda giivenilir
miisteriye kredi vermeyi yeglemekte; bu da finansal sistemin faal bir sekilde ¢aligsmasini
sekteye ugratarak piyasa dengesinde sapmaya neden olmaktadir (Aras ve Miisliimov,

2004:3).

Mishkin’ e gore ise ahlaki tehlike, finansal piyasalarin verimliligini etkileyen ve
asimetrik bilgiden kaynaklanan bir durumdur. Borg veren kisiler yatirimlarla ilgili daha
fazla bilgi sahibi oldugu igin kredi verenlerden daha avantajlidir. Ornegin, borglunun,

kendi sahsi kullanimi i¢in fonlar1 yanlis bir sekilde tahsis etmesi, zimmete gegirmesi ya
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da artan karlara yol agmayan sartlara harcayarak aldatma tesviki vardir
(Mishkin,1990:5).

Biiyiik sirketler, olumsuz kosullar yasanmaya baslandiginda devlet kanaliyla
kurtarilabilecekleri diisiincesi dogrultusunda riskli sayilabilecek girisimlerde bulunmus
ya da bilgi saklamig ve bu tarz bilgileri kamuoyuna sunmustur. Bu durumun dogurdugu
sonu¢ ise Amerika kokenli krizde karsimiza cikan kiiresel boyuttaki gerek politik
gerekse sosyo-ekonomik etki yaratan c¢arpici durumlarla Kkarsilasilmis olmasidir
(Wilkinson, 2005:39).

2.4.2.2. Ters Secim Problemi (Adverse Selection)

Ters se¢im problemi asimetrik bilgi sebebiyle ortaya ¢ikan bir diger sorundur.
Ters se¢im piyasadaki taraflar arasinda meydana gelen bilgi farkliligindan kaynaklanan,

bir tarafin tam bilgiye sahip olup diger tarafin yeterli bilgiye sahip olmamas1 durumudur.

Akerlof’un (1970) ikinci el otomobil piyasasi teorisinde ters secim sebebiyle 1yi
otomobillerin kotii otomobiller tarafindan piyasadan kovulacagi drnegi kredi piyasasinda
da riskli ve geri 6deme giigliigii yasayanlar, daha az riskli olan ve geri 6deme kabiliyeti
fazla olanlar1 piyasadan uzaklastiracaklardir. Kredi piyasalar1 agisindan bakildiginda ise,
bankalarin kredibilitesi diisiik miisterileri nedeniyle faiz oranlarin1 artirmalari
kredibilitesi yiiksek olan miisterilerin bor¢lanma istahini azaltacaktir. Boylece, risk primi
daha az olmasi1 gereken miisterilere yiiksek faiz barindiran ve maliyetli kredi se¢eneginin
sunulmasi kredibilitesi yiiksek miisterilerin piyasadan uzaklagsmasina neden olacaktir. Bu
durumun sonucunda piyasada diisiik kredibiliteli miisterilerin artmasi gelecekte piyasa

aksakliklarina neden olacaktir (Hahm ve Mishkin, 2000:8-9).

Ters se¢im sigorta sektoriinde de karsimiza ¢ikmaktadir. Riskli profillere sahip
bireylerin gegerli oranlarda sigorta talep etmeleri beraberinde bazi riskleri de
getirmektedir. Cilinkii artan talep sonucunda oranlar gittikce artar ve yiiksek riskli
bireyler dahi piyasada kalmayincaya kadar daha fazla insan piyasanin disinda kalir. Bu
durumda birgok iilkede oldugu gibi hiikiimetler uyguladiklar: devlet politikalariyla sabit
oranlarda evrensel sigortalar saglayarak riski yaymaya yardimci olmaya ¢alismaktadirlar

(Wilkinson, 2005:515).
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2.4.2.3. Asil Vekil Problemi (Principal — Agent Problem)

Wilkinson’ a gore bu teori, asillerin (miidiir vs.) baz1 isteklerini yerine getirmekle
gorevli (vekil) kisilerin yer aldigi durumlari incelemektedir. Bu nedenle farkli bireylerin
genellikle kendi bireysel ¢ikarlarini maksimum diizeyde tutabilmek i¢in midiir ve vekil
arasinda ¢ikar ¢atismalar1 yasanmaktadir. Miidiir ve vekil arasindaki bu iliski, asil i¢in
onemli bir sorun tegkil etmekte ve bu da iki taraf arasinda meydana gelebilecek olan ters
secim ve ahlaki tehlikeyi iceren asimetrik bilgidir. Ciinkii normal sartlar altinda vekil,

asile gore daha fala bilgiye sahiptir (Wilkinson, 2005:36).

Vekil tarafindan bilgiyi saklama veya carpitma seklinde olusturulan asimetrik
bilgi asil ve vekil arasindaki kazang farkliligindan kaynaklanmaktadir. S6z konusu
problem su ydntemlerle ¢dziimlenebilir: ilk olarak bir sirket ydnetiminin caligmasini
incelemek adina verimlilik uzmanlar1 kullanilabilir. ikinci olarak vekillerin asillerin
cikarma uygun davranmalari icin tesvik sistemi uygulanabilir. Ornegin, vekillerin

maaglar1 firmanin karliligi ile dogru orantili olabilir (Sloman ve Wride, 2009:216-217).

2.4.3. Asimetrik Bilgi ile Tlgili Teoremler

2.4.3.1. Akerlof’ un Limon Teoremi

Akerlof (1970) ¢aligmasinda ikinci el otomobil pazari lizerinde durmaktadir. Ona
gore piyasada iyi ve kotii (limon) seklinde iki tiir otomobil vardir. Alici, otomobiller
hakkinda yeterli bilgiye sahip degildir ve bu nedenle fiyati ortalama bir kalite {izerinden
belirler. Bu durum kotii (limon) olarak nitelendirilen otomobil saticilarmin lehinedir
ancak bu durum iyi (limon) olarak nitelendirilen otomobil saticilarinin aleyhine
oldugundan iyi otomobil saticisi piyasadan ¢ikar. Bu durumda pazarda sadece kot
(limon) otomobiller kalmaktadir. Buna bagli olarak kalite vasat hale geleceginden

olusacak fiyat da olumsuz yonde etkilenecektir.

Akerlof (1970)’a gore ikinci el araba pazarinda bilgi asimetridir. ikinci el araba
saticist bu aracin kotii (limon) olup olmadigr hakkinda fazlasiyla bilgiye sahipken, alici
bu konuda yeterli bilgiye sahip degildir. Ancak, nispeten yeni bir arabadan kurtulmak
isteyen bir satici, araba sadece bir limon oldugu igin bunu yapiyor olabilir. Halbuki

potansiyel alicilar bunun farkindadir. Tam da bu sebeple, bir kisi beklenmedik bir nakit
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para ihtiyac1 sebebiyle gorece yeni sayilabilecek arabasini satmak zorunda kalirsa,
arabasinin gercekten iyi ¢alistigini kanitlayamadigi i¢in diisiik bir fiyatla karsi karsiya
kalacaktir. Ahlaki tehlike, asimetrik bilgiden kaynaklanan ve diiriist saticiya zarar verme

egiliminde olmasi durumudur (Baumol ve Blinder, 2011:321).

Wilkinson durumu s6yle agiklamaktadir; ikinci el araba pazarinda bir igleme
taraf olan kisi (yani satic1), islemle ilgili gegmise dair diger taraflardan (alicilardan) daha
fazla bilgiye sahiptir. Sonugta uzun vadede sadece ‘limonlarin’ ya da en kotii arabalarin
pazara siiriilmesi durumu yasanmaya baslanacaktir. Bu durum neredeyse yeni olan ikinci
el arabalarin, yeni arabalardan ¢ok daha diisiik fiyatlarla satilacagi anlamina gelmektedir

(Wilkinson, 2005:38).

Sekil 2
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Kaynak: Stiglitz ve Walsh , 2006: 334

Yukaridaki sekillerde asimetrik bilgi nedeniyle ikinci el otomobil piyasasinda
meydana gelen durum arz ve talep egrileri ile agiklamaktadir. Panel A, fiyat arttikca
ikinci el bir arabanin ortalama kalitesini gdstermektedir. Panel B, tipik bir yukar1 egimli
arz egrisi gosterir, fakat geriye egilen bir talep egrisi de sekilde yer almaktadir. Ikinci
sekilde talep geriye dogru egiliyor, ¢iinkii alicilar kalitenin diisiik fiyatlardan daha diisiik
oldugunu biliyor ve bu nedenle fiyat diistiikce daha az satin almay1 tercih ediyorlar.
Panel B, piyasa dengesinin E noktasinda oldugunu gosterir. Bu nedenle talep sadece

piyasadaki fiyata degil kaliteye gore de degisebilmektedir.
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2.4.3.2. Stiglitz’ in Tarama Teorisi (Screening)

Tarama modelinde Stiglitz sigorta sektoriinden Ornekler vererek teoriyi
aciklamaktadir. Rothschild ve Stiglitz tarafindan gelistirilen bu teoremde sigorta
sektorlinde heniiz bir piyasa dengesi olusmamistir. Bir sigorta sirketi asimetrik bilgiye
sahiptir. Ornegin, kotii bir siiriis gegmisi olan bir kisinin gercekten kétii bir siiriicii olup
olmadigin1 bilmemektedir. Buna karsin bireyler genellikle hangi risklerle yiiz yiize
olacaklarinin farkinda olup bu dogrultuda bir polige diizenlenmesini talep etmektedirler.
Sigorta acentalari ise kotii ve iyi siirliciiler arasinda tam bir bilgiye sahip degildir ancak
riskleri iyi tahlil edip iki grup siiriciiye farkli poligeler diizenleyebilmelidir. En
nihayetinde denge sigorta sektoriindeki firmalarin miktar ve fiyat ekseninde rekabet
etmesiyle saglanacaktir. Yapilan arastirmalar sonucunda daha az risk igeren grubun tam
ve dogru bilgi kosullar altinda daha yiiksek miktarda sigorta yaptirdigi ortaya ¢ikmistir.
Tarama siireci teorisinde igveren tarama yontemiyle personellerinin gizli karakteristik

yonlerini sinamaktadir (Baye, 2010: 450).

2.4.3.3. Dissalliklar Teoremi

Birgok ekonomist digsallik kavramini farkli tanimlamistir. Genel bir tanim olarak
digsallik, bir tarafin eyleminin diger tarafin refahini etkilemesi ve bu etkinin bir piyasa
islemini icermemesidir. Burada bahsedilen etkiler olumlu veya olumsuz olabilmektedir.
Ornegin, bir restoranda sigara igen bireylerin olmasi sigara igmeyen diger miisteriler
tizerinde olumsuz digsalliga neden olabilmektedir. Bir diger ornek ise, kendi miilkiiniin
etrafim1 gelistiren bir ev sahibi, miilk degerlerini iyilestirme bakimindan diger ev
sahiplerine faydali olabilir, bu durumda da pozitif digsallik meydana gelmektedir
(Wilkinson, 2005:475).

Belirli bir faaliyet, faaliyeti liretenler diginda kalan taraflar tizerinde faydali
yan etkilere sahip oldugunda pozitif bir digsallik ortaya ¢ikar. Ornegin, niifusun belirli
bir kesimindeki okuryazarlik ve egitim seviyesini gelistirmek i¢in verilen ¢abalar sadece

bireylerin degil, tiim toplumun yararina olmaktadir (Samuelson ve Marks, 2012:464).
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2.4.3.4.  Spence’in Sinyalleme Teorisi (Signaling)

Spence tarafindan yazilan makalede ele almis oldugu asil konu, bilgiyi elinde

tutan taraf baz1 davranislariyla bilgisiz tarafa bazi isaretler gondermektedir.

Asimetrik bilginin varliginda, yoneticiler daha iyi Olgiim risklerine gore bilgi
toplarlar. Ornegin, sigortacilar eski siiriicii kayitlarma (yas ve cinsiyete gore) bakarak
risk siiflarina gore farkli risk siiflarina girerler ve buna gore primleri belirlerler. Daha
1yi bilgi edinerek (bir maliyetle de olsa), yonetici, olumsuz se¢im problemini azaltmaya
hatta ortadan kaldirmaya yonelik uzun bir yol kat edebilir. Ayn1 sekilde, iyi bir kredi
puani oldugunu kanitlayamayan bir kisi, yiiksek riskli adaylarla ayni (yliksek) faiz
oranlarin1 6demek zorunda kalabilir. Genel olarak, “yiiksek kaliteli” bireyler kendilerini

“diisiik kaliteli” meslektaslarindan ayirmak isterler (Samuelson ve Marks, 2012:585-

586).

Spence’ in varsayiminda, gorece daha az yetenekli olan is¢ilerin egitime harcadiklari
zaman ve paranin marjinal maliyeti daha ¢oktur. Bundan yola ¢ikarak egitim seviyesi,
yetenek ile pozitif korelasyonda iliskilendirilmektedir. Gorece daha az yetenekli
calisanlar ile yetenekli ¢alisanlar arasinda bir fark ortaya ¢ikmaktadir. Bu fark ise; belli
bir diizeyde egitim seviyesi edinmeyen az yetenekli bireyler belli bir diizey egitim i¢in
katlanmadiklart  maliyetin, sahip olunan yiiksek orandaki gelir kanaliyla
saglayabilecekleri fayday1 agmasini haksizlik olarak nitelendirmektedirler. Ancak gorece
daha yetenekli oldugu diisiiniilen taraf ise ileri diizeyde egitimin kiymetini daha ¢ok
anlamaktadirlar. Sonugta da egitim igin yapilan her ek yatirim, basvuru sahipleri
arasinda yetenek anlaminda bir fark olusturmaktadir. Verilen bu 6rnekte Spence isgiler
arasinda egitime dayali bir ayirt edici sinyale bagvurmaktadir. (Samuelson ve Marks,
2012:587).

2.5. 2008 KURESEL FiINANSAL KRiZ SONRASINDA TURKIYE’DEKIi
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Amerika Birlesik Devletlerinde ekonomisinde olusan “konut/emlak krizi” nin
neden oldugu finansal problemler kisa bir zaman iginde biitiin diinya ekonomilerini

etkilemis ve kriz resesyona neden olarak uluslararasi yatirnmlar1 da negatif yonde etkisi
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altina almigtir. Béyle bir ortamda ise finansal piyasalarda riskler yeni kosullara gore
yeniden belirlenecektir. Bu durum 6zellikle Tiirkiye gibi kiiresel sermayenin dikkatini
cekmis iilkeler icin olumsuz bir gelisme olarak goriinmektedir. Ozellikle 2004-2007
yillar1 arasindaki dort yillik donemde Tiirkiye; 6zellestirme, sirket satis1 ve bor¢glanma
yoluyla yiiksek miktarda dis kaynagi lilkeye cekerek yliksek biiylime performansi
gostermistir. Bu noktadaki en onemli husus ise Tiirkiye’ ye giris yapan yabanci
sermayenin yeni yatirimlar degil de sirket satin alma veya birlesmeler sonucu
gayrimenkul yatirimlar yapmis olmalaridir. Meydana gelen krizden sonra maliyet ve
risklerin artmis olmasi dogrudan yabanci yatirimlarin yatirim talebi azalacak ve boylece
biiyiime de olumsuz yonde etkilenecektir (Alagoz vd, 2008:79-80).

Bir iilkedeki makroekonomik gostergeler arasinda ulasilmasi gereken en Onemli
hedeflerden biri de ekonomik biiylimedir. Ancak asagida yer alan tabloda 2007 yili ilk
ceyreginden itibaren ekonomideki iktisadi biiyiime hizinin yavasladigi ve 2007 yilindaki
iktisadi bliylime hizinin da %4,7 seklinde gerceklestigi goriilmektedir. 2008 yili ilk
ceyreginde ise blyime hizi %7,3, iki ve lgilincii ¢eyreklerde ise %2,8 ve %1,2
seviyelerinde gergeklesmistir. 2002 yilindan bu yana 27 geyrek boyunca biiyiime
kaydeden Tiirkiye ekonomisi %-6,2 oraninda kii¢iilmiistiir. Bu kii¢iilmedeki en 6nemli
etkenlerden biri 2007 yilinda ABD’ de Lehman Brothers adindaki bankanin iflasini
aciklamasiyla meydana gelen krizin etkilerinin Tiirkiye tiizerinde 2008 yili son

ceyreginde gittikce belirginlesmeye baslamasi olmustur.

Tablo 11
2007-2008 Yillart Arasinda Gayri Safi Yurt i¢i Hasila

Cari Fiyatlarla Gelisme Hizi | Sabit Fiyatlarla Gelisme
GSYH GSYH Hiz1
Dénem Milyon (YTL) % Milyon (YTL) %
I* 187,951 17.4 22,844 8.1
1= 203,280 10.7 24,581 3.8
= 232,257 8.9 27,772 3.2
\ 219,691 9.1 26,057 4.2
2007 Yilhk* 843,178 11.2 101,255 4.7
I* 215,846 14.8 24,518 7.3
1= 239,244 17.7 25,258 2.8
Hn* 262,905 13.2 28,104 1.2
v 232,149 5.7 24,448 -6.2
2008 Yillik 950,144 12.7 102,328 1.1

* : [Igili donemlerde yapilan giincellemeleri ifade etmektedir.

Kaynak: TUIK http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist
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Grafik 8

Tiirkiye' ye Uluslararasi Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi (Milyar Dolar)
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Grafik 8 incelendiginde 2010 yili ilk kisminda Tiirkiye’ ye dogrudan yabanci

sermaye girisinin 3,2 milyar dolar oldugu gorilmektedir. Ancak 2010 yilinda

gerceklesen bu rakam 2009 yilinin ayni donemi ile kiyaslandiginda 25%’ lik bir diisiis

anlamina gelmektedir. Ayrica 2010°da Tiirkiye’ ye 3,2 milyar dolar tutarinda dogrudan

yabanci sermaye girisinin 1,8 milyar dolarlik kismi net dogrudan yabanci sermaye

girisleri saglarken, 1,4 milyar dolar olarak gergeklesen boliimii de yurtdisindaki yerlesik

kisilerin gayrimenkul satin alimlar1 olusturmaktadir.

Tablo 12
Tiirkiye’ ye Dogrudan Sermaye Girisi (Milyon Dolar Bazinda)
YIL 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Sermaye (Net) 3.352 617 556 888 8.053 16.876
Giris 3.374 622 564 986 8.454 17.553
Cikis -22 -5 -8 -98 -401 -657
Diger Serm.(Net) - 520 16 554 137 387
Gayrimenkul(Net) - - 998 1.343 1.841 2.922
Toplam 3.352 1.137 1.702 2.785 10.031 20.185

Kaynak: Hazine Miistesarligi
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Tablo 13
Tiirkiye’ ye Dogrudan Sermaye Girisi (Milyon Dolar Bazinda)

YIL 2007 2008 2009 2010 2011
Sermaye (Net) 18.394 14.712 6.170 6.203 13.868
Giris 19.137 14.747 6.252 6.238 15.859
Cikig -743 -35 -82 -35 -1991
Diger Serm.(Net) 727 1.855 459 341 -5
Gayrimenkul(Net) 2.926 2.937 1.782 2.494 2.013
Toplam 22.047 19.504 8.411 9.038 15.876

Kaynak: Hazine Miistesarligi

12 ve 13. Tablolarda 2001 ile 2011 yillar1 arasinda Tirkiye’ ye giris yapan
dogrudan yabanci yatirimlar gosterilmektedir. S6z konusu yillara bakildiginda devamli
olarak bir yiikselis olmakla beraber kriz donemlerinde dogrudan yabanci yatirimlarin
miihim bir diizeyde etkilendigi bariz sekilde gdzlenmektedir. Ozellikle 2007°de Tiirkiye
geemisinin en yiliksek uluslararasi sermaye girisini elde etmistir. Tablodan da goriilecegi
gibi 2007 yilinda toplam dogrudan yabanci yatirim girisi 22.047 milyon dolar seklinde
gerceklesmistir. Daha sonra ise 2008 Kiiresel Krizin meydana gelmesi ile beraber 2009-
2010 yillar1 arasinda DY'Y girislerinde yine bir diislis goriilmektedir. Ele alinan yillarda
toplam dogrudan yabanci yatirim girisi 8.411 ve 9.038 milyon dolar olmustur.
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UCUNCU BOLUM

AMPIRIK UYGULAMA

Bu ¢alismada, Eyliil 2008°’de ABD’de yasanan “Mortgage” krizinin Tiirkiye’de
yer alan yabanci dogrudan yatirimlar ve ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin ortaya
konmas1 amaglanmaktadir. Modelde Gayri safi yurt i¢i hasila ve dogrudan yabanci
yatirimlar degiskenlerine yer verilmektedir. Bu degiskenler arasinda ilk olarak
duraganlik dereceleri yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey-Fuller:ADF) Birim Kok Testi hesaplanacak ve duragan olmayan zaman serileri,
farklar1 alinarak duragan hale getirilecektir. Duragan olmayan degiskenlerin dogrusal
bilesimlerinin duraganligini test etmek ve uzun donem iligkileri arastirmak amacr ile
Johansen egbiitiinlesme yontemi, uzun déonemli dengede bir bozulma oldugu takdirde ne
kadarinin dénem igerisinde diizeldigini belirlemek icin de hata diizeltme modeli
kullanilacaktir. Diger taraftan degiskenler arasi nedensellik iliskisinin varligin1 ve

yOniinii belirlemek icin Granger nedensellik testi uygulanacaktir.
3.1. Model ve Veri Seti

Tiirkiye Ekonomisinde gayri safi yurt i¢i hasila ve Dogrudan yabanci
yatirmmlarimin iligkisinin arastirilmasinda asagidaki dogrusal denklemin kullanilmasi

planlanmustir.

GDPt = ﬁl + ﬁzDYYt + gt

Burada GDP,, Gayri Safi Yurt i¢i Hasilanin logaritmasi alinarak elde edilen
ekonomik biiylimeyi ve DYY ise Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarini ifade
etmektedir. Kullanilan orijinal veriler tek bir temel kaynaktan alinmustir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB). Arastirma Donemi 1998:Q1-2019:Q1 dénemini
kapsamaktadir. Veriler, tic aylik degerler olarak ele alinmistir. GDP, TCMB, EVDS’de

56



TP.GSYIH26.HY.ZH serisinde yer alan Gayrisafi yurti¢i hasila-harcama yontemi ile

zincirlenmis hacim (Bin TL)-Diizey olarak alinmistir.

Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB),
Elektronik Veri dagitim Sistemi (EVDS), Genel Istatistikler, Odemeler Dengesi, Uluslar
arast Yatirim Pozisyonu, Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum (6. El kitab1), C. Finans
Hesab1 (Milyon ABD Dolar1), C.8. Dogrudan yatirimlar: Net Varlik Edinim (Milyon
ABD Dolar1), TP.ODANAG6.Q14 serisinden $ olarak elde edilmistir. TP.DK.USD.S.EF
Serisinde yer alan (USD) ABD Dolan (Efektif Satis) Diizey degeri olan doviz kuru
tizerinden TL’ye doniistliriilmiistiir.

GDP: Eldeki reel GSYIH verilerinin logaritmast alinarak elde edilmistir.
TRAMO/SEATS mevsimsel uyarlama ile birlikte GDP_sa olarak ifade edilmistir.

DYY: Tirkiye’de mevcut olan dogrudan yatirimlar (Net Varlik Edinim)’in
miktarin1 TL cinsinden ifade etmektedir. Finans Hesab1 (Milyon ABD Dolar1), C.8.
Dogrudan yatirimlar ise Net Varlik Edinim miktarinin doviz kuru {izerinden TL’ye

doniistiiriilmesi ile elde edilmistir.

3.2. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde kullanilan zaman serilerinin duraganligi giivenilir
sonuclar elde edilmesi a¢isindan Onem tasimaktadir. Granger ve Newbold (1974)
duragan olmayan zaman serileriyle c¢alismanin sahte regresyon problemini ortaya
koyacagini gostermistir. Cilinkii duragan serilerin kullanilmasi ile elde edilen sonuglarda
bir sorun gézlenmez iken, duragan olmayan serilerin kullanilmasi ise gilivenilir olmayan
ve yorumlanmasi ekonomik ag¢idan zor olan sonuglarin elde edilmesine yol agabilecektir.
Bu nedenle zaman serileriyle yapilan regresyon analizlerinde degiskenler arasindaki
iliskinin varhigim1 arastirmadan Once mutlaka analizlerde kullanilan degiskenlerin

duraganliginin incelenmesi gerekmektedir (Altintag, 2009:18).

Duraganligin tespit edilmesinde kullanilan en yaygin test birim kok testidir. Bu
calismada degiskenlerin duraganlik 6zellikleri, ADF birim kok testi araciligr ile
aragtirtlacaktir. Zaman serisi ekonometrisi kapsaminda duraganlik analizi igin
Genisletilmis Dickey Fuller: Augmented Dickey Fuller (ADF) testi kullanilarak
yapilmistir.
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Augmented Dickey Fuller (ADF) testi ti¢ farkli regresyon denklemi igermektedir.

p
AY, =W + ZﬂiAytfwl +& 1)
i=2

p
Ay, =ay+ W,y + ZﬁiAyt—H-l T & )

i—2

p

Ay, =85+ tat+ ZﬁiAyt—i+l+ St (3)

i=2
y = 0hipotezinin test edilmesinde 7 7, 7, istatistikleri kullanilmaktadir. Dickey

ve Fuller (1981), katsayilar iizerindeki bilesik hipotezin test edilmesi i¢in ¢, @, @,
olarak adlandirilan ii¢ ilave F-istatistigi saglamislardir. 2.denklem y =a, =0null
hipotezi, ¢, istatistigi kullanilarak test edilir. Regresyonda bir zaman trendi ele alarak-
yani (3)-bilesik hipotez a,=y=a, =0, ¢, istatistii kullanilarak test edilir.

y = a, = 0bilesik hipotezi ¢, istatistii kullanilarak test edilir (Enders, 1995:221-222).

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik test sonuglart Tablo 14’te
verilmistir. Tablo (1), (2) ve (3) denklemlerinin testini icermektedir. Parantez i¢inde
verilen degerler gecikme uzunlugunu gostermektedir. Tablo 14’te goriildiigi gibi
degiskenler diizey degerlerinde birim kok icermektedir. Degiskenler birinci farklari

aliarak duragan hale getirilmistir.

Tablo 14

Kullanilan Degiskenlerin Birim Kok Testleri (SIC)

Modeller ve None Sabit Terim Var | Sabit Terim ve

Varsayimlar**** Trend Var

Diizey

Degiskenler t-istatistigi ve t-istatistigi ve t-istatistigi ve
olasilik olasilik olasilik

gdp 2.249244 (8) -0.431919 (8) -3.400527 (4)
(0.9939) (0.8975) (0.0585)

dyy 0.340434 (3) -1.128729 (2) -6.041214
(0.7812) (0.7010) (0.0000)

gdp_sa 3.841842 (0) 0.288758 (0) -3.085404 (0)
(1.0000) (0.9764) (0.1166)
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Tablo 14

Kullanilan Degiskenlerin Birim Kok Testleri (SIC) (Devami)

dyy sa 0.550499 (3) -0.412593 (3) -5.266542 (0)
(0.8330) (0.9012) (0.0002)

1.Fark

gdp -2.458518 (3) -4.611831 (5) -3.231117 (3)
(0.0144) (0.0003) (0.0858)

dyy -9.094105 (2) -9.185028 (2) -9.174945 (2)
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

gdp_sa -7.297684 (0) -8.458669 (0) -8.432411 (0)
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

dyy sa -8.845421 (2) -8.970793 (2) -8.982650 (2)
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Birim kok testi Akaike Info Criterion (SIC)’e gore yapilmustir.

*serinin %1 diizeyinde duragan oldugunu

** serinin %1 ve %5 diizeyinde duragan oldugunu

*** serinin %1, %5 ve %10 diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

3.3. Es Biitiinlesme Analizi

Calismanin konusunu olusturan ekonomik biliyime ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda bir iligkinin olup olmadigini test etmek i¢in Johansen es biitiinlesme
testi uygulanmistir. Johansen es biitiinlesme testi degiskenler arasinda es biitiinletirici
bir vektdr olup olmadiginin test edilmesinde kullanilir. Oz deger ve 6z vektorlere
dayanilarak yapilan bir testtir. Bu testi yapabilmek icin degiskenlerin ayni dereceden
duragan olmalar1 gerekmektedir. Daha sonra VAR modeli kurulur, ilgili model tahmin
edilerek es biitiinlesme durumuna bakilir. Johansen es biitiinlesme testinin ilk agamasi
uygun gecikme uzunlugunun bulunmasidir. Calismada kullanilan degiskenlerin birinci
dereceden duragan -I(1)- oldugu belirlendikten sonra, biiyiimeyi ifade eden GDP ve
dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda bir es biitlinlesmenin olup olmadigini test
edebilecegimiz modelin gecikme sayis1t VAR’da belirlenmistir. VAR’1n duraganlhigini

saglayan gecikme sayis1 LR, FPE, AIC, SC ve HQ? kriterlerine gére 1 olarak

2R sequential modified LR test statistic
FPE Final Prediction Error
AIC Akaike Information Criterion
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saptanmistir. Ayrica, bu ¢alismada 2008 krizinin temsil edilmesi amact ile 2008:2°¢
kadar 0 2008:3’ten 2019:1’e kadar da 1 olmak iizere dummy kukla degiskeni
kullanilmistir. Bir sonraki asamada es biitiinlesme vektoriinlin varlig1 trace ve
maksimum eigen deger testlerine dayal1 olarak belirlenmistir. Es biitiinlesme sonuglari

Tablo.15te verilmistir.

Tablo 15
Ekonomik Biiyiime ve Dogrudan Yabaci Yatirimlar Arasindaki Es Biitiinlesme Analizi

Degiskenler, GDP_SA ve DYY_SA, Dissal Degisken DUMMY

H, | H, | Maximum | %5 Olasih | H, | H, | Trace %5 Olash
Eigenvalu k Testi k
e Testi
r=0 | r=1 | 19.63086* | 14.2646 | 0.0064 |r=0 | r>1 | 19.69398 | 15.4947 | 0.0110
0 o 1
<1 | r=2|0.063121 |3.84146 | 0.8016 |r<l |r>1 |0.063121 | 3.84146 | 0.8016
6 6

Test sonuglarina gore, GDP ve DYY arasinda es biitiinlesme denklemi
olmadigmi (r=0) ifade eden null (bos) hipotezi %5 anlamhilik diizeyinde
reddedilmektedir. Bu test sonuglarina gore %5 anlamlilik diizeyindeki Max-eigen deger
(19.63086) %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden (14.26460) biiyliktiir ve %5
anlamlilik diizeyindeki Trace deger (19.69398) %5 anlamlilik diizeyindeki kritik
degerden (15.49471) bliyiiktiir. En az bir es biitiinlesme denkleminin varligin1 ifade eden
Null hipotezi ise kabul edilmistir. Bu test sonuclarina ise %5 anlamlilik diizeyindeki
Max-eigen deger (0.063121) %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden (3.841466)
kiicliktiir ve %5 anlamhilik diizeyindeki Trace deger (0.063121) %5 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerden (3.841466) kiicliktiir. Johansen eg biitiinlesme tekniginden
elde edilen bir es biitiinlesme denklemi Tablo 16°da gosterilmistir. Elde edilen denkleme

gore ekonomik biiyiimeyi ifade eden GDP ve dogrudan yabanci yatirimlar1 ifade eden

SC Schwarz Information Criterion
HQ Hannan-Quinn Information Criterion
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DYY arasinda uzun donem iligkisi mevcuttur. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar

biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir.

Tablo 16
Test Sonuclarindan Elde Edilen Denklem

Esbiitiinlesme Denklemi*

GDP_SA DYY_SA

1.000000 -0.000234
(0.000035)

*( ) igcinde t-degerleri verilmistir.

3.4. Hata Diizeltme Modelleri

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski varsa, uzun donem iliskiden yani
dengeden sapmay1 gdsteren hata diizeltme modelleri kullanilir. Degiskenler arasindaki
uzun donemli iliski degiskenlerin es biitiinlesik olmasini gerektirir ve es biitiinlesme
kavraminin olusmasi i¢in de serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duraganligin
saglanmasi i¢in serilerin farki alindiginda uzun dénem bilgisinde kayiplar olusmaktadir.
Bu nedenle hata diizeltme modelleri kullanilarak bu dengesizliklerin ortadan
kaldirilmasina ¢aligihir(Temugin, 2013). Ilgili regresyon modellerinde, ECM es
biitiinlesme denklemlerinden elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli degerini
gostermekte ve hata diizeltme parametresi olarak adlandirilmaktadir. Hata diizeltme
parametresi, model dinamigini dengede tutmaya yarar ve degiskenleri uzun dénem
denge degerine dogru yakinlagsmaya zorlar. Hata diizeltme parametresinin katsayisinin
istatistiksel agidan anlamli ¢ikmasi, sapmanin varligim gosterir. Katsayimin biiytikligi
ise uzun donem denge degerine dogru yakinlagma hizinin bir gostergesidir.
Uygulamada, hata diizeltme parametresinin negatif ve istatistiksel agidan anlamli olmasi
beklenir. Bu durumda, degiskenlerin uzun dénem denge degerine dogru hareketinin

olacag ifade edilmektedir. (Arisoy, 2005:11-12).
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D(GDP_SA)=0.010172+0.015ECT+0.049D(GDP_SA(-1))-0.000000769D(DYY_SA(-
1))+0.000213DUMMY

D(DYY_SA)=115.9255+2316.543ECT-1309.828D(GDP_SA(-1))-
0.069893D(DYY_SA(-  1))-112.5591DUMMY

Elde edilen hata diizeltme modeli sonuglarina gore, hata diizeltme katsayis1 pozitif
sonug¢ vermistir. -1 ve 0 arasinda olmadigindan hata diizeltme modeli mekanizmasinin

calismadigini ifade eder
3.4.1. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki sebep sonug iliskisi, ekonometrik nedensellik testleri ile
ortaya konulabilir. Nedensellik analizi ile bir degiskende olusan hareketin diger degisken
tizerinde etki yaparak onda bir degismeye neden olup olmadigi arastirilir(Tari,

1999:265).

Bu c¢alismada 1998:1-2019:1 doneminde dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylime iizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Granger sinamast GDP_SA ve
DYY SA degiskenlerinin kestirilmesine iligkin bilginin yalmzca bu degiskenlerin
zaman serisi verilerinde bulundugunu varsayar. Sinama su regresyonlarin tahminini
gerektirir:

GDP_SA; = ¥i=, a;GDP_SA;_; ¥ B; DYY SA,_j+u; (1)

DYY _SA, = ¥iZ; A,GDP_SA;_; Y72, 6; DYY _SA,_j + uy, (2
Burada, u,ve U, bozucu terimlerinin iligkisiz olduklari varsayilmaktadir. 1 nolu
denklem, bugiinkii biiylime degerinin ge¢mis biiylime degerleri ve ge¢cmis dogrudan
yabanci yatirim degerleri ile iligkili oldugunu, 2 nolu denklem de bugiinkii dogrudan
yabanc1 yatirim degerinin gegmis dogrudan yabanci yatirim degerleri ve gegmis biiylime

degerleri ile iliskili oldugunu ifade eder (Gujarati, 1999:620).

Bu asamada dogrudan yabanci yatirimlar biiylimenin Granger nedeni degildir

(Hy=p8,=p,=...= f,=0) ve biiyiime dogrudan yabanci yatirimlar Granger nedeni

degildir.(H, =4, =4, =...=4_,=0) bos hipotezlerinin dogrulugu X?* testi
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kullanilarak sinanacaktir. LR (sequential modified LR test statistic (each test at 5%

level), FPE (Final predictionerror), AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz

information criterion) ve HQ (Hannan-Quinn information criterion) kriterlerine gore 1

olarak alimustir.

Granger nedensellik sonuglari Tablo 17’de verilmistir. Granger nedensellik

modelinden elde edilen sonug; dyy sa gdp sa’nin nedenseli degildir null hipotezi %5

diizeyinde kabul edilir. Gdp sa dyy sa’nin nedenseli degildir null hipotezi %5

anlamlilik diizeyinde reddedilir ve gdp sa dyy sa’nin nedenselidir alternatif hipotezi

kabul edilir.

Tablo 17

Granger Nedensellik Test Sonuglari

Hipotezler F-testi P-Degeri
dyy sa, gdp sa’nin nedenseli degildir 1.71476 0.1941
gdp_sa dyy sa’nin nedenseli degildir 24.5786 0.000004
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

Ekonomi bilimi bir iilkenin ekonomisinin var olandan daha iist diizeylere ne
sekilde taginacagi ve iilkenin refah diizeyinin arttirilmasi ile ilgili konularda arastirmalar
yapmaktadir. Bu baglamda da ekonomi bilimi, iilkelerin kendine 6zgii sosyo-ekonomik
yapisi, iilkenin i¢ dinamikleri, gelismislik ve refah diizeyleri gibi etkenler iizerine
durmaktadir.

Tirkiye’ ye baktigimizda ise Tiirkiye’ nin ekonomik ge¢misi Osmanl
Imparatorluguna kadar dayanmaktadir. Sanayi Devrimi ile beraber gelismeye ve
degismeye baslayan diinya ekonomilerinde sermaye giin gectikge daha 6nemli bir hal
almaya baslamistir. Boylece sermaye sahibi {lilke ekonomileri daha hizli bir sekilde
bliylimilis ve sermaye ihtiyaci olan iilkelerde de yatirim yapmaya baslamislardir.
Sermaye ac181 olan iilkeler ise yabanci yatirimlari kendi tilkelerine ¢cekebilmek igin farkli
alanlarda diizenlemeler yapmis ve diger iilkelerle rekabete girmislerdir.

Osmanli  Devletinde  dogrudan  yabanci  yatinmlar  kapitiilasyonlara
dayanmaktadir. Ancak Osmanli Devleti son donemlerinde sermayesinin yabancilarin
elinde olmasi ve borglarint 6deyemeyecek duruma gelmesiyle Duyun-u Umumiye
Idaresinin kurulmasma neden olmustur. Yeni kurulan Tiirkiye Cumbhuriyeti ise
kapitiilasyonlar1 kaldirmig, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in farkli yasal diizenlemelere
gitmistir.

1950°1i yillardan sonra iilkeye dogrudan yabanci yatirim girislerini arttirabilmek
adma tesvikler uygulanmis ve ithal ikameci iiretim politikast uygulanmistir. 1980’11
yillara gelindiginde ise ithal ikameci politika yerine liberallesmeye dayali ekonomik
politika benimsenmistir. Ancak Tiirkiye’ de o donemde yasanan i¢ sorunlar sebebiyle
liberal ekonomi anlayis1 dogrudan yabanci yatirimlarin istenen diizeye ulasmasini
engellemistir.

2000’11 yillara gelindiginde 2007 yilina kadar Tiirkiye’ de dogrudan yabanci
yatirimlar 6zellestirmelere dayanarak ciddi bir oranda artmistir. Ancak 2008 yilinda
patlak veren kiiresel kriz Tiirkiye dahil olmak iizere tiim diinya iilkelerini olumsuz

etkilemistir. Boylece diinya ekonomisinde bir daralma meydana gelmistir.
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Bu calismanin amaci 2008 Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda Tiirkiye’de
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin nasil etkilendigi ve bu etkinin iktisadi biiyiime iizerinde
ne gibi sonuglar yarattigini arastirmaktir.

Calismada 1998-2019 yillar1 arasinda Tirkiye’ ye giris yapan dogrudan yabanci
yatirimlar {i¢ aylik veriler halinde ele almmistir. Modelde GSYIH ve DYY
degiskenlerine yer verilmistir. Bu calismada degiskenlerin duraganlik ozellikleri,
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi araciligi ile arastirilmistir. Duragan
olmayan zaman serileri, farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir. Diger yandan
degiskenler arasi nedensellik iligkisinin varligt ve yoniinii belirlemek adina Granger
Nedensellik Testi uygulanmistir. Ayrica ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci
yatirnmlar arasindaki es biitiinlesme analizi uygulanarak analizde Dummy degisken
kullanilmuastir.

Test sonuglarina goére, GDP ve DYY arasinda arasinda esbiitiinlesme denklemi
olmadigint (r=0) ifade eden null (bos) hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Bu test sonuglarina gére %5 anlamlilik diizeyindeki Max-eigen deger
(19.63086) %5 anlamhilik diizeyindeki kritik degerden (14.26460) biiyliktiir ve %5
anlamlilik diizeyindeki Trace deger (19.69398) %S5 anlamlilik diizeyindeki kritik
degerden (15.49471) biiyiiktiir. En az bir es biitiinlesme denkleminin varligin1 ifade eden
Null hipotezi ise kabul edilmistir. Bu test sonuc¢larina ise %5 anlamlilik diizeyindeki
Max-eigen deger (0.063121) %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden (3.841466)
kiigiiktiir ve %5 anlamlilik diizeyindeki Trace deger (0.063121) %35 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerden (3.841466) kiiciiktiir. Johansen es biitiinlesme tekniginden
elde edilen bir es biitiinlesme denklemi Tablo 13’te gosterilmistir. Elde edilen denkleme
gore ekonomik biiylimeyi ifade eden GDP ve dogrudan yabanci yatirimlar: ifade eden
DYY arasinda uzun donem iliskisi mevcuttur. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar

bliylimeyi pozitif yonde etkilemektedir.

Gayrisafi yurt i¢i hasila degiskenine ait seri incelendiginde ise sabitli — trendli
modelde ADF test sonuglarima gore %1 anlam diizeyinde duragan oldugu sonucuna

varilmistir.
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GDP, Tramo/Seats mevsimsel uyarlama ile birlikte GDP_sa olarak ifade edilmis
ve Granger Nedensellik testine gére DYY sa, GDP_sa’nin nedenseli degildir sonucuna
ulagilmistir. Null hipotezi %5 diizeyinde kabul edilmistir. Aynm1 sekilde GDP_sa,
DYY sa’nin nedenseli degildir ve Null hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Sonu¢ olarak Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girisinin
arttirabilmesi i¢in daha c¢ok tesvik politikast uygulamasi gerekmektedir. Bunu
saglayabilmek icin de finansal istikrara 6nem verilmelidir. ilerleyen donemlerde ise
krizlerin dogrudan yabanci yatirimlar, biiyiime, istthdam ve ekonomiyi etkileyen diger
alanlar da géz Oniline alinarak daha kapsamli arastirmalarin yapilmasi ile birlikte daha

aciklayict ve giivenilir sonuglara ulasilabilecegi diistiniilmektedir.
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