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OZET

2008 Kiiresel krizi simdiye kadar yasananlarin en siddetlisi olmustur. Krizin etki
alan1 ¢cok genis olmustur. Az ya da ¢ok tiim iilkelerin ekonomileri bu krizden olumsuz
etkilenmistir. Tiirkiye bu krizden goreceli az etkilenerek ve zarar gorerek cikabilmistir.
Bunda iilkede 2001 Bankacilik krizi sonrasinda alinan dnlemlerin payr bulunmaktadir.
Genel olarak krizler kotli ekonomi politikalarindan kaynaklanmaktadir. Bir daha
krizlerle kars1 karsiya kalmamak icin tilkelerde reel ekonomi politikalar1 uygulanmasi
gerekmektedir. 2008 Kiiresel krizinden diinyadaki dogrudan yabanci yatirim hareketleri
de etkilenmistir. Bu krizle birlikte diinyada yapilan dogrudan yabanci yatirimlar
azalmistir. Ancak 2010 yilinda bu konuda bir diizelme olmustur. Bu tezin ana amaci da
dogrudan yabanci yatirimlarin diinyada 2008 Kiiresel krizinden nasil ve ne miktarda

etkilendigini ortaya koymaktir.

Anahtar sozciikler: Kiiresel kriz, Ekonomi, Tirkiye, Bankacilik krizi, Ekonomi

politikasi, Reel ekonomi politikalari, Dogrudan yabanci yatirim.
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ABSTRACT

2008 Global crisis was the sharpest crisis which lived until now. The influence
area of this crisis was too large. More or less all national economies negatively affected
from this crisis. Turkey could be exit from this crisis by relatively less affecting and
getting less damage. In this there were effects of after the 2001 Banking crisis taking
measures within the country. In general crises are forming with bad economy policies.
For not coming face to face with the economic crises, there are need to apply real
economy policies in the countries. In the world foreign direct investment movements
have also affected from the 2008 Global crisis. Together with this crisis in the world
made foreign direct investments decreased. Only in 2010 a recovery could be seen on
this subject. The main purpose of this thesis is putting forth that how and which amount

the direct foreign investments affected by the 2008 Global crisis in the world.

Keywords: Global crisis, Economy, Turkey, Banking crisis, Economy policy, Real

economy policies, Foreign direct investment.
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GIRIS

Kiiresellesme, iilkeler arasinda biiylik bir artis gosteren ticaret akisi ile sermaye
yatirimlarinin gergeklestigi acik bir uluslararasi ekonomidir. Ekonomik kiiresellesme
alaninda en Onemli gelisme, uluslararas1 isletmelerin ve dogrudan sermaye
yatirnmlarinin énem kazanmast olmustur. Uluslararasi isletmeler yatirnm yaparlarken
gelismekte olan tilkeleri tercih etmislerdir. Amag¢ maliyet etkinligi saglamak olmustur.
Dogrudan sermaye yatirimlari da uluslararas: isletmelerin yabanci bir iilkede yatirim

yapma seklini olusturmustur.

Uluslararas1 sermaye hareketleri dogrudan yabanct yatirimlar ve portfoy
yatirimlart olmak tizere iki bolime ayrilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, bir
iilkeden baska bir iilkeye sermaye gecisini ve bu sermayenin o iilkede yatirima
dontismesini ifade etmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 gelismekte olan
tilkeler i¢in yatirimlarini finanse edebilecekleri onemli bir dis kaynagi olusturmaktadir.
Portfoy yatirimlari ise yatirimeilarin faiz veya kar payr saglamak amaciyla tahvil, bono,
hisse senedi vb. kiymetleri uluslararasi sermaye piyasalarindan satin almalarindan
olugmaktadir. Portfoy yatirimlar sicak para olarak da isimlendirilmekte ve gelismekte

olan iilkelerin sicak para ihtiyacini kargilamaktadir.

Diinyadaki dogrudan yabanci yatirnmlar ile ekonomik krizler arasinda bir
etkilesim s6z konusudur. Bilhassa kiiresellesme sonrasinda diinyada yapilan dogrudan

yabanci yatirimlar krizlerden hayli etkilenmeye baslamistir.

Finansal krizler cesitli sebeplerle meydana gelebilmektedir. Asir1 bor¢lanma,
enflasyon ve déviz kuru politikalar1 sebepler arasinda sayilmaktadir. I¢ ekonomik
faktorlerin yani sira dis ekonomik faktorler de krizi tetiklemektedir. Dis ekonomik
faktorler denilince bu cari islemler acigi, reel doviz kuru, i¢ ve dis faiz hadlerindeki

farkliliklar ve yabanci sermaye akimlarimin vadesi gibi faktorleri i¢ine almaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri krizlerin sebepleri arasinda sayilan 6nemli bir
unsurdur. 1980°’li yillardan baslayarak 1990’11 yillarda finansal serbestlesmenin
hizlanmasiyla uluslararasi sermaye diinyada serbestce dolasma imkan1 bulmus, bundan

sonra ekonomik krizlerin de arttig1 goriilmiistiir. 1990’11 yillarda meydana gelen krizler



“kiiresel” olarak nitelendirilmektedir. Kiiresel krizler, bulasict etkileriyle kendilerini
ortaya koymaktadir. Glinlimiizde bir lilkede patlak veren bir kriz bulasic1 etkisiyle

hemen diger iilkeleri de etkilemeye baglamaktadir.

Kiiresel krizler 6zellikle mali piyasalarda kendini gostermektedir. Kiiresellesme
olgusu ile birlikte sermaye hareketleri {iilkeler arasinda hiz kazanmistir. Getiri
potansiyelinin yliksek oldugu iilkelere giren yogun sermaye, herhangi bir iilkenin
yasadig1 finansal krizin yayilmasina ve yaygin ekonomik krizlerin olugsmasina neden
olmustur. Bdylece diinya ekonomisi 1990’1 yillarda uluslararasit krizlere maruz

kalmistir. Bu krizlerin en 6nemlileri, Meksika ve Uzakdogu krizleridir.

Artik krizler bir iilkenin makro-ekonomik sartlarinda meydana gelseler de tim
diinya {ilkelerini kisa zamanda etkilemektedir. Bu kiiresellesmenin bir getirisi olarak

goziikmektedir.

Sermaye hareketlerindeki ani ve keskin yon degistirmeler ve doviz kurundaki ani
hareketler para krizinin en Onemli gostergelerini teskil etmektedir. Uluslararasi faiz
oranlarindaki dalgalanmalar ve sermaye akimlarindaki ani durmalar, diger yanda,

bankacilik krizlerinin nedenleri arasinda sayilmaktadir.

Bir iilkede kriz patlak verdiginde, yabanci sermaye o iilkeden ka¢maktadir.

Yabanci sermaye yatirim igin istikrarl tilkeleri segcmektedir.

En son yasanan 2008 Kiiresel krizi de diinya ¢apinda iilkelerin ekonomilerini felg
etmistir. 2008 Kiiresel krizine girilmesinin nedenleri arasinda yiiksek giiclii biiyiime
oranlari, sermaye akimlarinin artmasi, piyasa katilimcilarmin riskleri yeterli oranda
degerlendirmeden daha fazla getiri elde etmek istemeleri, tiiketiciler hakkinda gerekli
incelemeleri yapmamis olmalari, yine zayif sermaye standartlari, saglam olmayan risk
yonetim uygulamalari, karmasik ve seffaf olmayan finansal {iriinlerin artmaya baslamasi
ve sonucunda asir1 kaldirag oranlarinin sistemde kirilganliklar yaratmasi sayilmaktadir.
2008 Kiiresel krizini asabilmek i¢in basta ABD olmak iizere bir¢ok tilkede radikal
ekonomik kararlar alinmigstir. 2008 Kiiresel krizinin kapsam alani1 ¢ok genis olmustur.
Kiiresel kriz, ABD’de ortaya ¢ikmis ancak ¢ok kisa siirede bulasici etkisiyle tiim diinya

ekonomilerini etkisi altina almistir. Krizin yayilma siirati ¢ok hizli olmustur. 2007



yazindan itibaren ABD ekonomisinde kendini belli eden finansal problemler, 2008’in
son ¢eyreginde kiiresel bir hal almis, tim diinya borsalarinda ciddi kayiplar yasanmis,
aralarinda diinyanin en biiyliklerinin de bulundugu sirketler 6deme giicliikleri igine
girmis ve finansal tehdit artmistir. Kiiresel kriz Kasim 2008 ortalarindan itibaren
gelismekte olan iilkeleri de etkisi altina almaya, etkilemeye baglamistir. Bunun
sonucunda pek cok gelismekte olan iilke borsasinda ciddi deger kayiplar1 yasanmuis,
iilke paralar1 deger yitirmis, tilke tahvilleri ve ticari bonolarda risk primleri artmis, bu
iilkelere olan yabanci sermaye akimlar1 ve banka bor¢lanmalarinda da 6nemli miktarda
diisiisler olmustur. 2008 Kiiresel krizi Tiirkiye’yi de etkilemistir. Krizle birlikte
Tiirkiye’de finansal piyasalarda tedirginlik baslamistir. Yabanci sermaye Tiirkiye’yi
terk etmeye baslamis, bu yliksek cari agik sorunu olan Tiirkiye i¢in biiylik bir tehlike arz
etmistir. 2007 yilinda Tiirkiye’ye gelen uluslararasi dogrudan yatirim miktar1 22,04
milyar $ iken, 2008 yilinda bu 18,27 milyar $ idi. Yasanan krizle birlikte iilkeye giren
uluslararasi dogrudan yatirim miktar1 2009 yilinda 7,66 milyar $’a gerilemistir. Yasanan
sermaye c¢ikiglar1 neticesinde, Tiirk liras1 deger kaybetmistir. Tiirk lirasi, 2008’in son
ceyreginden 2009°un ilk c¢eyregine kadar diger para birimleri karsisinda reel bazda
deger kaybetmistir. Kiiresel krizin gelismekte olan iilkelere yansidigi 12 Eylil 2008
tarihinden 4 Mart tarihi arasinda TL yiizde 39,3 deger kaybetmistir. 2010 yilinda
¢ekilen uluslararasi dogrudan yatirimlar itibariyle tekrardan bir artis olmustur. En son
UNCTAD tarafindan yayinlanan 2012 Diinya Yatirim Raporu’na gore de Tiirkiye 2011
yilinda global uluslararas1 dogrudan yatirim artig oraninin ¢ok {istline ¢ikmay1 basararak
yiizde 75,7’lik bir artigla 15,9 milyar dolara ulasmistir. Tiirkiye, en fazla uluslararasi
dogrudan yatirim ¢eken iilkeler siralamasinda 2010 yilinda 29. sirada iken 2011 yilinda
6 basamak birden ylikselerek diinya genelinde 211 {ilke arasinda 23. siraya yiikselme
basarisini gostermistir. Boylece Kiiresel kriz oncesindeki ¢ekilen 20-22 milyar dolar
uluslararast dogrudan yatirim seviyesine tekrardan ulasilacagr timidi tlkede
olusmustur.Tez konusu olarak Diinyada ve Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim
hareketlerinde genel olarak ekonomik krizlerin, 6zel olarak da 2008 Krizinin etkisinin
arastirilmasmin  sebebi, kiiresel krizlerin finansal piyasalar ve dogrudan yabanci
yatirimlar {izerindeki etkilerini ve bulasict etkilerini ortaya koymak olmustur.
Kiiresellesme ile birlikte krizler de kiiresel olmus, bundan sonra yasanan finansal

krizlerin sayis1 artmis ve krizlerin etkileri de daha siddetli hissedilmeye baslanmistir.



Kiiresel krizler bulasict etkileriyle iilke ekonomilerini ¢ok kisa zamanda olumsuz

etkilemeye baslamiglardir.

Tez ¢alismasinda, genelden 6zele dogru bir ¢calisma yontemi takip edilmistir. Tez
caligmasi icin nitel ve nicel verilerden faydalanilmistir. Tez ¢alismasi iki boliim altinda

incelenmistir.

“Diinyada ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Hareketlerinde Krizin Etkisi:
2008 Krizi Ozelinde Bir inceleme” isimli bu tez ¢alismasina dnce konuya kisa bir giris
yapilan Giris boliimiiyle baglanmaktadir. Giris boliimiinde kiiresellesme, uluslararasi
sermaye hareketleri, dogrudan sermaye yatirimi, portfoy yatirimi, ekonomik/kiiresel
kriz gibi kavramlara kisaca agiklik getirilmekte ve diinyada dogrudan yabanci yatirim

hareketleri ile ekonomik krizler arasindaki iliski ortaya konmaktadir.

Birinci Bolimde genel olarak diinyada ve Tiirkiye’de yabanci sermaye
hareketlerinden bahsedilmektedir. Bu bolimde diinyadaki dogrudan yabanci yatirim
hareketleri ile krizler arasindaki iliski aciklanmaktadir. Daha sonra tarihi siirecte

Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim hareketleri incelenmektedir.

Ikinci béliimde 2008 Kiiresel krizinin diinyada ve Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirimlara etkisi arastirilmaktadir. Bu boliimde dnce genel olarak 2008 Kiiresel krizi
hakkinda bilgiler verilmektedir. Sonra 2008 Kiiresel krizinin etkilerinden
bahsedilmektedir. Bu boliim 2008 Kiiresel krizinin Tirkiye’ye etkilerini agiklamak ve
kriz sirasinda tilkede alinan ¢esitli tedbirleri agiklamak suretiyle bitirilmektedir. 2008
Kiiresel krizi diinyada dogrudan yabanci yatirimlar1 da etkilemistir. 2008 Kiiresel krizi
ile birlikte diinyada yapilan dogrudan yabanci yatirnmlar miktar1 azalmis, Tiirkiye’ye

giren dogrudan yabanci yatirim miktarinda da diisiis olmustur.

Sonu¢ bdliimiinde, tez calismasit boyunca tiiretilen ¢esitli sonuglar bir araya
getirilmekte ve bunlar iizerinden genel bir degerlendirmede bulunulmaktadir. 2008
Kiiresel krizi sirasinda diinya ekonomisi felg olmus, krizden tiim iilke ekonomileri az ya
da c¢ok etkilenmis, Tiirkiye ise bu krizden diger iilke ekonomileri ile karsilagtirildiginda
goreceli daha az etkilenerek ¢ikabilmistir. Bunda, iilkede 2001 Bankacilik krizi

sonrasinda alinan tedbirlerin katkis1 olmustur.



Kaynake¢a boliimiinde, tez ¢alismasi icin yararlanilan kaynaklar alfabetik sirada

listelenmektedir.



BIRINCI BOLUM
| ) Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Hareketleri

Bu boliimde genel olarak diinyada ve Tiirkiye’de yabanci sermaye hareketleri

incelenmektedir.

Kiiresellesme ile birlikte uluslararasi sermaye hareketleri artmigtir. Schneider’e
gore kiiresellesme, genellikle tek bir kiiresel ekonomi olusturmaya calisan cagdas
siirecler -0zellikle sermaye akislari, mal ve bilgi akislari- toplamidir. Kiiresellesme,
iilkeler arasinda biiylik bir artis gosteren ticaret akist ile sermaye yatirimlarinin
gerceklestigi acik bir uluslararast ekonomidir. Kiiresellesme sermaye, mal ve
hizmetlerin hi¢bir engelle karsilasmadan serbestlestirilmesi ve bu harekete dahil olan

her iilke, bolge veya beseri alanin genel veya kiiresel piyasaya dahil edilmesidir.

Kiiresellesme ile birlikte uluslararasi sermaye hareketleri ivme kazanmstir.
Finansal serbestlesmenin hizlanmasiyla uluslararasi sermaye diinyada serbestce dolasma

imkani bulmustur.

Kiiresellesme ile birlikte sermaye, mal ve hizmetler hi¢cbir engelle karsilasmadan
hareket eder olmustur. Kiiresellesme, sermaye hareketlerine, {iretim, ticaret ve
teknolojiye uluslararasi bir nitelik kazandirmistir. Kiiresellesmenin hem olumlu hem de

olumsuz bazi sonuglar1 olmustur.

Ekonomik kiiresellesme alaninda en 6nemli gelisme, uluslararasi isletmelerin ve
dogrudan sermaye yatirimlarinin énem kazanmasi olmustur.? Uluslararas: isletmeler
yatirim yaparlarken gelismekte olan iilkeleri tercih etmislerdir. Amag maliyet etkinligi
saglamak olmustur. Dogrudan sermaye yatirimlari ise uluslararasi isletmelerin yabanci

bir iilkede yatirim yapma seklini olusturmustur.

! Oya Aytemiz Seymen ve Tamer Bolat (edit.), Kiiresellesme ve Cok Uluslu Isletmecilik (Ankara: Nobel
Yayin Dagitim, 2005) 4-5.
2 Seymen ve Bolat 34.



1.1. Diinyada DYY Hareketleri

Bir iilkede bir firmay:r satin almak veya yeni kurulan bir firma icin kurulus
sermayesini saglamak ya da mevcut bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla o tilkede
bulunan firmalar tarafindan diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle
birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde
getiren dogrudan yabanct sermaye yatinmlarinin baglangici  1800’li  yillara
dayanmaktadir. Bu dénemde yabanci sermaye yatirimlar1 dncelikle, sanayilesme sonucu
olusan fonlar nedeniyle para fiyat1 ucuzlayan iilkelerden, sermaye kitligi ¢ceken ve para

fiyat1 yliksek olan iilkelere dogru sermaye kaymasi seklinde kendisini gostermistir.

1980°’1li yillarin baslarinda diisen dogrudan yabanci yatirimlar, 1985-1990
doneminde yeniden biiylime egilimine girmistir. 1990’11 yillarin baslarinda diinyada

uluslararasi dogrudan yatirimlar artmistir. Bunun baslica sebepleri sunlardlr:3

- 1985’den sonra diinya ekonomisindeki biiylimenin genellikle daha hizli olmasi.

- Ulkeler arasinda gesitli bdlgelerde olusturulan ekonomik birlesmelerin artmasi
sonucunda artan rekabetten korunabilmek, verimliligi arttirabilmek ve dlgek

ekonomisinden faydalanabilmek i¢in firmalarin biiyiimeye yonelmeleri,

- 1985°den sonra G-7’ler denilen endiistriyel iilkeler arasinda daha aktif makro
ekonomik politikalarin olusturulmasiyla, ABD dolarmin degerinin diismesi,

ABD’de yapilacak yatirimlarin cazip hale gelmesi,

- Uluslararas1 dogrudan yatirimlarla ve sermaye piyasasiyla ilgili hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerde devam eden liberasyon uygulamalar1 ve

sermaye piyasalarinin yeniden diizenlenmesi,

- Yenin deger kazanmasindan dolayi, yerel iretimin artan maliyetlerini
dengelemek amaciyla Japon firmalarimin dogrudan yatirimlarinin beklenmeyen

boyutlarda artma gdstermesi,

- 1985’den sonra ABD dogrudan yatirimlarmin daha hizli biiylimesi (kismen

dolardaki deger kaybindan dolaytr ABD’nin yabanci bazli firmalarmin dolar

¥ Nurhan Aydn, Uluslararast Dogrudan Yatirimlar ve Ortak Girisimler (Joint Ventures) (Eskisehir: T.C.
Anadolu Universitesi Yayinlari, 1997) 68-71.



varliklarinin deger diismesinden, kismen de ABD, Kanada, Latin Amerika ve

Dogu Asya’ya yapilan yeni yatirimlardan kaynaklanmistir.)

- Artan rekabete karsi giiclerini koruyabilmek i¢in diinyanin biiylik ve orta
Olcekli firmalart arasinda satin almalarin ve birlesmelerin artmasi ve firmalarin

global planlamaya daha fazla 6nem vermeleri.

Sektorler itibariyle dogrudan yabanci yatirimlar karli alanlara yonelmektedir.
Teknoloji gerektiren isler ve sektdrler de tercih sebebi olmaktadir. Teknoloji yatirimlar
bliyiik sermayelere ihtiya¢c duymaktadir. Bunlar, biiylik uluslararasi sermayeler

tarafindan kolaylikla gergeklestirilebilmektedir.

Cok uluslu sirketler ile diinyada gerceklesen yabanci dogrudan yatirimlar arasinda
yakin bir iliski bulunmaktadir. Cokuluslu sirketler yabanci dogrudan yatirim yapip
yapmadiklarina gore ayrilmaktadirlar. Bir kisim ¢okuluslu sirket yabanci dogrudan
yatirimda taraf ve yiiklenici olmaktadir. Cokuluslu sirketlerin yabanci dogrudan yatirimi
pay eden kurumlar oldugu gergegi bu sirketleri politik ekonomide dnemli bir oyuncu

haline getirmektedir.*

Cokuluslu sirketlerin biiyiik bir kism1 ABD sahipligindedir. Oyle ki Diinya’daki
en biiyiik 500 ¢ok uluslu sirketin sadece 185’1 ABD disindaki tilkelere aittir.” Diinyanin
dort bir yaninda faaliyet gosteren ABD patentli trans-nasyonal firmalar dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarin yéinlendirmektedirler.6

Cokuluslu sirketlerin yerel ve global pazarlarda rekabet etmeleri ve dogrudan
yabanci yatirimlar gerceklestirmeleri, ulus devletlerin ekonomik giiclerini artirmak i¢in

is, teknoloji ve kaynak arayis1 igine girmeleri sonucunda olmustur.”

Cokuluslu igletmeciligin gelismesi ile tiretim emek-yogun teknolojilerden giderek
ileri teknoloji gerektiren sermaye-yogun bir yapi kazanmistir. Cokuluslu sirketler elleri

altindaki uluslararas1 sermayenin biiyiikliiglinden dolay1 sermaye-yogun iiretimi tercih

* David N. Balaam ve Michael Veseth, Introduction to International Political Economy (New Jersey:
Pearson Prentice Hall, 2008) 365-366.

® Coskun Can Aktan ve Istiklal Y. Vural, “Globallesme Siirecinde Cokuluslu Sirketler”,
http://www.canaktan.org/ekonomi/cok-uluslu/aktan-makale.pdf, 4. 06.03.2012

® Coskun Can Aktan ve Hiiseyin Sen, “Globallesme”, http://www.belgeler.com/blg/29fn/globallesme, 11.
’ Balaam ve Veseth 364. 06.03.2012



http://www.canaktan.org/ekonomi/cok-uluslu/aktan-makale.pdf
http://www.belgeler.com/blg/29fn/globallesme

etmektedirler. Bu durumda kii¢iik sermayeli sirketlerin bunlar karsisinda sanslari

azalmaktadir. Kii¢iik sermayeli sirketler bunlarla rekabete girememektedir.

Giliniimiizde dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ¢okuluslu sirketler tarafindan
gergeklestirilmektedir. Cokuluslu sirketler diinyada tiretimi yonlendirmekte ve diinya
tiretiminin biyiik bir kismini ellerinde bulundurmaktadir. Cogu kez bunlar piyasalarda
monopolcii ve oligopolcii durumundadirlar. Bu, onlarin iiretim ve satig hacimlerini daha
da arttirmaktadir. Bunun sonucunda fiyatlar1 istedikleri gibi belirleyebilmektedirler.
Bunlar diger firmalarla anlasarak piyasalar1 kontrol sahalarina ayirabilmekte ve yeni

firma girisimlerini engelleyerek rekabeti sinirlandirmaktadirlar.

1.1.1. DYY- Ekonomiler icin Onemi

Dogrudan yabanci yatirimlarin, yatinm yapilan ilkenin ekonomisinin
gelismesinde onemli rolii oldugu kabul edilmektedir. Dogrudan yatirim sadece yatirim
yapan milletleraras1 yatirim kuruluslari ve onlarin bagl bulundugu tilkelerin menfaatine
degildir. Milletleraras1 dogrudan yatirimlarin yatirimin yapildig: iilke agisindan da
cesitli yararlari vardir. Dogrudan yabancit yatirimlar yatirim yapilan iilkenin
ekonomisinin gelismesinde rol oynamaktadir. Bu yiizden giiniimiizde ¢ogu iilke ¢esitli
diizenlemelerle dogrudan yabanci yatirimi tesvik etmeye caligmaktadir. Ekonomik
biiyiimelerini artirmaya c¢alisan bir¢ok gelismekte olan iilke dogrudan yabanci
yatinmlarin iilkeye girisini desteklemektedir. Dogrudan yabanci yatirnmlar 6zellikle
gelismekte olan tilkelerde kaynak kullanimini, altyapi yatirimlarini, imalat sanayini ve

teknolojik ilerlemeyi arttirarak ekonomik biiytimeyi beslemektedir.®

Yabanci sermaye Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kalkinmasinda 6nemli rol
oynamaktadir. Uluslararasi isletmeler de yatirnm yaparlarken gelismekte olan iilkeleri
tercih etmektedirler. Buralarin gelisme potansiyelleri degerlendirilmektedir. Gelismekte
olan iilkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini kalkinma hedeflerinin bir pargasi
olarak goriirler. Kalkinmanin temel gereklerinden biri yatirimlardir. Ihtiyag duyulan

yatirimin tamaminin iilkelerin kendi i¢sel kaynaklar tarafindan karsilanmasi miimkiin

8._ Mine Yilmazer, “Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye
Uzerine Bir Deneme”, Celal Bayar Universitesi S.B.E., Sosyal Bilimler Dergisi, Yil: 2010, Cilt:8, Say1:1,
www?2.bayar.edu.tr/sosyal/dergi7/18Yilmazer.pdf, 242. 08.03.2012
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olmamaktadir. Bu noktada yabanci sermaye yatirimlart 6nemli hale gelmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: gelismekte olan iilkelerin yatirimlarmi finanse
edebilecekleri 6nemli bir dis kaynagi olusturur. Yabanci sermaye yatirimlar: gelismekte
olan {lkelerin kalkinmalarin1 gergeklestirebilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 sermaye
birikimini saglayan araglardan birisidir. Yabanci sermaye yatirimlari biiyiime ve
ekonomik kalkinmanin finansmaninda Onemli katkilar saglamaktadir. Yabanci
sermayenin lilkeye gelmesi teknoloji, sermaye birikimi, biiylime, vergi gelirleri, yurt i¢i
rekabet, istihndam, ihracat ve finansman gibi alanlarda iilke igin yararli olmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlar iyi planlanip etkin bir sekilde yonlendirildiginde ev sahibi
tilkenin ekonomisi iizerine ¢esitli olumlu etkiler yapabilmektedir. Bu etkiler; liretimde,
istthdamda, gelirde ve ihracatta artis, ddemeler dengesinde olumlu gelismeler ile
ckonomik gelisme ve refah artist gibi etkiler olarak sayilmaktadir.’ Bu konuda
literatiirde yapilmis pek ¢ok calisma da bulunmaktadir. Ornegin Ram ve Zhag (2002),
yaptiklar1 kesit veri regresyon analizinde, 1990’1 yillara yonelik verilere dayanarak
dogrudan yabanci yatirimlarin gittikleri tilkede gelir artis oranlarini olumlu ydnde
etkiledigini soylemislerdir. Li ve Liu ise 1970-1999 doéneminde, 84 iilkeyi kapsayan
calismalarinda dogrudan yabanci yatirimlar ile biiylime oranlar1 arasinda net bir iligki
kurabilmislerdir. Alfaro ve digerleri (2001) 41 gelismis 39 gelismekte olan iilkenin
dahil edildigi 1981-1997 donemini kapsayan dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiimeye
yonelik etkilerini inceledikleri ¢calismada, bu yatirimlarin biiylimeyi olumlu etkiledigini

aglklamlslardlr.lo

Tiurkiye de gelismekte olan bir iilkedir ve yabanci sermayeye biiylik ihtiyag
duymaktadir. Bununla birlikte iilkemize yabanci sermaye istenilen oranda heniiz daha

cekilebilmis degildir ve Tiirkiye bu konuda potansiyelinin ¢ok altinda bulunmaktadir.

Yabanci sermaye yatirim igin istikrarh iilkeleri seger. Yabanci sermaye girdigi
iilkede risk algiladiginda o iilkeden kagar. Ornegin girilen iilkenin yiiksek bor¢ miktar,

yabanci yatirimcilarin biiyiik bir risk algilamalari nedeniyle sermaye kagist riskini

9 “Dogrudan  yabanci  yatmimlar”, http://www.ekodialog.com/Makaleler/dogrudan-yabanci-

yatirimlar.html. 15.03.2012

1o Ayfer Gedikli, “Cok Uluslu Sirketler ve Dogrudan Yabanci Yatirrmlarin Gelismekte Olan Ulkelerin
Kalkinmasi Uzerine Etkileri”, Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, 6:1, 2011,
girisim.comu.edu.tr/dergiall/sonsayi/gedikli.pdf, 127. 15.03.2012
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arttirabilir.* Meksika krizinin baslamasiyla 1994-95’te bu iilkeden yogun sermaye
cikislar1 baslamistir. Meksika’nin yasadigi bu kriz sonrasinda basta Giiney Afrika
iilkeleri olmak tizere gelisme yolunda olan iilkelerden de sermaye ¢ikislar1 hizlanmistir.
Meksika krizi 20 Aralik 1994’te Pezo’nun % 15,3 devaliie edilmesiyle baglamistir. “1
Aralik’ta igbasina gelen Zedillo Hiikiimeti 20 giin sonra devaliiasyon karart verdi. Bu
karar yerli ve yabanci yatirimcilar tarafindan o zamana kadar izlenen ekonomik istikrar
politikalarinda degisiklik olarak yorumlandi ve Pezo’dan bir kacis basladi.”™* Meksika
krizinin baslica sebebi iilkeden geri ¢ikmaya baslayan portfoy yatirnmlart olmustur.
“1994 yilinda Meksika’da yasanan krize bakildiginda temel nedenin, 1980 lerin sonunda ve
1990’larin basinda olumlu konjonktiiriin etkisiyle iilkeye gelen ¢ok kisa donemli sicak
paranmin, degerlenmis kur, yiiksek cari odemeler a¢igi, ozel tasarruflardaki diisme ve politik
istikrarsizliklart gorerek iilkeden c¢ikmaya baslamast oldugu g()'riilmektedir.”.13 Sadece
Meksika krizinde degil tiim krizlerde yabanci sermayenin girdigi lilkeden hizla ¢ekildigi
goriilmektedir (6rn. Rusya ve Brezilya krizleri). Diger bazi amillerin yaninda
uluslararasi sermaye hareketleri de krizlerin sebepleri arasinda sayilmaktadir. Meksika

krizinde oldugu gibi ani sermaye akimlar1 krizleri tetiklemektedir.
1.1.1.1. DYY Tanimm ve Kalkinma Iliskisi

Uluslar aras bir alanda ortak bir tanimin olusturulmas: son derece dnemlidir. Ulkeler
arasinda yapilacak istatistiksel 6l¢iim veya karsilastirmalarin anlamli olabilmesi i¢in tek
veya benzer bir tanimda anlagmis olmak gerekir. Konu ile ilgili bazi uluslar arasi
kuruluglarin YDY tanimlar1 asagida verilmistir.

Diinya Ticaret Orgiitii ise YDY ’yi, bir yatirimcinin bagka bir iilkede yénetmek amaciyla

bir varlik elde etmesi olarak tanimlamaktadir. YDY’yi yabanci hisse senedi, tahvil veya

1B T. Karagdl, Gegmisten Giiniimiize Tiirkiye’de Dis Borglar, SETA Analiz, SETA — Siyaset, Ekonomi
ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi, Say1:26, Agustos 2010, 4. http://www.setav.org/Ups/dosya/45225.pdf
29.04.2012

12 Ciineyt Akman, Marksist Kriz Teorileri Isiginda Kiiresel Kriz (Istanbul: Kalkedon Yaymlari, 2010)
213.

13¥. S. Coskun ve Z. Balatan, Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektériine Etkileri ve Tiirk Bankacilik

Sektoriiniin Veri Zarflama Analizi ile Bilangoya Dayali Mali Etkinlik Analizi, Ege Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Béliimii, 12.1ktisat Ogrencileri Kongresi 7-8 Mayis 2009, izmir, 13.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sevil_coskun-zeynep_balatan.pdf 10.02.2012
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bono gibi portfoy yatirimlarindan ayiran temel farkin bu “ydnetim” boyutu oldugu
belirtilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirnmm OECD (Organization for Economic Co-operation and
Development) tarafindan kabul edilen taniminda ise, bir yatirimci tarafindan kendi
ekonomisi disinda bir ekonomide var olan bir diger sirkette kalict hisse edinmesi, YDY
olarak kabul edilmektedir. OECD’ye gore ise, kalict hisse, dogrudan yatirimcr ve
girisim arasinda uzun vadeli ve kalic1 bir iliskinin varligina ve girisimin yonetiminde
Oonemli bir etkiye sahip olmaya isaret etmektedir. OECD taniminda da, dogrudan yatirim
iliskisinden s6z edebilmek i¢in hisselerin yiizde 10 veya daha fazlasina sahip olma sarti
aranmaktadir. Yonetimde etkin olma durumuna isaret eden en az yiizde 10 hisse
sahipligi, dogrudan yatirimecinin, mutlak kontrole sahip olmasa da, istirakin yonetiminde
yer alma ve/veya yonetimi etkileme giicline sahip oldugu anlamina gelmektedir.
OECD’nin, yapmis oldugu genis kapsamli ve derinlemesine istatistiklerde bu tek tip
tanima bagli kaldigini sdylemekte yarar vardir.

Birlesmis Milletler in uluslar aras1 dogrudan yatirimlar: izleyen orgiiti BM Ticaret ve
Kalkinma Konferans1 (UNCTAD), OECD tanimina ¢ok yakin bir tanim benimsemistir.
Buna gore: Bir yatirimcinin kendi iilke ekonomisi disinda bir ekonomide faaliyet
gosteren isletmelerde kalici cikar elde edebilmek icin yaptigi yatirimlarin YDY

denmektedir. Burada yatirimcinin amaci isletme yonetiminde sz sahibi olabilmektir. 1

Yabanci yatirnmlar isletme birlegsmeleri (mergers) ve satin almalari (acquisitions)
ile ortak girisimler (joint ventures) ve stratejik ortakliklar (strategic alliances) seklinde

olabilmektedir.*®

Ortak girisimler ileri derecede bir beraberligi simgelemektedir. Ortak girigimler;
belirli bir alanda, belirli bir isi veya projeyi beraberce gerceklestirmek i¢in igletmelerin
varlik ve yeteneklerini bir araya getirerek, yeni bir isletmeyi (ortak girisim), yeni bir ad
ve kimlik altinda baslatmasidir. Burada, birlesmelerin aksine, isbirligini gerceklestiren

ana isletmelerin, kendi mevcut kurum kimlikleri ve varliklari devam etmektedir.

1 T.Mesut EREN , “Yabanci Dogrudan Yatirimlar Sorunu” ( Basim Asamasinda)
> Hayri Ulgen ve S. Kadri Mirze, Isletmelerde Stratejik Yonetim (Istanbul: Literatiir Yaymlari, 2006)
310.
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Stratejik ortakliklar ise iki veya daha fazla isletmenin, yeni bir ad ve kimlik altinda bir
isletme kurmadan, sadece belirli varlik ve yeteneklerini beraberce kullanarak, 6nem
verdikleri belirli amaclar1 ger¢eklestirmek amaci ile anlasmaya (kontrat) dayali isbirligi

yapmalarldlr.16

Ortak girisimler, gelismekte olan iilkelerde tercih edilen dogrudan yatirimlari
olusturmaktadir. Ortak girisim kavrami genig bir kavram olup, yerel ve milletlerarasi
ortak girisimleri de kapsamaktadir. Ancak ortak girisim modeli daha ¢ok milletlerarasi
yatirim alaninda tercih edilmektedir.'” Milletleraras: ortak girisimler, ortaklardan en az

birinin yabanci oldugu ortak girisimlerdir.

Uluslararas1 yatirnm fonlari, yabanci yatirimcinin bir bagka {tilkede yatirim
yapabilmesinin giliniimiizde giderek gegerli olan bir yolu olup, yabanci yatirimcilar
yabanci borsalara kote olmak suretiyle de dis yatirim yapabilmektedirler. Bir isletmenin
denetimini ele gecirmek i¢in hisse senetlerinin yiizde 51’ine sahip olmak yeterli

olmaktadir.'®

Portféy yatirimlar1 yatirimcilarin faiz veya kar payr saglamak amaciyla tahvil,
bono, hisse senedi vb. kiymetleri uluslararasi sermaye piyasalarindan satin almalarindan
olugsmaktadir. Portfoy yatirimlart sicak para olarak da isimlendirilmekte ve gelismekte
olan tilkelerin sicak para ihtiyacini karsilamaktadir. Disaridan gelen bu sicak para doviz
fiyatim1 diisiirmekte, bdylece ithalat kolaylasmakta, sonugta ithalata dayali biiyiime
gosteren gelismekte olan {ilkelerin biliylime oranlar1 artmaktadir. Ancak portfoy
yatirimlari, herhangi bir istikrarsizlik veya spekiilasyon varliginda iilkeyi terk
edebilmekte, bu gelismekte olan ve ekonomik kirilganhigr yiiksek iilke igin yikim
olabilmektedir. Bir anda iilkeyi terk eden biiyiik miktarda sicak para doviz fiyatini
tirmandirmaktadir. Merkez bankalar1 olaya miidahale ettiklerinde ise bunlarin doviz
rezervleri erimektedir. Cari islemler agiklari biiylimekte ve risk seviyesine

yiikselmektedir.

1% UJlgen ve Mirze 324, 328.

Y Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat -Teori-Politika ve Uygulama- (Ankara: Turhan Kitabevi
Yayinlari, 1980) 375.

18 Seyidoglu 374.
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Dogrudan yabanci yatirimlar, bir iilkeden baska bir iilkeye sermaye gecisini ve bu
sermayenin o iilkede yatirnma doniismesini ifade eder. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 gelismekte olan iilkeler i¢in yatirimlarimi finanse edebilecekleri 6nemli bir
dis kaynagi olusturur. Ulkenin kalkinmasina katkida bulunur ve kalkinmay1 hizlandirir.
Ulkenin daha hizli kalkinmasma katki yapar. Yerli sermayenin yetmedigi yerde
tamamlayict olur. Biiyiime ve ekonomik kalkinmanin finansmaninda 6nemli katkilar
saglar. Ulke ekonomisinin gelismesine katki ve refah artigi saglar.'® Bugiin iilkelerin
uluslararasi rekabette giiclii olabildigi ve ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in gerekli
olan yatirimlarini yabanci sermaye ve dis ticaret gelirleriyle finanse edebildigi ol¢iide
basariya ulasabildigi belirtilmektedir.?’ Gelismekte olan iilkelerin kalkinmasi i¢in
olmazsa olmaz faktérleri i¢ tasarruf, sermaye birikimi ve yatirim olusturmakta fakat bu
tilkeler bu sorunlari agamamaktadirlar. Gelismekte olan ilkeler teknoloji ve sermaye
konusunda yetersiz kalmaktadirlar. Bu noktada yabanci sermayeyi ¢ekmek onlar igin
onemli hale gelmektedir. Yiiksek biiyiime hizi i¢in yatirimlari finanse edecek yeterli
tasarruflara sahip olmayan iilkeler, yabanci tasarruflan iilkeye ¢ekmeye calismaktadir.
Bu, dis bor¢lanmaya bir alternatif olarak iilkeye yabanci sermaye yatirimi ile miimkiin
olabilmektedir.”* Boylece dogrudan yabanci yatiimlar gelismekte olan iilkeler

tarafindan bir kalkinma araci olarak kullanilmaktadir.
1.1.1.2. DYY- Ulke Gelismislik Diizeyi fliskisi

Dogrudan yabanci yatirim, bir lilkeden baska bir iilkeye sermaye ge¢isini ve bu

sermayenin o ililkede yatirima doniismesini ifade eder.

Firmalarin yatirnmlari ¢ok cesitli sekillerde olabilir. Ornegin yeni bir firma almak
ve yeni bir sube agmanin yani sira ililkeye yeni bir teknoloji getirmek ya da patent,

makine vb. sekillerde de olabilir.

Diinyada yatinmlar basta ABD olmak {iizere gelismis iilkeler tarafindan
yonetilmektedir. Cokuluslu sirketlerin ¢ogu bu iilkeler merkezlidirler. Cokuluslu

sirketler yatirnm yapmak i¢in isgiicliniin ve hammadde fiyatlarinin diisiik oldugu

¥ “Dogrudan  yabanci  yatinmmlar”,  http://www.ekodialog.com/Makaleler/dogrudan-yabanci-

yatirimlar.html. 15.03.2012
2 v1lmazer 255-256.
2! Gedikli 99, 102.
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tilkeleri tercih etmektedir. Bu durumda Cin, Hindistan gibi iilkeler bunlarin yatirim
yapmast i¢in cazip illkeleri olusturmaktadir. Cokuluslu sirketler en uygun kosullarda
yatirim gergeklestirmektedirler.?? Tercihleri emek-yogun ya da sermaye-yogun iiretim
olabilmektedir. Biiylik sermayeleri nedeniyle sermaye-yogun iiretimi daha fazla tercih
etseler de emek-yogun iiretime de yonelebilmektedirler. Emek-yogun {iretimi
diistindiiklerinde hammadde ve isciligin ucuz oldugu iilkeleri tercih etmektedirler.
Cokuluslu sirketler Cin gibi hammadde maliyetleri ve emek ticreti diisiik tlkelerde
yaptiklar1 {iretimlerini tiim diinyaya yaymaktadirlar. Buralarda iiretilen mallarin
maliyetleri diisiik oldugundan, bunlar fiyat avantaji elde etmekte ve bunu diger iilkelere
cok ucuza satabilmektedirler. Cokuluslu sirketlerin sermaye-yogun {iretimi tercih

etmelerinin sebebi ise elleri altindaki uluslararasi sermayenin biiyiikligiidiir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart gelismekte olan iilkeler i¢in Oncelikle
yatirimlarini1 finanse edebilecekleri bir dis kaynaktir. Ayrica getirdigi gayri maddi

varliklar ve doviz ile birlikte sermaye birikimini hizlandirir.

IMF tarafindan Onerilen ihracatin siiriikledigi ve dis finansmana dayali gelisme
modelinin teorik dayanagini, azgelismis iilkelerde tasarruf aciginin yabanci sermaye
girigiyle kapatilmasmin hizli bir biiylime saglayacagi varsayimi olusturur. Buna gore
diisiik tasarruf diizeyinin ve doviz gereklerinin kisitladigr yatirimlar, dis kaynak girisiyle
arttirilacak ve boylece iilke kendi kaynaklariyla gerceklestirebileceginden daha yiiksek
biiyiime hizlarina ulasabilecektir. Uretimin ihracata ydnelik yapilmasiyla da dis

yikiimliiliiklerin kargilanmasi olanakli hale gelecektir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin yatirim igin gelismis ve bilhassa gelismekte olan
bazi1 bolgeler ve iilkeleri tercih ettikleri bilinmektedir. Cin ve Hindistan hizla biiyliyen
ekonomileriyle ve yabanci yatinmlar i¢in olusturduklari cazip sartlarla dogrudan
yabanci yatirnmlari ¢ekmektedirler. Cin, ucuz emek giicii ve hammadde fiyatlarinin
diisiikliigiiyle ¢okuluslu sirketlerin yatirim igin ilgisini ¢ekmektedir. Ucuz isgiicii ve
hammadde fiyatlarinin uygunlugu c¢okuluslu sirketleri Cin’de yatirirm yapmaya
yoneltmektedir. Bunu yapan sirketler rekabette avantaj saglamaktadirlar. Bugiin

Amerikan firmalar1 dahi Cin’de yatirnm yapmayr diisiinmektedirler. Cilinkii Cin’de

22 Nusret EKin, Endiistri Iliskileri (istanbul: I.U. Iktisat Fakiiltesi Yayinlari, 1979) 216.
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hammadde fiyatlar1 ve iscilik maliyetleri ¢ok diisiiktiir. Bu, sirketlere maliyet avantaji
kazandirmaktadir. Diinya piyasalarina ¢ok diisiik fiyatlarla siiriilen Cin orijinli mallarin
geri planinda ¢ok diisiik iicretlerle calistirilan insanlarin emegi yatmaktadir. Cokuluslu
sirketler Cin gibi hammadde maliyetleri ve emek ficreti diisiik iilkelerde yaptiklari
tiretimlerini tiim diinyaya yaymaktadirlar. Buralarda {iretilen mallarin maliyetleri diisiik
oldugundan, bunlar fiyat avantaji elde etmekte ve bunu diger iilkelere ¢ok ucuza
satabilmektedirler. Hindistan ise bilisim beyin giicii alanindaki tstiinligiiyle bunu
saglamaktadir. Hindistan emek pazar1 hizmet sektoriindeki iistiinliiklerinden dolay1 daha
cok tercih edilmektedir. Cokuluslu sirketler Hindistan emek pazarini hizmet
sektoriindeki istiinliiklerinden dolay1 tercih etmektedir. Ozellikle de Hintlilerin
bilgisayar yazimli konusundaki istiinliiklerinden istifade etmektedirler. Hindistanlilar
bilgisayar yazilimlar1 alaninda ¢ok iyi bir konumda bulunmaktadirlar. UNCTAD’ 1n
hazirladigt son 2012 Diinya Yatinm Raporu’nda diinyada 2011 yilinda en fazla
dogrudan yabanci yatirnm g¢eken tlilkeler siralamasinda ABD birinciligi alirken Cin
ikinciligi almistir. ABD ile Cin yillardir bu alanda rekabet halindedirler. Yine son
Rapor’un gosterdigine gére Hong Kong yabanci yatirimlar i¢in bir baska yiikselen
bélgeyi olusturmaktadir siralamada dordiinciiliigii elde ederek.”> UNCTAD’mn
hazirlamis oldugu bu rapora gore en fazla dogrudan yabanci yatirim g¢eken gelismis
iilkeler iginde Belgika, Biiyiik Britanya, Fransa, Almanya, Ispanya, Italya gibi gelismis
tilkeler basta gelmektedir. Avrupa Birligi de diinyada en fazla dogrudan yabanci yatirim
ceken bolgelerin basinda gelmektedir. Diinyada en fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekip
de gelismekte olan iilkeler arasinda bulunan iilkeyi Cin olusturmaktadir. Onu Hong
Kong (Cin), Brezilya, Singapur, Hindistan gibi diger bazi gelismekte olan filkeler

cektikleri dogrudan yabanci yatirim miktarlari ile takip etmektedir.?*
1.1.2. Diinyada DYY Gelismesi

Bir iilkenin 6demeler bilancosu igerisinde yer alan sermaye ve finansal islemler
hesabi, iilkenin dis diinyayla gerceklestirdigi sermaye ve finans islemlerini gosterir. Bu

gosterim seklinde uluslararasi sermaye akimlart dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy

2 “Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatiriminda Rekor Artis”, http://www.sondakika.com/haber/haber-
turkiye-ye-dogrudan-yabanci-yatiriminda-rekor-3760690/ 22.03.2012

2% United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD, World Investment Report 2012,
United Nations New York and Geneva, 2012, http://www.unctad-docs.org/filesstUNCTAD-WIR2012-
Full-en.pdf, 169-172. 06.06.2012
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yatirimlart ve diger yatirimlar olarak ii¢ gruba ayrilmaktadir. Her ii¢ grup kendi
icerisinde yiikiimliilikler ve wvarliklar olarak ikiye ayrilmaktadir. Yiikiimlilikler
kaleminde yerlesik olmayanlarin islemleri, varliklar kaleminde ise yerlesiklerin
islemleri kayit edilmektedir. Sermaye ve finansal islemler hesabi icinde One ¢ikan

islemleri; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, kredi ve mevduatlar olugturmaktadir.

Uluslararas1 sermaye akimlarimin iktisadi bakimdan anlamli seviyeye ulasmasi
sanayi devrimini izleyen dénemde olmustur. Bu donemde sanayilesmis iilkelerde bir
sermaye birikimi siireci baslamistir. Bati {ilkelerinde meydana gelen sanayilesme
hareketleri sermaye fazlasi olusturmustur. Batili iilkeler sanayilesmeden gelen fonlari
sermayesi kit olan {ilkelere bor¢ vermistir. Yabanci sermaye hareketleri boyle
baslamistir. Olusan sermaye fazlasi dogal kaynaklar1 fazla olan diger iilkelerdeki

firsatlar1 degerlendirmek amaciyla iilke sinirlart disina aktarilmistir.?

Birinci Diinya Savasinin baslamasindan hemen onceki donemde sanayilesmis
Batili iilkelerin diger iilkelerde birikmis olan yatirnmlarinin tutar1 asagidaki tablodan

goriilebilmektedir.

Tablo 1.1. 1. Diinya Savast Oncesi Toplam (Direkt ve Portfdy) Yabanci Sermaye
Yatirimlari (%).

Yatirimel Milyar USD % Yatirilan Milyar USD %
Ulkeler Ulkeler
Ingiltere 18,6 41,7 | Avrupa 12,0 26,9
Fransa 9,0 20,2 | Kuzey Amerika 10,5 23,5
Almanya 5,8 13,0 Gliney Amerika 8,5 19,1
ABD 3,5 7,8 Asya 6,6 14,8
Digerleri 7,7 17,3 Digerleri 7,0 15,7
Toplam 44,6 100,0 | Toplam 44,6 100,0

Kaynak: Hafize Serap Bodur, Diinyada Yabanci Sermayenin Gelisimi ve Yabanci
Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye Uzerindeki Etkileri (Istanbul: Marmara Universitesi

Yik. Lis. Tezi, 2007), 34.

Diinyada sermaye hareketleri Birinci Diinya Savasi oncesinde ¢ok hizli bir

bicimde ilerlemisti. Bu ilerleyis birinci diinya savasiyla sona erdi. Savas sonrasinda

2 Hafize" Serap Bodur, Diinyada Yabanci Sermayenin Gelisimi ve Yabanci Sermaye Hareketlerinin
Tiirkiye Uzerindeki Etkileri (Istanbul: Marmara Universitesi Yiik. Lis. Tezi, 2007) 32-33.
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sermaye yeniden ylikselise gecti ve 1929 finansal krizine kadar zirve yapti. 1929 krizi
Biiyiik Buhran ya da Biiyiik Depresyon seklinde de tanimlanmaktadir. Bu biiyiik krizle
birlikte sermaye hareketleri hizla diistii. Bretton Woods donemi olarak adlandirilan
donemde, donemin basindan sonuna dogru ilimli bir artis oldu. Kiiresellesme

doneminde ise sermaye hareketleri en hizl yiikselisini gosterdi.

Diinya ekonomi tarihinde 1929-1933 yillar biiyiik depresyon (durgunluk) donemi
olarak kabul edilmektedir. Bu donemde issizlik artmis ve biiyiik sefalet yatsanmls‘ur.26
1929’da Biiyiik Depresyon yasanmis, liretim azalmis, issizlik had sathaya ulasmis ve
bir¢ok kurulus kapanmlstlr.z7 Tiirkiye de 1929 Buhranindan ¢ok olumsuz etkilenmistir.
Kriz, Tiirk devletinin yabancilara olan borglarin1 6deme olanagini ortadan kaldirmistir.
Bunun neticesinde moratoryum ilan edilmis ve devletin dis itibar1 bozulmustur.
1928°deki anlasmaya gore Osmanli borglarinin ilk taksidinin 1929 yilinda 6denmesi
gerekmekteydi. Hikkiimet doviz {izerinden dis bankalara borglari 6deyememistir. TL ile
O0demeyi Onermis, fakat bu da reddedilmistir. Bu ortamda moratoryum ilant kabul

edilmistir.?

1929 Buhrani sonrasinda yabanci sermaye hareketlerinde durgunluk yasanmaistir.
1930 yilindan itibaren yabanci sermaye akimlarinin hemen hemen tamami durmustur.
1930-.1938 doneminde uluslararasi 6zel sermaye yatirimlari i¢in diinyanin genis
kesimleri elverisli ve giiven verici bolgeler olmaktan ¢ikmistir.?® 1939°dan 1945’ kadar
siiren Ikinci Diinya Savasiyla birlikte de yabanci sermaye hareketleri agisindan yeniden
bir borglanma dénemine girilmistir. Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari arasinda yabanci

sermaye yatirimlarinin net sermaye ihraci asagidaki tablodan goriilebilmektedir.

% Arzu imren ve Vedat Akman, Tiirkiye 'de ve Diinyada Enflasyon -Enflasyon Olgusuna Genel Bir Bakus-
(Istanbul: Era Yayncilik, 1994) 116.

2T Cihan Bulut, Kamu Agiklart -Enflasyon, Faiz Orani ve Déviz Kuru liskileri- (Istanbul: Der Yayinlari,
2002) 9-10.

% Giilten Kazgan, Tiirkive Ekonomisinde Krizler (1929-2009) - “Ekonomi Politik” Agisindan Bir
Irdeleme- (Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2012) 52-53.

% Bodur 37-38.
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Tablo 1.2. iki Diinya Savas1 Arasinda Yabanci Yatirimlar, Net Yabanci Sermaye Ihraci
(Milyon USD).

1921-1929 1930-1938
ABD 5990 4964
Ingiltere 3425 893
Fransa (Deniz asir1 lilkelerine) 3037 94
Isvigre, Isveg, Hollanda 1044 402

Kaynak: Hafize Serap Bodur, Diinyada Yabanci Sermayenin Gelisimi ve Yabanct

Sermaye Hareketlerinin Tiirkive Uzerindeki Etkileri (Istanbul: Marmara Universitesi
Yiik. Lis. Tezi, 2007), 36.

1.1.2.1. 1945 - 1975 Donemi

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda, iilkeler azalan diinya ticaretini artirip, ulusal
paralarin yabanci paralarla iliskisini belirlemek iizere bir uluslararasi para sistemi kurma
cabasi i¢ine girmislerdir. Bu donemde sermaye hareketleri iizerinde devletlerin yogun
kisitlamalar1 olmustur. Kurlarin sabit tutularak uluslararasi para ve ticaret sisteminde
istikrarin korunmasi, sistemin temelini olusturmustur. Bu nedenle sermaye hareketliligi
tesvik edilmemistir. Bu donemin sermaye hareketlerinin biliylik bir boliimiinii resmi
krediler ve yardimlar olusturmaktadir. Bu donemde sermaye hareketleri devletten
devletedir. Bu donemin diinya politigini ABD ile Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetler
Birligi ve Cin’in bagin1 ¢ektikleri iki kutuplu bir diinya diizeni olarak belirleyebiliriz.
Ikinci Diinya Savas1 sonrasi dénemde yabanci sermaye akimlari; Bati blogunun verdigi
odiincler, Bat1 bloku ekonomilerindeki firmalarin yaptiklar1 dig yardimlar ve Cin-Sovyet
blokunun verdigi o&diingler ve sagladigi baska yardim imkanlar1t olarak ele
alinmaktadir.® Bu dénem igerisinde 1956-1959 Liberal Dénem enflasyonu ve 1971°den

sonra da siirekli bir enflasyon gergegi ile kars1 karsiya kalinmistir.®*

Ikinci Diinya Savasindan sonraki dsnemde ABD yabanci sermaye yatirimlarinda
lider konumda yer almistir. ikinci Diinya Savasi sonrasinda Avrupa da ekonomik

anlamda diizelmeye baslamis ve yabanci sermaye yatirimlarini artirmaya baslamigtir.

%0 Bodur 40.
3 fmren ve Akman 116.
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Uzakdogu’da Japonya da 1970°li yillarda ¢ok uluslu sirketlesme yolu ile dis yatirnmlara

baslamistir.

Kapitalist sistem 1950-1974 arasinda hem sosyalizmin tehdidinden korunmak,
hem de 1929 krizini asmak i¢in bir yeniden yapilanma silirecine girmistir. Sermaye
birikimi sorunu, kitlesel iiretim ve kitlesel tiiketimi esas alan iiretim teknigine gegilmesi
ve devletin ekonomik ve sosyal yasamda aktif rol oynamasiyla asilmaya g¢aligilmistir.
Devlet sanayi ve ticarette onemli islevler géormiistiir. Ancak 1960’larin ortalarindan
itibaren sermaye birikimi merkezilesip kar oranlarinda kagmilmaz diistisler olunca,

sistem krize girmistir. Bu kitle {iretim sisteminin ¢okiisiiniin habercisi olmustur.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle diinya ekonomisini yeniden yapilandirma
calismalar1 baslamistir. Bunlara yeni ortaya c¢ikan bazi iktisadi teori ve uygulamalar

rehberlik etmistir.

Bretton Wood Sistemi 1973 yilinda ¢okmiistiir. 1971-1973 arasinda ABD’de
olusan muazzam Odemeler bilangosu agiginin baskisiyla Bretton Woods sistemi

bozulmus ve nihayetinde gékmijstl'ir.32

Bretton Wood sisteminde sabit doviz kuru sistemi uygulanmakta, {ilke paralari
Amerikan Dolari’'na ve onun {iizerinden altina baglanmaktaydi. Bretton Woods
sisteminde nominal doviz kuru sabitti ancak Merkez bankas1 siki kurallara bagli degildi.
Bretton Wood sisteminin ¢okmesiyle birlikte 1976 yilinda sabit kur sisteminden, dalgali
doviz kuru sistemine ge¢ildi ve ulusal paralar artik doviz piyasasinda belirlenmeye

baslandi.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra Keynesyen iktisat Politikalar1 izlenmis, fakat
bunlar kamu harcamalarinin artmasina neden olmustur. Bretton Woods sisteminin
cokiistliyle birlikte 1973’den itibaren kamu harcamalarinda ve kamu agiklarinda 6nemli

artiglar olmaya baslamistir. Bu donemde biitce agiklarinin faizlere karst duyarliligi

%2 William H. Branson ve James M. Litvack, Macroeconomics (New York: Harper & Row, Publishers,
1981) 357.
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onemli Olgiide artmistir. Pek c¢ok iilke gibi Tiirkiye de o donem bunun sancilarini

yasamlstlr.33

“1970°li yillardan giiniimiize kadar olan donemde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart diinya ekonomisinde meydana gelen olaylarin da etkisiyle zaman zaman inis

ve ¢tkislar yasamigsa da genel egilim artis yoniinde olmustur.”>*

1.1.2.2. 1975 - 2008 Donemi

Bu donemde uluslararasi ticaret hizla gelismistir. Kiiresellesme ile birlikte
uluslararasi ticaret ve yabanci yatirimlar daha da artmistir. Ekonomilerin diinya
Olceginde biitiinlesmesi olan kiiresellesmenin, aynt zamanda ulus devletlerden yeni
taleplerde bulunan ve ulus devletlerin bu taleplerle ilgili kapasitelerini de azaltan bir
siire¢ oldugu belirtilmektedir. Bu taleplerin, liberallesme ve 6zellestirme programlari
seklinde karsimiza ¢iktig1 ve uluslararasi yatirimcilarin, yatirimlarimimn hizli bir sekilde
geri donmesini saglama ihtiyacin1 karsilamaya hizmet etmekte oldugu ifade
edilmektedir. Kiiresellesme ile ilgili literatiirde bir¢ok tanim bulunmaktadir. Bunlardan
birisine gore kiiresellesme, iiretim ve finans siirecinin uluslararas1 6lg¢ekte biiyiimesi,

isletmelerin birlesmesi ve ¢cokuluslu isletmelerin artmasidir.®

Diinya genelinde uluslararasi ticaretin ve piyasalarin giderek serbestlesmesi ve
deregiilasyonu, sermaye hareketlerine konulan kisitlamalarin kaldirilmasi ile iletisim ve

ulastirma teknolojisindeki gelismelerin belirledigi bir kiiresellesme siireci yasanmistir.

Cok-uluslu sirketler kiiresellesme siirecinin yerlesmesinde belirleyici rol
oynamiglardir. Temel etkinliklerine birden fazla ulusun katildig1 ve faaliyetlerin birden
fazla iilkede siirdiiriildiigli, birden fazla ulusa ait bireylerin sahip oldugu ve esas olarak
ulusal bir 6zellik sergilemeyen sirketler cok uluslu sirketler olarak tanimlanmaktadir.
Sirketin diger {lkelerde sahip oldugu varliklarin toplam varliklara orani, diger
tilkelerdeki baglh sirketlerinin gergeklestirdigi satislarin toplam satiglara orani ve diger
iilkelerde sagladig istihdamin toplam istthdama orani seklindeki {i¢ oranin aritmetik

ortalamas1 bir sirketin c¢ok ulusluluk derecesini vermektedir. Cokuluslu sirketler

% Hiiseyin Sen ve Isa Sagbas, Biitce A¢iklart Teori ve Tiirkive Uygulamas: (Ankara: Seckin Yaymeilik,
2004) 35.

* Bodur 42.

% Seymen ve Bolat 4-5.
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giiniimiizde 0zel ticari isletmeler olarak ulusasiri, bolgesel ve global pazarlarda rekabet
etmektedirler. Cokuluslu sirketler dev ticari orgiitlenmelerdir. Bunlar tiim diinyada
iiretim, yatirnm ve istihdama hiikmetmektedirler.*® Diinyada dolaysiz yabanc1 yatirimlar
cokuluslu sirketler elinde yapilmaktadir. Bunlar dogrudan yabanci yatirimlara

hikmetmektedirler.

Cokuluslu sirketler muhtelif farkli lilke pazarlarinda faaliyet gosterirler, iiretim,
arastirma ve dagitim i¢in yatirimda bulunurlar, yurt disinda pazarlama tesisleri kurarlar,
cogu kez yurtdisina teknoloji transferinde bulunurlar. Cokuluslu sirketler tiretim aglarini
tim diinyaya yaymus, kiiresel tiretim aglart olugmustur. Bunlar, tiretim faktorleri ve
teknolojiyi uluslararasi diizeyde dolastirmaya baslamislar, ayrica kaynak tahsisini

evrensel diizeye getirmislerdir.’

Daha once de ifade edildigi gibi c¢okuluslu sirketler ile diinyada gerceklesen
yabanci dogrudan yatirimlar arasinda dogrudan bir iliski bulunmakta, diinyada dolaysiz

yabanci sermaye yatirimlari cokuluslu sirketler tarafindan gergeklestirilmektedir.®

1970’11 yillarin ilk yarisinda ortaya ¢ikan petrol krizi diinya ekonomisini
resesyona sliriiklemistir. Diinya ekonomisindeki bu resesyon 1975-1976 yillarinda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkisi altina almistir. “Bu donemde ¢ok uluslu
sirketler durgunluktan etkilenen subelerini desteklemek i¢in uluslar arast yatirimlarin

gelismis iilkelere ve ¢ogunlukla da ana iilkelerine kaya’zrml§lardlr.”39

1979-1981 doneminde ise kiiresel dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda hizl
bir yiikselis olmustur. Bu donemde dogrudan yabanci sermaye girigleri agisindan
gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki acik giderek biiylimiistiir. Kiiresel
dogrudan yabanci sermaye akimlar1 1984 yilindan itibaren tekrar canlanmaya baslamis
ve 1990 yilma kadar hizli bir biiylime siirecine girmistir. 1986-1990 doneminde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari agirhikla gelismis {ilkeler arasinda
gerceklesmistir. Bu donemde gelismis iilkelere yonelik yabanci yatirim akiglari,

gelismekte olan iilkelerden daha fazla olmustur. 1990°larin ilk yarisinda gelismekte olan

% Balaam ve Veseth 365-366.

"' M. Vefa Toroslu, Serbest Bilgeler (Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 2000) 5.
%8 Balaam ve Veseth 365-366.

% Bodur 42.
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tilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlari biiylime hizi siirekli olarak
gelismis tiilkelerden daha yiiksek olmustur. 1990°l1 yillarin ikinci yarisinda dogrudan
yabanct sermaye ¢ekiminde gelismis llkeler paylarin1  yeniden arttirmaya
baslamiglardir. 1990-2000 doneminde diinyada kiiresel dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlari 6,2 kat artmistir.*® Bu artis egilimi 2008 yilinda Kiiresel kriz patlak verene

kadar siirmistiir.
1.2. Tiirkiye’de DYY Hareketleri

Bu kisimda tarihi siire¢ igerisinde Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim

hareketleri incelenmektedir.

1990 ve 2000’li yillarda Tiirkiye’de irili ufakli bazi krizler yasanmistir ki bunlar
icinde Ozellikle 2001 Krizi yaptig1 tahribatlar ve bu krizden elde edilen tecriibelerle ¢ok
onemlidir. Oyle ki Tiirkiye, 2008 Kiiresel krizinden, 2001 Krizinden elde ettigi bu
tecrilbbeler sayesinde zarar gormeden c¢ikabilmistir. Subat 2001 krizinin ardindan
bankacilik sisteminin ¢okiisiinii 6nlemek igin diizenlemeler yapilmustir.** 2001 Krizi
akabinde iilkede Onemli diizenlemeler yapilmis ve bankacilik sektorii saglikli
isleyebilecek bir zemine oturtulmustur. Tirkiye, bdylece 2008 Kiiresel krizinden
ekonominin pek ¢ok sektori itibariyle goreceli az zarar gorerek cikabilmistir. Fakat
Kiiresel krizle birlikte iilkeye giren dogrudan yabanci yatirim miktarinda azalma olmus,
¢ikan dogrudan yabanci yatirim miktarinda ise artis olmustur. Bu konuyla ilgili ayrintili

aciklamalar ilerleyen boliimlerde yapilmaktadir.
1.2.1. Tiirkiye’de DYY Hareketleri 2000’lere Kadar

Tirkiye’de 2000’lere kadar yabanci yatirnmlar 6nemli miktarlara ulasmamistir.
Bunda iilkenin i¢inde bulundugu kotii ekonomik kosullar ve yabanci sermayeyi ¢ekmek
icin ortamin olugsmamasi etkili olmustur. Politik huzursuzluklar ve ekonomik
istikrarsizliklar ~ yabanct  sermayenin  iilkeye  gelmesinin  Oniindeki  setleri
olusturmaktaydi. Yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesi i¢in ¢ekicilikler olmadigi gibi,

bu konuda yapisal diizenlemeler de yapilmamisti. Tiirkiye’de serbest piyasa ekonomisi

0 Bodur 50.
oM. Celasun, “2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme”,
http://www.econ.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf, 17. 25.03.2012
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uygulanmamaktaydi. Yabanci sermaye iilkeye c¢ekilmeden once, Tirkiye’de oOzel
miitesebbisin giiclendirilmesine ihtiyag bulunmaktaydi. Tiirkiye’de serbest pazar
ekonomisinin tesis edilmesi i¢in 24 Ocak 1980 programini beklemek gerekecekti.
Bundan sonra piyasalara serbestlik gelecekti. Boylece, yabanci sermayenin iilkemize
gelmesi icin de ortam olusturulmaya baslanacakti. 24 Ocak Kararlar1 ile yabanci
sermayeye yoOnelik kisitlamalar kaldirilacakti. Zamanla yerli-yabanci sermaye
hareketleri iizerindeki devlet denetimi kalkacakti. Sermayenin ulusal sinirlar1 serbestge
asabilmesi saglanacakti. Tiim bunlar iilkeye yabanci sermayenin gelmesi igin tesvik
edici unsurlari olusturacakti. Fakat yine de lilkeye gelen yabanci sermaye bu donemde
onemli miktarlar1 bulmayacakti. Ciinkii iilkenin cesitli sorunlar1 bulunmaktaydi. Ulke
yiiksek enflasyon, i¢ ve dis borg, yiiksek kamu agiklari, vb. sorunlarla bogusmaktaydi.
Ulkede gelecekle ilgili belirsizlikler mevcuttu. Bu ortamda yabanci sermaye Tiirkiye’ye
gelmeyecekti. Ulkeye yabanci sermaye gelmek istese, bir siirii biirokratik engelle de
karsilasacakti, bu da yabanci sermayenin iilkeye gelmesinin 6niindeki dnemli bir engeli

olusturmaktaydi.

Tablo 1.3. 6224 Sayili Kanun Kapsaminda Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermaye.

Yillik Birikimli

Yillar Milyon $ Milyon TL Milyon $ Milyon TL
1954 Oncesi 2.8 7.9 2.8 7.9
1954 2.2 6.1 5.0 14.0
1955 1.2 3.3 6.2 17.3
1956 3.4 94 9.6 26.7
1957 1.3 3.6 10.9 30.3
1958 11 4.5 12.0 34.8
1959 3.4 20.5 154 55.3
1960 1.9 16.3 17.3 71.6
1961 1.2 10.9 18.5 82.5
1962 4.2 37.4 22.7 119.9
1963 4.5 40.0 27.2 159.9
1964 11.9 103.9 39.1 263.8
1965 11.6 88.8 50.7 352.6
1966 9.7 86.9 60.4 439.5
1967 9.0 80.3 69.4 519.8
1968 13.9 107.7 83.3 627.5
1969 13.2 109.6 96.5 737.1
1970 9.0 89.4 105.5 826.5
1971 11.7 150.7 117.2 977.2
1972 12.8 173.2 130.0 1.150.4
1973 67.3 918.7 197.3 2.069.1
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1974 1.7 -106.7 189.6 1.962.4
1975 15.1 215.0 204.7 2.177.4
1976 8.9 140.3 213.6 2.317.7
1977 9.2 162.6 222.8 2.480.3
1978 11.7 275.0 234.5 2.755.3
1979 -6.4 -237.8 228.1 2.518.5
1980 53.0 - 281.1 -

Kaynak: DPT, Hazine Miistesarligi

Tirkiye’de 1980’ler serbest piyasa ekonomisine gecis yillart olmustur. Bu yillarda
isleyen bir piyasa mekanizmasinin yaratilmasina, gelistirilmesine ve giiclendirilmesine
yonelik 6nemli adimlar atilmistir. Finansal hizmetlerde serbestlesme olmustur. Ulkede
0zel sektoriin gelismesi i¢in elverisli bir ortam olusturulmustur. Tiirk bankacilig1 yapisal
degisiklige ugramais, lilkede yabanci sermayeli bankalar da a¢ilmaya baslamistir.

24 Ocak 1980 programi, Tiirkiye’'nin “yeni diinya diizeni’ne uyum programini
olusturmustur. Tirkiye, bdylece bir istikrar programi uygulayacak ve yeni diinya
diizenine uyum saglatilacakti.** 24 Ocak Kararlarim Turgut Ozal’in hazirladig1, ancak
ardinda Tiirkiye ekonomisinin bagina gegecek olan Kemal Dervis’in bulundugu ileri
siiriilmektedir.*® 24 Ocak 1980 programiyla birlikte piyasalara serbestlik gelecek ve
Tiirkiye’de serbest pazar ekonomisi tesis edilecekti. Serbest piyasa ekonomisiyle disa
acilmay1 gergeklestirebilmek icin yiriirlige konacak ekonomi politikalarinin amaci
sOyleydi: “Merkezden alinan idari kararlar yerini, devlet miidahalesinden arindiriimig
serbest piyasa giiclerine birakacak; KIT ler dahil tiim kamu kesimi daraltilacak ve ézel
girisim tesvik edilecek; fiyat denetimini ithal mallari rekabeti ve iceride yabanci
sermaye mallarimin rekabeti saglayacak, mal-hizmet ve sermaye hareketleri, doviz kuru,

2544

faiz haddi giderek daha serbest kosullarda olusacakti.””™ Boylece yabanci sermaye

Tiirkiye’de tesvik edilecek, biitiin iiretim kesimleri yabanci sermayeye agilacakti.
24 Ocak Kararlari’nin temel unsurlari sunlardan olusmaktaydi:

e  Tiirk lirasinin degerini ABD dolarma (diger dis paralara) gore devaliie etmek,

sonra kontrollii dalgalanmaya birakmak.

*2 Kazgan, 2012, 168.
* Ramazan Kurtoglu, Kiiresel Ekonomik Kriz ve Yeni Diinya Diizeni —Judeo-Hiristivan Teolojisi-Siyaset
Felsefesi-Finans Elitizmi Temelinde Bir Analiz— (Ankara: Sinemis Yayinlari, 2011) 7.
44 5.
Ibid.
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e Sadece dovizin degil, diger fiyatlarin olusumunun da serbest piyasaya, arz ve

talep durumuna birakilmasi, kamu siibvansiyonlarinin kaldirilmasi.
e Faiz oranlarinin yiikseltilmesi, bilahare serbest birakilmasi.

e thalatin tamamen serbestlestirilmesi, ihracatin kredi ve siirekli
devaliiasyonlarla desteklenmesi. Yabanci sermayeye yonelik kisitlamalarin

kaldirilmasi.

e Ekonomide kamunun agirhginin azaltilmasi, KiT aciklarinin siirekli zamlarla

karsilanmasi ve nihayet KiT lerin 6zellestirilmesi.

e Tarim irilinlerine verilen taban fiyatlarinin enflasyonun gerisinde kalacak

sekilde belirlenmesi, ticretlerde de ayni yontemin uygulanmasi.*

24 Ocak 1980 Kararlari’nin gecmiste uygulanan diger istikrar tedbirlerinden farki,

kisa vadeli amaglarin 6tesinde uzun vadeli hedefleri de bulunmasiyda.

Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye miktar1 1980-1996 yillar1 arasinda 6nemli bir
miktar1 bulmamistir. Aynt donemde diger iilkelerde yabanci yatirimlar daha biiyiik
hacimlere ulagmistir. Tiirkiye’ye 1980 yilinda 35 milyon $, 1981°de 141 milyon §,
1982’de 103 milyon $, 1983’de 87 milyon $, 1984°de 113 milyon $, 1985’de 99 milyon
$, 1986°da 125 milyon $, 1987°de 115 milyon $, 1988’de 354 milyon $, 1989°da 663
milyon $, 1990’da 684 milyon $, 1991°de 907 milyon $, 1992°de 911 milyon §$,
1993°de 746 milyon $, 1994°de 636 milyon $, 1995°te 934 milyon $ ve 1996°da 914

milyon $ miktarlarinda fiili yabanci sermaye girisi yapllmls‘clr.46

Agustos 1989’da Tiirk lirast konvertibile edilmis, bu IMF tarafindan
onaylanmistir. Bdylece, yerli-yabanci sermaye hareketleri tizerindeki devlet denetimi
kalkmistir. Sermaye ulusal sinirlari iceri-disar1 serbestge asabilmistir. “Bunun bir onceki
adimi, serbest sermaye hareketlerinin karliligini garanti etmek tiizere, soz konusu
tilkelerin yeniden sekillendirilmesi, yani “yapisal uyum” saglamalart oldu; bir digeri de

uluslararas1  sermaye  hareketlerinin  rizikolarini  diistirmek  oldu,  “rating”

* Kurtoglu 11-12.

* M. Emin Ercakar, ve Erdal Tanas Karaggl, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanct Yatirimlar, SETA Analiz,
Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi, Ocak 2011, http://www.setav.org/ups/dosya/65109.pdf,
05.04.2012
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(derecelendirme) kurumlarinmin bu iilkeleri yakindan izlemeleri ve notlandirmalarinin

devreye girmesiydi.”*’

1990’ yillarin ilk yarisinda, diinya genelinde piyasa ekonomisine ydnelik
uygulamalar agirlik kazanmistir. Devletler bu yonde reform politikalarin1 kararli bir
sekilde uygulamislardir. Diinya ekonomisi, 1990-1992 durgunluk déneminden sonra
tekrar bliylime slirecine girmistir. “Ancak, olumlu diinya konjonktiiriine ragmen,
sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi bu donemde yiiksek kamu agiklar: ve tutarsiz
bor¢lanma politikalart sonucunda, 1994 yili basinda Tiirkiye, 1994 yili sonunda ise
Meksika, krizle karsilasmistar.”.*® 1990°1arin basinda giderek artan kamu aciklar1 ve
buna bagli olarak bor¢lanma ihtiyacinin artmasi Tiirkiye i¢in 1994 krizine varacak yolu
acmistir. 1993 sonlarina dogru sikisan hiikiimet, faiz oranlarimi asagi ¢ekmek icin
onlemler almis ve biiyiik oOl¢iide Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
kaynaklarina yonelmistir. Bununla birlikte ¢esitli nedenlerle faizler birden yiikselmis ve
tilkede tam anlamiyla bir kriz yasanmistir. Bu krizde reel piyasalara bulagsmis bir¢cok
sanayi sirketi iflas etmis, bazi araci kurum ve bankalar batmis ve {ilke reel olarak

kii(;iilmiistiir.4g

1994 Krizinin olusumuna zaman igerisinde birbirini etkileyen bir¢ok iktisadi olay
ve politika degiskeni sebep olmustur.® 1994 Krizini kiiresel o6zellikleriyle
degerlendirmek gerekmektedir. O zaman bu kriz daha iyi anlagilmaktadir. Tiirkiye bu
donemde, diinya Olgeginde hizla artan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
cekmekte gerekli basariyr gosterememistir. Tirkiye’ye dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin gelmeme sebebi olarak yiiksek enflasyon, i¢ ve dis politik risk, biirokratik
engeller, yiiksek kamu agiklar1 gibi temel gelecekle ilgili belirsizlik yaratan durumlar

g0 sterilmektedir.”*

* Kazgan, 2012, 192.

87 Yiikseler, “Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu”,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkezi Bankasi, 2009, 6.

* Akman 213.

% M. H. Bilgin, G. Karabulut ve H. Ongan, Finansal Krizlerin Isletmelerin Finansman Yapilari
Uzerindeki Etkileri (Istanbul: Istanbul Ticaret Odas1, 2002) 26.

*! Bilgin, Karabulut ve Ongan 28.
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1994 Krizinin baslica sebeplerini iilkenin yiiksek kamu aciklar1 ve tutarsiz
bor¢lanma politikalari olusturmaktadir.>® 1993 sonlarina gelindiginde ithalata dayanan
bliylime siirecinin etkisiyle Tiirkiye’de bir yandan dis acik, diger yandan kamu acig1
hizla bl'iyl'iml'js‘a'j.‘r’3 Yasanan bu krizde iilkenin kotii yonetilmesinin etkisi biiyiiktii. O
sirada kiiresel ortam o kadar kotii degildi. Kriz, iceride kotii yonetim sonucunda
cikmigtir. Yanlis karar ve uygulamalarla {ilkenin i¢ borg stoku ¢ok artmistir. Biiyiiyen i¢
borg stokunu yonetmek i¢in gerekli olan siyasi irade de iilkede ortaya konulamamigtir.>*
Kriz olustuktan sonra da iyi yonetilememistir. Bu krizin Tiirk finans sektdriine ¢ok
olumsuz etkileri olmustur. Krizle birlikte bazi 6nlemler alinmis ve reformlar giindeme
gelmistir. Bununla birlikte kamunun bor¢glanma geregini azaltici ve finansal kesimin

yeniden yapilanmasini ele alan daha kapsamli reform ¢alismalar1 yapilamamuistir.>

1994 Krizi ¢ok biiyiiktii, dyle ki sekiz yi1l sonra IMF’ye tekrar davet ¢ikarilmasina
sebep olacakti. 5 Nisan 1994 Kkararlariyla da iilkede kemer sikma programi
uygulanmaya baslanacakti. Tiirkiye’de 1994 Subat aymin sonlarinda patlak veren kriz
Nisan ayinda 5 Nisan Kararlar1 diye bilinen istikrar tedbirlerinin alinmasina yol
acacakt1.”® 5 Nisan kararlariyla alinan tedbirlerle ekonomide 1994’{in ikinci yarisinda
canlanma baslayacakti. Ekonomideki canlanma 1995°te siirecek, ancak kamu agiklarini
azaltacak ve dis 6deme giiciinii takviye edecek diizenlemeler yapilamayacakti.>’ Sicak
paraya dayali biiyiime modeli yeniden siirdiiriilecekti. Bu donemde kamu agiklar1 hizla
artacakti. Devletin bor¢lanma geregi (KKBG) yildan yila artarak, devlet kesiminin

finansal piyasalarda ana bor¢lanict durumuna diismesine yol agacakti.

1994°te yasanan krizden sonra yapilmasi gereken yapisal diizenlemelerin
yapilmamis ya da eksik yapilmis olmasi iilkenin yeniden bir krize gireceginin habercisi

gibiydi. 2001 Krizi 6ncesinde iilkede;

- Makro ekonomik istikrarsizlik etkiliydi.

- Yiiksek kamu kesimi agiklar her sektorii etkilemekteydi.

52 Yiikseler 6.

¥ M. Sénmez, 100 Géstergede Kriz ve Yoksullasma (Istanbul: Iletisim Yayinlari, 2002) 121.

% E. Kumcu, G7’de Ekonomi Tartismalari — Krizler, Para ve Iktisatcilar (Istanbul: Remzi Kitabevi,
2008) 185, 205.

%% Kumcu 207.

% Akman 212.

*" Sonmez 122.
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- Kamu bankalari, bankacilik sistemini ¢arpitict bir yapiya sahipti.
- Risk algilamasi ve yonetimi oldukc¢a zay1f kalmisti.

- Bankalarda regiilasyonlar ve denetimlere yonelik, uluslararasi standartlarin
uyarlanmas1 ve uygulanmasinda karsilasilan eksikliklerle gecikmeler yer

almaktayd:.®

Tim bu gostergeler varliginda Tirkiye 2001 yilinda bir bankacilik krizinin i¢inde

kendini bulacakti.

Tablo 1.4. Tirkiye’de Yillara Gore Yabanci Sermaye Yatirimlart.

izin Verilen Yabanci Yabanci Sermayeli Fiili Giris

Yillar Sermaye (Milyon $) Firma Sayis1 (**) (Milyon $)
1980 97 78 35
1981 338 109 141
1982 167 147 103
1983 103 166 87
1984 271 235 113
1985 234 408 99
1986 364 619 125
1987 655 836 115
1988 821 1.172 354
1989 1.512 1.525 663
1990 1.861 1.856 684
1991 1.967 2.123 907
1992 1.820 2.330 911
1993 2.063 2.554 746
1994 1.478 2.830 636
1995 2.938 3.161 934
1996 3.836 3.582 914
1997 1.678 4.068 852
1998 1.646 4.533 953
1999 1.700 4.950 813
2000 3.477 5.328 1.707
2001 2.725 5.841 3.288
2002 2.243 6.280 1.042
TOPLAM 35.203 6.511 16.372

** Birikimli.
Kaynak: M. Emin Ergakar, ve Erdal Tanas Karagol, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci

Yatirimlar, SETA Analiz, Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi, Ocak
2011, http://www.setav.org/ups/dosya/65109.pdf 05.04.2012

% A. L. Alkan, Kiiresel Sistematik Krizin Anatomisi (istanbul: Scala Yaymcilik, 2009) 441.
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1.2.2. Tiirkiye’de DYY Hareketleri 2000 Sonrasinda

2000 sonrasinda iilke ekonomisinde yabanci agirligi giderek artmis, ekonomide
onemli ¢apta “yabancilagsma” ortaya ¢ikmis, fakat yapilmasi beklenen yeni teknolojileri
getirerek imalat sanayinin gelismesini saglayacak dogrudan yabanci yatirimlar istenen
miktarda yapilmamistir. Bunun yerine yabanci yatirimer finansal varliklara yatirim

yapmay1 tercih etmistir.

Bu donemde yasanan 2001 Bankacilik krizinden finansal kesim biiylik yara
almistir. Ulkede 2001 Krizine varincaya kadar uygulanan kotii ekonomi politikalari,
yani sira iilke igindeki mevcut siyasi huzursuz ve ¢atismalar, bu krizin patlak vermesine
sebep olmustur. Neticede tlilkeden hizli sermaye kagislari olmustur. Tirkiye’de 2000
yilinda 1.0 milyar dolar miktarinda uluslararas1 dogrudan yatirim yapilmisken bu miktar
2001 yilinda 3.4 milyar dolara yiikselmisti, fakat yasanan krizle birlikte 2002 yilinda bu
miktar tekrar 1.1 milyar dolar seviyesine diismiistiir.”® 2001 Krizinin gesitli sebepleri
vardi. Bunlardan birini de beklenen dogrudan yabanci yatirimin gerceklesmemesi, giris

yapan yatirim tutari kadar da ¢ikisin olmasi olusturmaktaydi.

Aslinda Rusya krizinden sonra yabanci sermaye Tirkiye’ye gelmeye hazirdi.
Asya kriziyle zarara giren uluslararasi sermaye 6nce Rusya’ya, bu iilkede kriz patlak
vermesinden sonra da Tiirkiye’ye gelecekti. Fakat 2000 yili Kasim ayinda yasanacak
kriz ve 2001 Subat ayinda yasanacak bankacilik krizi sirasinda yabanci sermaye
Tiirkiye’yi de terk edecekti. Bundan sonra Tiirkiye’ye giren yabanci yatirimda 6nemli
miktarda artis olmasini gérmek i¢in 2005 yilin1 beklemek gerekmistir (2003 yilinda
Tiirkiye’ye yapilan uluslararasi dogrudan yatirim miktart 1.7 milyar $, 2004 yilinda da
2.8 milyar $’d1)60. 2005 yilinda yabanci alict 17,2 milyar $ islem degerine ulagirken bu
miktar 2004 yilinda sadece 0,3 milyar $ idi.®* 2002-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye
uluslararasi dogrudan yatirim ¢eken iilkeler siralamasinda ¢ok gerilerde bulunmaktaydi
(2002 yilinda 53.cii sirada 1,1 milyar ABD dolarlik yatirim ile, 2003 yilinda yine 53.cii
sirada 1,8 milyar ABD dolarlik yatirim ile, ve 2004 yilinda 37.ci sirada cektigi 2,8
milyar ABD dolarlik uluslararasi dogrudan yatirnm ile). 2005 yilinda Tiirkiye

% YASED, UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2010, 22 Temmuz 2010, istanbul, 3.
% Y ASED, UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2010, 3.
®1 Ernst & Young, Kurumsal Finansman, 2006 Verileri, 4.
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siralamada 22.ci siraya yiikselmistir 9,7 milyar ABD dolarlik yabanci sermaye yatirimi
ile. 2006 ve 2007 yillarinda da bu ivme siirmiistiir. Bu yillarda iilkede 20 milyar dolara
yakin yabanci sermaye yatirimi yapllmlstlr.62 Ulkenin istikrarli durumu yabanci
yatirimci igin elverisli bir ortam olusturmustur. 2005 yil1 ve sonrasinda Tiirkiye’ye giren
yabanci dogrudan yatirim miktarinda artiglar olmustur. Fakat Tiirkiye, bekledigi ya da
istedigi oranda yabanci yatirimi {ilkeye ¢ekememistir. Yabancilar i¢in saglanan vergi
avantajlari, biirokrasinin azaltilmasi vb. tesvik ediciler de bu konuda beklenilen
seviyeye ulasmamizi saglayamamistir. 2000-2006 arasinda iilkeye gelen toplam
dogrudan yabanci sermaye tutar1 40 milyar dolar olmustur.®® 2008 yilinda Tiirkiye’ye
18.148 milyon dolarlik ve 2009 yilinda da 7.610 milyon dolarlik dogrudan yabanci
yatirim girigi olmustur. Ocak-Eyliil 2010 periyodu igin Tiirkiye’ye gelen uluslararasi
dogrudan yatirim girisleri (fiili girisler), uluslararast dogrudan yatirimlar toplami (net)
olarak 5.202 milyon $, uluslararasi1 dogrudan sermaye olarak 3.353 milyon $, sermaye
(net) girisi olarak 3.284 milyon $ ve sermaye (net) ¢ikisi olarak -20 milyon dolar olarak

gergeklesmistir.64

2000 sonrasindaki donemde yasanan 2001 Bankacilik krizi kendine 0zgii
Ozellikleri ve basta bankalar olmak iizere finansal kesimdeki biiyiik tahribatlariyla
kendini ortaya koymustur. Tirkiye'nin yasadigi biitiin biiyiikk krizlerde bankalar ve
benzer mali islemleri gergeklestiren diger mali kurumlar (6rn. 1994 krizinde mali aract
kurumlar) biiytlik sarsint1 yasamislar ve az ya da ¢ok sayida ¢okiisler olmustu. Ancak bu
krizlerin higbirinde bankalardaki ¢okiis krizden oOnce baslamamlst1.65 2001 yilinda
Tiirkiye’de yasanacak olan biiyiik bir bankacilik krizi ise bankalardaki ¢okiisle
baslayacakti. Tiirkiye 2001 yilinin Subat ayinda biiyiik bir krize yakalanmistir. 2001
Krizi Tiirk bankacilik sisteminin ¢oktiigii bir krizdir.% Krizle birlikte Tiirkiye ekonomisi

derin bir bunalima girmistir.

%2 MUSIAD, 2009 Tiirkiye Ekonomisi -Kiiresel Kriz Yeni Dersler-, Miistakil Sanayici ve Isadamlari
dernegi (MUSIAD) Arastirma Raporlari, Istanbul, Haziran 2009, s.147.

%3 Kazgan, 2012, 275.

% M. Emin Ercakar, ve Erdal Tanas Karagol, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar, SETA Analiz,
Siyaset, Ekonomi ve Toplum Aragtirmalar1 Vakfi, Ocak 2011, http://www.setav.org/ups/dosya/65109.pdf,
s.19. 05.04.2012

% Kazgan, 2012, 235-236.

% Kumcu 188.
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2001 Tirkiye krizinin nedenleri i¢ ve dis olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. 1997
Asya ve 1998 Rusya krizleri, bu krizin dis faktorlerini olusturmustur. I¢ nedenleri ise
iilkede o donem tiretilen politikalar olusturmustur. Tiirkiye bu donemde gelismekte olan
bir iilkedir fakat iilke icinde i¢c huzursuzluklar ve catismalar mevcuttur. Ulkede var olan

catigsmalar ve siyasal olaylar krizin olusumunda etkili olmustur.

2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan krizde Rusya finansal krizinin ve Asya krizinin
etkisi olmustur. Asya krizi, Rusya ve Tiirkiye krizlerini tetiklemistir. Asya Krizinin
Tirkiye’deki etkileri ¢ok hizli olusmamustir. Tiirkiye ekonomisinin 2001 krizinden 6nce

yasadig1 sorunlar da Asya Krizi’nin tetiklemesiyle ortaya ¢ikmistir.

Tiirkiye’de 2000 yilinin son aylarinda yasanan bir kriz, 2001 krizinin habercisi
olmustur. Uygulanan stabilizasyon programi sonucu 2000 yilinin ilk dokuz ayinda
olumlu gelismeler kaydeden Tiirkiye ekonomisi, 2000 yilinin Eyliil ayindan itibaren
tikanmaya baslamistir.”” Biiyiime ve piyasadaki canhlik enflasyonun diismesini
engellemis ve ithalata dayali oldugundan dig ticaret acigmi artirmistir. Tiiketici
kredilerindeki ani ve suni artislar krize zemin hazirlamis, tasarruflarin ve yurtdisindan
saglanan kaynaklarin yatirim yerine tiiketime gitmesi finansal sistemi herhangi bir sok
karsisinda ¢ok zayif durumda birakmistir.?® Ozellestirmede duraklama baslamis (5rn.
Tiirk Telekom ve Tiipras), yapisal reformlarda gecikmeler olmustur. Bu durum IMF ve
diger uluslararasi kuruluslar tarafindan olumsuz algilanmistir. 2001 krizinden ¢ok kisa
bir siire Oonce ortaya ¢ikan bu kriz, IMF politikalarinin Tiirkiye i¢in olusturdugu
zorluklar1 gozler Oniline sermistir. Bu noktada dolara olan talep genislerken, kur
politikas1 ve serbest dig ticaret rejimiyle beslenmesi sonunda dis agiklar hizla artmistir.
Bu donemde, elindeki paray1 piyasadan ¢eken yatirimcilar geri ¢ekilip kalmiglardir. Bu
ortamda olusan dovize hiicum, doéviz fiyatlarmin ¢ok yiikselmesi ve sermaye
kacislarinin artmasi ile sonuglanmistir. Dovize hiicum, kirilgan bankacilik sistemini
sarsmig ve ilk sok Kasim 2000’de yasanmistir. Finans sektoriinii derinden yaralayan bu
kriz, sermaye kagislarin1 hizlandirirken, giiven bunalimini artirmis ve dévize yonelisi

hizlandirmistir. Kasim krizi ile ilgili olarak yapilan analizler, genellikle bunun bir

®7 Kumcu 181.
% |. Domag, “Tiirkiye Sansh: Programin Cikis Stratejisi Var”, Finans Diinyast (Agustos, 2000) 36.
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likidite krizi oldugu noktasinda birlesmektedir.®® Bunun ardindan Tirkiye Subat
2001°’de 2001 krizine girmistir. Cankaya’da yasanan bir tartisma sonucunda dovize

hiicum olmus, sabit kur politikasi iflas etmis, sallantida duran ekonomi ¢okmiistiir.

2001 Krizi oncesinde, krizin habercisi sayilabilecek, programdan sapma olarak

nitelendirilebilecek ve kriz ortamini hazirlayan bazi gelismeler sunlardi:

e Faiz oranlarinda beklenenden daha hizli bir diislis, bu diisiisiin etkisi ve

bankalararasi para piyasasindaki faiz volatilitesinin yiiksekligi,

e GSMH’daki hizli yiikselis, TCMB program geregi Net I¢ Varliklar’1 sabit
tuttugundan para talebinin yiikselmesine karsilik, gerekli doviz girisinin
olmamas1 sonucu Net Dis Varliklar’a endekslenen para arzinin artmamasi ve

bu durumun yarattig likidite sikisikligi,
e Tiiketici kredilerinin hizla artmasi,
e Tiirk Lirast’nin asir1 degerlenmesi,
e Odemeler dengesinin beklenenden fazla agik vermesi,
e D0oviz rezervinin Eyliil ayindan itibaren azalmaya baslamast,

e Gelirler politikasinda sapmalar meydana gelmesi, maas, iicret ve kira

odemelerine yliksek oranda artis yapilmasi,

e Enflasyon oranimmin Agustos ayindan itibaren diismekte direnmesi, % 37’°nin
altina inmemesi, bu konuda gerekli onlemlerin alinmamasi ve yil sonunda

hedeflenenden yiiksek ¢ikmasi,
e Yerel yonetimlerin denetlenmemesi,

e Beklenen dogrudan yabanci yatirimin gerceklesmemesi, giris yapan yatirim

tutar1 kadar ¢ikisin olmasi,

e Borg¢lanma seklindeki 6zel yabanci fon girislerinde artis olmasi,

% Bilgin, Karabulut ve Ongan 48.
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e Bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi, oOzellestirme ve yapisal
hedeflerde yavas davranilmasi’’, yillardan beri biriken bazi sorunlarin kisa

stirede alinacak tedbirlerle agilabileceginin beklenmesi,

e Bankacilik sektoriindeki sermaye yetersizligi, kamu bankalarinin gorev
zararlari, kamu bankalarinin O6zellestirilmesindeki gecikmeler, kur ve faiz
riskinin artis1, agik pozisyon gibi sorunlarin ¢dziilememesi ve sorunlu

bankalarin sayisinin artmasi,

e Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’na sorunlu bankalarin
zararlarin1 azaltmak ilizere 6dnemli miktarda tahvil ihrag¢ yetkisi verilmesinin

likidite tizerindeki olumsuz etkisi ve faizlere artma yoniinde baski yapmasi,

e Eyliil ayindan itibaren, bankacilik sektoriinde bazi olumsuz gelismelerin

olmasi,

e Programa olan giivenin sarsilmasi.

Tiim bu gelismeler, yaklasmakta olan krizin isaretlerini olusturmus, gerekli

onlemler alinamamis, alinanlarsa ise yaramamig ve Tiirkiye krize girmistir.

2001 krizinin patlak vermesinde, IMF’den gelen paralarin Tiirkiye’de biiyiimeye
yonelik olarak kullanilmamasinin etkisi olmustur. Dis borglarla yapilan islerin

bliylimeye yonelik olmayan isler olusu, krizin patlak vermesinde etkili olmustur.

D1s bor¢lanmanin gelisme odakli kullanilmamasi, bunun yaninda artan i¢ borglar,
enflasyonu engellemek icin artirilan faiz puanlari, lilke ekonomisinde istikrarsizliga
sebep olmustur. Ozel sektdrde devlet faizinden yararlanmak igin {iretimden ¢ekilmeler

gorilmistir.

0. Yenal, “Enflasyonla Miicadele ve Yapisal Uyum Programi, Tirk Bankacilik Sekt6rii ve Yeniden
Yapilanma, Kiiresellesme ve Tirkiye”, lktisat Isletme ve Finans Dergisi (Kasim, 2000) 7-21.
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Tablo 1.5. 2001 Kriz Dénemine Iliskin Temel Gostergeler (Yiizde).

2000 2001 2002
1.GSYIH Biiyiime Hiz1 (1) 6.8 -5.7 6.2
2.GSYIH Deflatérii (1) 49.2 52.9 37.4
3.TUFE
-Y1l Sonu 39.0 68.5 29.7
-Yillik Ortalama 54.9 4.4 45.0
4 Issizlik Orani 6.5 8.4 10.3
5.Cari Islem Dengesi/GSYIH -3.7 1.7 -0.6
6.Ihracat (2) 16.0 3.9 6.9
7.Ithalat (2) 21.8 -24.8 20.9
8. KKBG/GSYIH (3)
-Toplam 8.9 12.1 10.0
-Faiz Dis1 -4.3 -5.9 -5.5

(1) Yeni GSYIH serisi (1998 Bazl1).
(2) Reel yiizde degisim. 2001 kriz yilinda GSYIH serisinde yer alan mal ve hizmet ihracat ve ithalatidir.
(3) Negatif isaret fazlay1 gostermektedir.

Ifaynak: Zafer Yiikseler, “Tiirkiye’de Kriz Donemlerinde Ekonomik Geligsmeler ve
Odemeler Dengesi Uyumu”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkezi Bankasi, 2009, 11.

2001 Krizinin basta bankalar olmak tizere Tiirk finans sektoriine ¢ok olumsuz
etkileri olmustur. Sektdre giliven azalmistir. Bankalar o donem biiylik sikintilar
yasamiglardir. Bazi bankalar batmis, bazilar1 kurtarilmayr beklemistir. Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’na devredilen bankalar olmustur.”* 9 Banka 2001°de, 2
banka da 2002 yilinda TMSF’ye devredilmistir (daha 6nceki yillarda TMSF’ye 1997°de
1, 1998°de 1, 1999°da 6, 2000 yilinda da 3 banka devredilmisti).72 2001°de kapanan
sirket sayist bir Onceki yila gore yiizde 31 artarak 2464’e¢ c¢ikmustir. Cesitli
bliytikliiklerde ve sektorlerde faaliyet gosteren 2500’e yakin sirket kapanm1st1r.73 2001
krizinin hemen ardindan, saglikli ekonomiye ge¢is programi ile yeniden yapilanma

2008 yilina kadar siirdiiriilmiistiir.

™ Alkan 442.
"2 Kazgan, 2012, 236.
3 Sonmez 149.
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2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan krizde etkili olan dig faktorler ¢ok dnemlidir.
1970’1i yillardan itibaren sermaye ithalatina dayali bir gelisme modeli ile yiiksek oranda
bliyliyen ve diger gelismekte olan iilkelere 6rnek teskil eden Asya iilkeleri, 1990 y1-
lindan itibaren iilkelerine akan yabanci sermayenin niteliginin 6nemli 6l¢lide degismesi
ile birlikte sikintilar yasamaya baslamiglardir. Bu iilkeler 1990’11 yillarda sermaye
hareketlerini serbestlestirmigler ve yabanci sermaye yatirimlarinin getirisini artiran ve
riskini azaltan politikalar (yiiksek faiz, sabit kur) uygulamislardir.”* Bu politikalarla
birlikte, sézkonusu {ilkelerde portfoy yatirimlart ve kisa vadeli kaynaklar agirlik
kazanmisg, bunlar spekiilatif alanlarda yogunlagsmaya baslamistir. 1996 yili boyunca
Tayland, Malezya ve diger iilke hiikiimetleri finansal durumlarinin yarattig1 risk ve bu
riski azaltma yoniinde uygulanacak politikalar hususunda IMF ve Diinya Bankasi
yetkilileri tarafindan uyarilmislardir. Ancak, bu uyarilar dikkate alinmamis ve ge¢ fark
edilen kriz biitiin diinyay1r etkileyecek bigimde baslamistir. 1997 Temmuzunda

Tayland’da kriz ¢ikmis ve eyliilden itibaren tiim Asya’y1 sarmistir.”

Gilineydogu Asya Krizi’nin soku yasanirken, 1998 yilinin Agustos ayinda ortaya
cikan Rusya Krizi Tiirkiye ekonomisinden onemli miktarda sermaye ¢ikisina sebep
olmustur. Rusya Krizi esnasinda yabanci yatirimcilar Rusya ile beraber Tiirkiye’den
ayrilmaya bagslamigslar, alti hafta icerisinde Tiirkiye’den 6 Milyar USD’lik yabanci
sermaye ayrilmis ve doviz rezervi 15 Milyar USD azalmistir.”® Bu gelismeler iizerine
Hazine ihale faizleri ve dolayisiyla faizler genel diizeyi 6nemli oranda ylikselmistir.
Faizlerin ytikselmesi bir yandan kaynak maliyetini artirirken, diger yandan borg¢lanma
geregini yiikseltmistir. Daralan bir ekonomide azalan fonlarin biiyiik bir boliimiiniin
kamu tarafindan kullanilmasi 6zel sektor yatirimlari iizerinde dislama etkisi yaratmagstir.
Gerileyen yurtici tiiketim talebi, gerileyen yurtdisi talep ve hizla artan giimriik kapisi
sayist ucuz Giineydogu Asya mensgeli yar1 mamul ve mamullerin iilkeye girmesini

saglamis, boylelikle sanayi iiretiminde 6nemli diisiisler olmustur. 1999 yilinin Agustos

* G. Demir, Asya Krizi ve IMF (istanbul: Der Yaynlar, 1999) 135.

> Kumcu 178.

® E. Celebi, “ikibinbir Yilinda Tiirkiye Ekonomisinin Genel Gériintimii”, Dogus Universitesi Dergisi,
No. 4 (Nisan, 2001) 22.
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ve Kasim aylarinda meydana gelen depremler, 6te yanda, ekonominin daralma siirecini

daha da hizlandirmigtir.”’

Asya krizi ile baglayan ve Rusya’ya atlayan kriz, daha sonra Tiirkiye’de de
istikrarsizlifa sebep olmustur. 2001 krizinde IMF Tiirkiye’ye yardimda bulunmustur.
Krizden kurtulmak i¢in IMF’nin hazirladig1 regeteler iilkede uygulanmistir. Asya
kriziyle zarara giren uluslararasi sermaye once Rusya’ya, bu iilkede de kriz patlak
vermesinden sonra Tiirkiye’ye gelmistir. Fakat 2001 kriziyle birlikte, uluslararasi

sermaye Tiirkiye’den de kagmustir.

1.2.2.1 2002 Sonrasi Donem

2002-2005 yillar1 arasinda en fazla uluslararasi dogrudan yatirim g¢eken iilkeler
siralamasinda Tiirkiye 2002 yilinda ¢ektigi 1,1 milyar ABD dolarlik yatirim ile 53.cii
sirada yer almisken, 2003 yilinda 1,8 milyar ABD dolarlik yatirim ile yine 53.cii sirada
yer almistir. 2004 yilinda Tirkiye cektigi 2,8 milyar ABD dolarlik uluslararasi
dogrudan yatirnm ile 37.ci siraya yiikselmistir. 2005 yilinda Tiirkiye’nin yiikselisi
devam etmis ve cektigi 9,7 milyar ABD dolarlik yatinm ile 22.ci siraya kadar
yiikselmistir. 2006 ve 2007 yilinda ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 20 milyar

dolar1 bulmustur.78

2005 ve sonrast donemde Tirkiye’ye giren yabanct dogrudan yatirimin
miktarinda artislar olmustur. Bunda iilkede politik ve ekonomik anlamda tesis edilen
istikrarin payr bulunmaktadir. Bu donem o6zellestirmelerin hizlandigi bir donemi de

olusturmaktadir.

UNCTAD 2006 projeksiyonlarina gore 2006 yilinda Tirkiye’ye yonelecek olan
dogrudan yabanc1 yatirim miktar1 17,1 milyar ABD dolar1 bulacakti ki bu 2005 yilinda

" Kumcu 179.
® MUSIAD, 2009 Tiirkiye Ekonomisi -Kiiresel Kriz Yeni Dersler-, Miistakil Sanayici ve isadamlari
dernegi (MUSIAD) Arastirma Raporlari, Istanbul, Haziran 2009, s.147.
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cekilen dogrudan yabanci yatirim miktari ile karsilastirldiginda %76,3’liik bir artisa

tekabiil etmekteydi.”®

Yapilan bir arastirma, 6te yanda, Tiirkiye’nin, 2006 yilinda, dogrudan yabanci
yatirnm bakimindan diinyanin en cazip llkeleri arasinda 13. sirayr aldigim

gostermistir.®

Tiirkiye’yi yabanct dogrudan yatirnm icin cazip kilan sartlari; gen¢ niifusu,
kalifiye, maliyet acisindan ¢ok avantajli, isini seven profesyonel calisanlar, rekabetci
yatirim kosullari, Tirkiye’nin Avrupa ile Asya arasinda bir koprii teskil etmesi, cografi
ustiinliikleri ve gitgide biliyliyen ekonomisi olusturmustur. 2006 OECD verilerine

Tiirkiye 20.2 milyar Dolarlik dogrudan yabanci yatirim hacmine ulasmistir.®*

Tiirkiye, dogrudan yabanci yatirimi, lilkenin ekonomik kalkinmasi ve refahi i¢in
temel bir gereklilik olarak gormiistiir. Bu nedenle Tiirkiye’de yabanci dogrudan yatirimi

tesvik etmek i¢in gereken yasal diizenlemeler yapilmistir.

Dogrudan yabanci yatirim i¢in yasal diizenlemeler yapilmasi Tiirkiye’de yabanci
yatirimlarin &niindeki ii¢ ana engelden en bilyiigii olarak goriilmiistiir. ikinci sirada
ekonomik istikrarsizlik ve lgiincii sirada da biirokratik engeller yabanci dogrudan

yatirimlarin 6niindeki biiytlik engeller olarak degerlendirilmistir.82

Yabanci yatirimeilarin Tirkiye piyasasina olan ilgisi her gecen yil artmistir. 2004
ve 2005 yillarinda yabanci sirketlerin gergeklestirdikleri islemlerin sayisi, sirasiyla, 18
ve 60 iken, bu say1 2006 yilinda 83’e ¢ikmistir. Bu islemlerin agiklanan degeri ise 2005
yilinda 17,2 milyar ABD dolar1 ve 2006 yilinda 16,6 milyar ABD dolar1 olmustur. 2005
yilinda toplam islem hacminin %57’sini ve 2006 yilinda toplam islem hacminin %90’ 11

yabanci alicilar gergeklestirrnistir.S?’

" UNCTAD 2006 projeksiyonu verileri.

8 Republic of Turkey Prime Ministry Investment Support and Promotion Agency, Invest in Turkey, For
More Power to Your Global Business Push the Button, invest.gov.tr, Ankara, 4.

81 Republic of Turkey Prime Ministry Investment Support and Promotion Agency 14, 19.

8 Yased, Yased Barometre, 18 Mart 2008, Istanbul, 12.

8 Ernst & Young, Kurumsal Finansman, 2006, 3-4.
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Sekil 1.1. Tiirkiye’de 2002-2006 Yillar1 arasinda Gergeklesen Tiirk ve Yabanct Alict
Islem Degerleri.
Kaynak: Ernst & Young, Kurumsal Finansman, 2006 Verileri, 4.

Yukaridaki sekilden de goriildiigii gibi Tiirkiye’de 2005 yilina kadar sirket
birlesme ve satin alimlarinda Tiirk yatirnmcinin payr daha biiyiikken, 2005 yilinda
dengeler degismis ve yabanci yatirim pay1 daha yiiksek ¢ikmistir. 2006 yilinda dengeler
yabanci yatirimlar lehine donmiistiir. Bu, yabanci yatirnmcimnin artik Tiirkiye’de yatirim
yapmaktan ¢ekinmedigini gostermekteydi. Bunun en 6nemli nedeni, {ilkedeki ekonomik

ve politik istikrar ¢ercevesinde yatirim ortamina olan glivenin artmis olmastydi.

Tiirkiye’de 2005 ve 2006 yillarinda yapilan yabanci yatirimlar i¢inde en biiyiik
islem hacmi ve islem sayisina ABD’li yatirimcilar ulagsmistir. ABD’li yatirimcilarin
2003 yilinda Tiirkiye’de yaptiklar1 yatirnmlarin miktar: 3 milyon ABD dolar1 iken, 2005
yilinda bu rakam 1,8 milyar ABD dolarma ulasmistir. Bu, ABD’li yatirimcilarin
Tiirkiye’de yatirim yapmaya ilgisinin giderek arttiginin gdstergesi olmugstur. Tiirkiye’de
2006 yilinda yabanci sirketlerin gergeklestirdigi toplam 83 satin almanin 44’ Avrupalt
sirketler tarafindan gercgeklestirilmistir. 2005 yilinda da gerceklesen toplam 60 islemin
35’ini Avrupali sirketler gerceklestirmisti.
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Sekil 1.2. Tiirkiye’de 2006 Yilinda Sirket Satin Alan Yabanci Sirketlerin islem Degeri
Agisindan Menselerine Gore Dagilimi.
Kaynak: Ernst & Young, Kurumsal Finansman, 2006 Verileri, 5.

2005 yilinda Tiirkiye’de yabanci yatirnmcinin en fazla ragbet gosterdigi sektorii
telekomiinikasyon olusturmustur. Finansal hizmetler ayn1 y1l ii¢linctligi almistir. 2006
yilinda ise yabancilarin finansal hizmet yatirimlarina ilgisi artmis ve bu sektor
birincilige ylikselmistir. 2006 yil1 bankacilik sektoriiniin yili olmustur. Bu sektordeki
hareketlilige yabanci yatirimcilar damgasii vurmustur. 2005 yilinda medya sektoriinde

gozlenen hareketlilik, 2006 yilinda da 9 islem ile devam etmistir.
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Sekil 1.3. Tiirkiye’de 2003-2007 arasinda Gergeklesen Sirket Birlesme ve Satin Alma
Islemlerinin Islem Degeri Itibariyle Tiirk ve Yabanci Yatirimciya Gore
Karsilagtirilmasi.

Kaynak: Ernst & Young, Kurumsal Finansman, 2007 Verileri, 8.
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2006 yilinda yabancilarin toplam islem hacmindeki pay1r %91 iken bu oran 2007
yilinda %66 olarak gergeklesmistir. Hacimsel olarak bakildiginda yabanci yatirimeilarin
yatirim tutarlar1 gegmis iki sene ile asagi yukari aym seviyededir. Oransal olarak
yasanan bu diisiisiin asil nedeni yerli yatirnmcilarin payindaki hizli artistir. Yerli
yatirimeilarin 2006 yilinda 1,7 milyar ABD dolar1 olan toplam yatirimlar: 2007 yilinda
8,6 milyar ABD dolarina yiikselmistir.

Islem adedi bazinda ise ilk kez 2006 yilinda yerli yatirimcilarin oniine gegen
yabanci1 yatirimcilar 2007 yilinda da bu istiinliiklerini az farkla da olsa siirdiirmiislerdir.
2007 yilindaki toplam 182 iglemin 92’si yabancit yatirimcilar tarafindan
gerceklestirilmistir. Oransal olarak bakildiginda yabancilarin islem adedindeki payi
%51 ile 2006 yilindakinin altinda kalmustir.2*

Yabancilarin dahil oldugu islemler incelendiginde 2007 yilinda islem adedi
bazinda 14 islem ile ABD’ nin birinci sirada yer aldig1 goriilmiistiir. ABD 2006 yilinda
islem adedi bazinda %12,3’lik bir paya sahipken 2007 yilinda bu oran % 7,7’ye
gerilemistir. 2006 yilinda ABD’nin islem adedi 19 idi. Buna karsilik 2006 yilinda 39
islem ile %25 pay sahibi olan Avrupa iilkelerinin payr 2007°de 61 islem ile %37 ye
yiikselmistir. Avrupa iilkelerinden Almanya ve Hollanda 12 ser igslem ile 6ne ¢ikan

iilkeler olmustur.

Islem hacmi itibariyle yabancilar icerisinde Hollandali yatirimeilar 3,7 milyar
ABD dolar ile birinci sirada yer almistir. 2006 senesinde 4,7 milyar ABD dolar1 islem
hacmi ile ABD birinci iken 2007 senesinde 1,6 milyar ABD dolar1 ile Hollanda ve

Almanya’dan sonra {i¢ilincii gelmistir.

2000-2006 arasinda iilkeye gelen toplam dogrudan yabanci sermaye tutari 40

milyar dolar kadard1.®®

2002 ila 2007 arasinda lilke ekonomisinde yabanci agirligi giderek artmustir.

Ulkede sanayi kesimine yeni teknoloji getiren yiiksek katma degerli imalat sanayilerinin

8 Ernst & Young, Kurumsal Finansman, 2007 Verileri, 8.
8 Kazgan, 2012, 275.
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gelismesini saglayan ortakliklar kuracak dogrudan yabanci yatirimlarin gergeklesmesi
beklentisi olmustur. Ancak bu beklenti tam ger¢eklesmemistir. Ekonomide énemli ¢apta
“yabancilasma” ortaya ¢ikmistir. Fakat olay daha c¢ok finansal varliklara ve finans

kesimini ele gecirmeye yonelik olmustur.®

1.2.2.2. Ozellestirmeler ve EtKisi

2005 sonrasinda Tiirkiye’de bazi Ozellestirmeler yapilmistir. Yapilan bu
Ozellestirmelere yabanci yatirimer da ilgi gostermistir. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF)’nun gergeklestirdigi Uzan grubu medya sirketleri satiglarinin yani sira, 2006
yilinin en 6nemli medya islemi Alman Axel Springer’in Dogan TV’nin % 25’ini satin

7
almas1 olmustur.?

2000-2006 arasinda yapilan 24.2 milyar dolar tutarindaki 6zellestirmenin yaklasik
% 26’smin (6.3 milyar dolar) dogrudan yatirnm olarak yabancilara gittigi

belirtilmektedir.%®

Tiirkiye’ye yabanci sermayenin girisinde, Tirkiye’de yapilan 6zellestirmelerin
biiyiik etkisi olmustur. Yiiksek karlilik oranlarindan dolay1 yabanci sermaye, Tiirkiye’de
enerji, agir sanayi, bankacilik, elektronik, telekomiinikasyon, gsm, beyaz esya,
madenler, kimyasallar, ulastirma, magazacilik vb. sektorlere yatirnm igin ilgi
duymaktadir. Tirkiye’de 6zellestirmeler kapsaminda Tiirk Telekom Araplara, Temsil
Ingilizlere, Kusadas1 Limani Israillilere, Izmir Liman1 Hong Konglu’lulara, Basak
Sigorta Fransizlara, Adabank Kuveytlilere, Avea Liibnanlilara, Petkim Azerilere, Tekel
ickisi Amerikalilara, Tekel’in sigarass1 ABD ve Ingilizlere, Finansbank Yunanlilara,
Oyakbank Hollandalilara, Denizbank Bel¢ikalilara, Tiirkiye Finans Kuveytlilere, TEB
Fransizlara, MNG Bank Yunanlilara, Disbank Hollandalilara, Sekerbank Kazaklara,
Yapt Kredi Bankasi’nin yarisi Italyanlara, Turkcell’in yarist Finliler ve Ruslara,

Beymen’in yaris1 ABD’lilere Enerjisan’in yarist Avusturyalilara, Garanti Bankasi’nin

8 Kazgan, 2012, 275.
8 Ernst & Young, Kurumsal Finansman, 2006, 5, 7.
8 Kazgan, 2012, 275.
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yarist Amerikalilara, Eczacibasi Ilag Ceklere, Izocam Fransizlara, Demir Dokiim

Almanlara, Doktas Fransizlara ve POAS Avusturyalilara satilmugtir.®

Gegmiste Tirkiye’de hem banka isletmeciligi yapan hem de medya kurulusu olan
gruplarin bankalarinin batmasi ve bu bankalarin fona aktarilmasi ve sonrasinda da
satilmak istenmesiyle, yabanci medya Tiirkiye’ye giris yapmistir.”® Son yillarda Tiirk
medya sektdriine yabanci yatirimeimin ilgisi artmigtir. 2006 yilina kadar yabanci
yatirimcinin bu sektore olan ilgisi az iken, 2006 yilindan itibaren 6nemli gelismeler
olmus, cesitli yabanci yatirimcilar Tiirk medya sektoriine yatirimlar yapmaya

baslamuslardir.*

Tiirk medya sektorii giiniimiizde, her zaman kars1 karsiya kaldig1 ekonomik ve
baska sorunlarina yeni ¢Oziim arayislar1 icerisinde, yabanci yatirimci ile ortaklik
kurmay1 ve sektoriin yabanci yatirimcer i¢in cazip hale getirilmesini birinci derecede
onemli bulmaktadir. Bunun sonucunda Tiirkiye’de son yillarda medya kuruluslarimizin,
yabanci yatirimet ile ortakliklar kurmaya yoneldigi goriilmektedir. Fox TV ve TNT,

bunun en son érneklerini olusturmaktadir.
1.2.2.3. AB Miizakereleri ve EtKisi

Tiirkiye’nin  Avrupa Birligi ile biitlinlesme c¢abalart 1963 yilina kadar
uzanmaktadir. Bu yilda Tiirkiye ile Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) arasinda
imzalanan Ankara Anlagmas1 ortaklik goriismelerinin baglangicini olusturmustur. Bu
anlagma ile Tiirkiye {¢iincii iilkeler ile iligskilerinde AB’nin Ortak Gilimriik Tarifesini
kabul etmis ve ticaret politikasin1 da AB ortak ticaret politikasina uyumlastirma karari
almistir.”? AET ile yiiriitiilen miizakerelerde ve yapilan anlasma ve protokollerde
Tiirkiye’nin AET ile 1995 yilinda Gilimriik Birligini tamamlamas1 6ngoriilmustiir.
Glimriik Birligi, o donem Tiirkiye’nin disa doniik biiylime politikasi ¢ercevesinde taraf
oldugu en genis kapsamli ticari yapilanma olmus ve sanayi mallarinin ve iglenmis tarim

trlinlerinin taraflar arasinda serbest dolasimini diizenlemistir. O zamanlardan bu

8 http://www.gazete5.com/haber/ozellestirilen-kurumlar-kime-satildi-29-ekim-201-53645.htm

% Ernst & Young, Kurumsal Finansman, 2006 Verileri, 7.

% Ernst & Young, Kurumsal Finansman, 2006 Verileri, 7, 16-23

% Cihan Dura ve Hayriye Atik, Avrupa Birligi, Giimriik Birligi ve Tiirkiye (Ankara: Nobel Basim Yayim
Dagitim, 2007) 483.
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zamana Tirkiye ile AB arasindaki iliskilerde ¢cok mesafe kat edilmis ve nihayetinde 14
Nisan 1987 tarihinde Tiirkiye AB’ye tam iiye olmak ig¢in basvurusunu yapmistir.
Helsinki’de 10-11 Aralik 1999°da yapilan AB Devlet ve Hiikiimet Bagkanlari
Zirvesi’nde, Tiirkiye oybirligi ile AB’ye aday iilke olarak kabul ve ilan edilmis ve diger
aday iilkelerle esit konumda olacag: agik ve kesin dille belirtilmistir.*® Tiirkiye’nin bu
basvurusundan sonra tam iyelik i¢in takvim belirlenmis ve taraflar arasinda
miizakerelerin baslatilmasina karar verilmistir. Avrupa Birligi ile miizakerelerin
baslamasi Tiirkiye’ye girecek yabanci dogrudan yatirimlar1 olumlu yonde etkilemis ve

tesvik edici olmustur.

% M. Akif Ozer, “Avrupa Birligine Tam Uyeligin Esiginde Tirkiye”, Yonetim ve Ekonomi, Yil: 2009,
Cilt: 16 Say1: 1, Celal Bayar Universitesi I.ILB.F., Manisa,
http://www.siyasaliletisim.org/pdf/avrupabirligiuyeligiveturkiye.pdf, 05.05.2012
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IKINCI BOLUM
I1') 2008 Kiiresel Krizinin Diinyada ve Tiirkiye’de DYY Etkisi

Bu boliimde 2008 Kiiresel krizinin diinyada ve Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirim hareketlerine etkisi incelenmektedir. Bir iilkede finansal bir kriz ortaya

ciktiginda yabanci sermaye o iilkeden ¢ekilmektedir.

2008 Kiiresel krizini ve diinyada yabanci sermaye hareketleri tizerindeki etkisini

incelemeden once kriz kavramina aciklik getirmekte fayda bulunmaktadir.

Kriz sozciigii Yunanca “ayrilmak” anlamma gelen krisis sozciliglinden
gelmektedir.94 Sozciik anlaminda kriz, bunalim, buhran anlamlarina gelmektedir. The
Free Dictionary (2012)’de kriz; politik, sosyal ya da ekonomik sorunlarda oldugu gibi
eli kulaginda ani ve kararli degisimi igeren dengesiz bir durum olarak tanimlanmaktadir.
Genel anlamda kriz, diizgiin olmayan, reform gerektiren istikrarsiz bir durumdur.*
Krizle ilgili ¢esitli tanimlar yapildigi goriilmektedir. Bunlardan bazilar1 asagida

verilmektedir:

e Apak ve Aytag (2009)’a gore bir iilkedeki ekonomik krizler, “bir iilkede
beklenmedik sekilde veya yetersiz ya da yanlis yonetsel tercihlerle belirli bir

dénemde ortaya ¢ikan makro ekonomik buhranlar” olarak tanimlanabilir.*®

e Mishkin (1996)’e gore, “Finansal kriz, verimli yatirim olanaklarina sahip finansal
piyasalarin ahlaki tehlike ve ters se¢im problemlerinin gittikge kotiilesmesi
nedenleriyle, fonlar1 etkili bi¢imde kanalize edememesi sonucu ortaya g¢ikan

dogrusal olmayan bozulmadir.”®’

% 7.C. Milli Egitim Bakanligi, MEGEP (Mesleki Egitim ve Ogretim Sisteminin Giiglendirilmesi Projesi),
Halkla filigkiler ve Organizasyon Hizmetleri — Halkla Iliskiler Yaklasimi (Ankara: 2007)
http://cygm.meb.gov.tr/modulerprogramlar/kursprogramlari/halkla_iliskiler/moduller/halkla_iliskiler_yak
lasimi.pdf 11.06.2012

% M.V. Tiiz, Kriz Yonetimi -Isletmelerde Uygulama I¢in Temel Adimlar- (AIFA, 2004), 3.

%S, Apak ve A. Aytag, Kiiresel Krizler -Kronolojik Degerlendirme ve Analiz- (istanbul: Avciol Basim
Yayn, 2009), 3.

%" Coskun ve Balatan 9.
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e Finansal kriz, iktisadi faaliyetlerde 6nemli bir daralmaya neden olacak sekilde
finansal piyasalarin fonksiyonlarimi etkin sekilde yerine getirmemesi olarak

tanimlanmaktadir,%®

¢ Finansal krizin kesin bir tanimi1 yoktur, fakat ortak bir goriis sudur: “Ailelere ve
isletmelere kredi akist sinirlandiginda ve mallar ve hizmetler reel sektorii kotii
etkilendiginde  finansal = piyasalardaki  bozulmalar  kriz  diizeyine

tirmanmaktadir.”®°

Finansal krizler; para krizi, sistemik finansal kriz, bankacilik krizleri ve dis borg

krizleri olmak tizere dorde ayrilmaktadir.

Para krizi, literatiirde doviz krizi olarak da ifade edilmektedir. Para krizleri,
iilkenin parasiyla ilgili olarak olusan krizlerdir. Para/maliye ve doviz kuru politikalari
arasindaki tutarsizliktan kaynaklanmaktadir. Doviz talebindeki ani ve olagan disi
artislarin, yiikksek oranli devaliiasyona yol agtigi yani para krizini yarattigi ifade
edilmektedir.®® “1980°li yillarda diinyanin pek ¢ok iilkesinde hizla yayiimaya baslayan
finansal kiiresellesme akimi, finansal kriz olgusunu giindeme getirmis ve para krizleri

1980 sonrast en sik karsilasilan finansal kriz tiirii olmu§tur.”lol

Bir paraya yonelik
spekiilatif ataklarin kisa siire i¢inde bir paranin degerini diisiirmesi ya da bir lilkenin
parasinin degerini doviz rezervlerinde biiylik kayiplar veya faiz oranlarinda hizli bir
yiikselisle savunmak zorunda kalmasi durumunda para krizi s6z konusu olmaktadir.
Para krizi; “Déviz kurundaki ani bir hareket ve sermaye hareketlerindeki keskin bir

degisme sonucu ortaya cikmaktadir %

% g, Isik, K. Duman ve A. Korkmaz, “Tirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktér Analizi
Uygulamas1”,  D.E.U. LIBF. Dergisi,  Cilt: 19, Sayi: 1 2004, 47.
http://www.ibbf.feu.edu.tr/dergi/1141030638_1.pdf 22.06.2012

% M. Jickling, Averting Financial Crisis, CRS(Congressional Research Service) Report for Congress,
Order Code RL34412, 2008, dzet (sayfasi). http://fpc.state.gov/documents/organization/103688.pdf
25.06.2012

100 . Yilmaz, A. Kiziltan ve V. Kaya, “Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve Para Krizleri”,
Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 24, Ocak - Haziran 2005, 91.

1% y1Imaz, Kiziltan ve Kaya 77.

102 A. Turgut, “Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler”, TUHIS Is Hukuku ve Iktisat
Dergisi, Cilt: 20, Sayi: 4-5, Kasim 2006/Subat 2007, 36. http://www.tuhis.org.tr/dergi/cilt20_sayi4-
5/cilt20_sayi4-5_bolum4.pdf 18.05.2012
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Sistematik finansal krizler, finansal sistemin temel islevlerini etkin olarak yerine
getirme yeteneginde ortaya c¢ikan onemli ve ciddi potansiyel bozukluklar olarak

 Sistematik finansal krizler, para ve banka krizlerini de

tanimlanmaktadir.™
kapsamaktadir. Sistemik krizler bir para krizi icerebilirken, para krizleri her zaman

sistemik finansal krizlere yol agmayabilmektedir.

Bankalarin gercek veya potansiyel iflaslar1 veya banka basarisizliklari nedeniyle
yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri ya da bankacilik kesiminin krizinin devlet
miidahaleleriyle onlenmesi durumunda bankacilik krizleri sdzkonusu olmaktadir.
Bankacilik krizlerinin olusumunda etkili olan faktorler olarak makroekonomik
istikrarsizliklar ve bankacilik sektoriiniin kurumsal kalitesi, digsal faktorler ve doviz
kuru rejimleri ile finansal liberalizasyon ve acik mevduat sigortast uygulamalari

104

gosterilmektedir.” Bankacilik krizlerinin temel nedenlerini geri donmeyen kredilerin

1
artmasi 05

, menkul deger piyasalarindaki dalgalanmalar, reel sektoriin kiigtilmesi
nedeniyle bankalarin aktif yapilarinin bozulmasi olarak gosterebiliriz. Bankacilik
krizlerinin nedenleri arasinda dolarizasyon ve agik pozisyon da gosterilmektedir.
Bankalarin, doviz kurlarinda yasanan ani degisikliklerden dolayr da zarara ugrama
riskleri bulunmaktadir. Uluslararasi faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve sermaye
akimlarindaki ani durmalar da bankacilik krizlerinin nedenleri arasinda say11maktad1r.106
Bankacilik sisteminde sorunlar1 olan tlkelerin sadece daha yiiksek bir bankacilik krizi

riskine degil doviz kurunu herhangi bir nedenle baskilama uygulamasina gidiliyorsa

déviz krizi riskine de sahip oldugu belirtilmektedir. %’

103 M. Gengtiirk, H. Dalgar ve T. Yilmaz, “Isletmelerin Finansman Kararlarina Finansal Krizlerin Etkileri
(IMKB’de Bir Arastirma)”, 437. http://web.inonu.edu.tr/~ozal.congress/pdf/30.pdf 22.04.2012

104 H. Altintas, “Bankacilik Krizleri, Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri”, Ercives Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Falkiiltesi Dergisi, Say1: 22, Ocak-Haziran 2004, 39.
http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi22/haltintas.pdf 03.08.2012.

15 Y. Erkekoglu ve E. Bilgili, “Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi: Teori ve Uygulama”, Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:24, Ocak - Haziran 2005, 16.
http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi24/herkekoglu.pdf 11.04.2012.

10677 Cinko ve R. Ak, “Kiiresellesen Ekonomilerde Yasanan Bankacilik Krizleri’nin Anatomisi”, Maliye
Finans Yazilar, Y1l:23, Say1:83, Nisan 2009, 70-72.
http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/83MFY_83_Levent CINKO_Rengin AK_Kureselles
en_Ekonomilerde Yasanan_Bankacilik_Krizlerinin_Anatomisi.pdf 11.04.2012

7B Afsar, Tiirk Bankacilik Sektériinde Krizler, Arastirma Raporu, Konya Ticaret Odasi Etiid Arastirma
Servisi, 2007, 4. http://www:kto.org.tr/dosya/rapor/turkbanka.pdf 24.03.2012.
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Para krizleri ile bankacilik krizleri, ikiz krizler olarak da adlandirilmaktadir.
Bunun nedeni para krizleri ile bankacilik krizlerinin son yillarda bir¢ok gelismekte olan

iilkede birlikte ortaya ¢cikmis olmasidir.'%

Bir iilkenin kamu veya 6zel kesime ait dig borg¢larin1 6deyememesi nedeniyle

ortaya ¢ikan krizlere de dis borg krizleri ad: verilmektedir.'*

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina sebep olarak c¢esitli faktorler gosterilmektedir.
Bununla birlikte, finansal krizler, temelde, koti ekonomi ydnetimlerinden
kaynaklanmaktadir. Apak ve Ayta¢ (2009) bunu yetersiz ya da yanlis yonetsel tercihler
olarak dile getirmektedir.""® Ekonomik krizlerin nedenleri olarak asagida siralananlar

gosterilmektedir:

e Sorun genellikle finans kesimi ile Odemeler dengesi {lizerinde

yogunlasmaktadir.**!

e Krugman (1979) modeline gore kriz; milkemmel 6ngorii varsayimi altinda,
para/maliye ve doviz kuru politikalart  arasindaki  tutarsizliktan

kaynaklanmaktadir. 12

e Ulke borsalarinda yapilan spekiilasyonlar.

e Ulke borsalarindaki ani diisiisler — 1929 Biiyiik Buhran’inda goriildiigii gibi.**®

e Kaotii ya da yetersiz ekonomi politikalari.
e Makro ekonomik istikrarsizlik.

e Yiiksek kamu kesimi aciklarr.***

108 . varlik, “ikiz Krizler: Para Krizleri ile Bankacilik Krizleri Arasindaki Baglantilar”, Ekonomik
Yaklasim, 2002, 159. http://yaklasim.iibf.gazi.edu.tr/ciltler/13/42-43/9.pdf , 12.06.2012

109 [k, Duman ve Korkmaz 47-48.

10 Apak ve Aytag 3.

M1 Apak ve Aytag 3.

"2 varlik 160.

137 Parasiz, Makro Ekonomi Teori ve Politika (Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, 2006) 305.

14 Alkan 441.
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e Goreceli diisiik faiz oranlar1 diinya genelinde yatinmcilar1 yiiksek kazang
arayislarina sokmakta, ve finansal piyasalardaki karsilastirmali denge, fonlarin
diistik maliyetini ve devamli ekonomik biiylimeyi yansitan, riskin Onemli

5lciide diisiik degerlenmesine yol agmaktadir.**®

e Finansal kiiresellesmenin kendisi kriz iiretmektedir. 1980’lerin basinda
Washington Uzlasmasi ile hiz ve yon verilen finansal kiiresellesmenin -daha
cok- gelismekte olan iilkeler ve gelismis iilkelerde son yillarda yasanan

ekonomik krizlerin sayisini belirgin bir sekilde arttirdig: ileri siiriilmektedir. ™

e Bir iilkedeki denetim kurumlarinin eksikligi. Denetime tabi olmayan
piyasalarda islem goren karmasik finansal enstriimanlar krizlerde rol

oynamaktadir.**’

e Krizlerin kisa vadeli ¢oziimlerle asilmaya calisilmasi, uzun vadeli ¢oziimler

iiretilmemesi — Planlama noksanlig1 —.

Finansal krizlerin meydana gelmesinin sebepleri cesitlidir. Asir1 borglanma,
uluslararas1 sermaye hareketleri, enflasyon, doviz kuru politikalar1 sebepler arasinda
sayilabilir. Finansal krizin 6nemli nedenlerinden birisi kamu harcamalarina dayali
maliye politikalaridir. Kamunun asir1 bor¢lanmasi o tilkeye yapilacak olan yatirimlarin
riskini arttirmaktadir. Dolayistyla gelecege doniik belirsizlik de ayni1 oranda artmaktadir.
Yiiksek bor¢ miktari, yabanci yatirimcilarin biiyiik bir risk algilamalari nedeniyle,
sermaye kacis1 riskini arttirabilmektedir.**®  Yine asirt bor¢clanma, Ozellikle de
gelismekte olan iilke ekonomilerinde borglar1 6deyebilmek i¢in yeniden bor¢lanmayi

beraberinde getirmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri de sebepler arasinda Onemli bir taneyi
olusturmaktadir. Kiiresellesme ile birlikte uluslararasi sermaye hareketleri ivme

kazanmistir. Finansal serbestlesmenin hizlanmasiyla uluslararasi sermaye diinyada

115 5. Dunaway, Global Imbalances and the Financial Crisis, Council on Foreign Relations — Center for
Geoeconomic  Studies, Council Special Report  No. 44, March 2009, 13.
i.cfr.org/.../Global_Imbalances_ CSR44.pdf 04.04.2012

116 Yilmaz, Kiziltan ve Kaya 88.

"7 Alkan 370.

e T Karagol, Gegmisten Giiniimiize Tiirkiye’de Dis Borglar, SETA Analiz, SETA — Siyaset,
Ekonomi ve Toplum Aragtirmalar1 Vakfi, Say1:26, Agustos 2010, 4.
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serbest¢e dolagsma imkani bulmus, bundan sonra ekonomik krizlerin arttig1 goriilmiistiir;
“bu donemde birgok iilke degisik diizeylerde mali ve/veya parasal krizle karsi karsiya
kalmistir. Bu iilkelerden Arjantin, Filipinler, Finlandiya, Gana, Israil, Isve¢, Norvec,

Sili, Tayland, Tiirkiye, Uruguay ve Veneziiella ciddi krizler yawmwlardzr.”llg

Yiiksek enflasyon da finansal krizlerin nedenleri arasinda gosterilmektedir.
Enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki onemli ve devamli artislar veya bunun nedeni
olarak goriilen paranin degerindeki siirekli diisiislerdir.**® Ekonomilerde istikrardan
bahsedebilmek igin fiyatlar genel seviyesinin istikrarli olmas1 gerekmektedir. En temel
haliyle toplam arz egrisini sola ve toplam talep egrisini de saga kaydiran her sey
enflasyona sebep olmaktadir. Enflasyon, paranin degerinin azalmasi ile
sonuclanmaktadir. Paranin degeri onunla alinabilecek mal ve hizmet miktar1 ile
Olciilmektedir. Enflasyonun sebeplerini; maliyetlerdeki artiglar, devletin karsiliksiz para
basmasi, tasarruflarin yatirimlardan ¢ok olmasi ve biitce agiklari olusturmaktadir.

Yiiksek enflasyon bilhassa da hiperenflasyon finansal krizlerin habercisi olmaktadir.

Doéviz kurlart da krizlerde biiylik rol oynamaktadir. Kurlardaki istikrarsizliklar
krizleri tetiklemekte veya var olan krizlerin daha da siddetlenmesine yol agmaktadir.

Reel doviz kurunun trend degerinden sapmasi kriz sinyali olarak goriilmektedir.'?!

Mali agiklar, kamu harcamalar1 ve bankacilik kesimi kamu kredileri temel kriz
sorunlarini olusturmaktadir. Dis ekonomik faktorler de krizi tetiklemektedir. Dis
ekonomik faktorler denilince bu cari islemler acigi, reel doviz kuru, i¢ ve dis faiz
hadlerindeki farkliliklar ve yabanci sermaye akimlarinin vadesi gibi faktorleri igine

almaktadir.

Asirt degerli yerli para da krize neden olmaktadir. Bankalarin, diger banka dist
finansal kuruluslarin ve reel sektdrde yer alan igletmelerin doviz pozisyonlarinda ortaya

cikan agikliklar nedeniyle bankacilik krizlerine yol agmaktadir. Asir1 degerlenen yerli

a3 Giiloglu ve A. E. Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
No:27, Ekim 2002, 4. http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/Finvekrizl.pdf , 08.06.2012

% Bulut 93.

121 7. Karagor ve V. Alptekin, “Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla Degerlendirilmesi: Tiirkiye
Ornegi”, Yonetim ve Ekonomi, Cilt:13, Say1:2, Celal Bayar Universitesi 1.1.B.F., Manisa 2006, 248.
http://www?2.bayar.edu.tr/yonetimekonomi/dergi/pdf/C13S22006/ZKV A.pdf 05.06.2012
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para neticesinde bozulan 6demeler dengesi, uluslararasi piyasalarda faiz oranlarinin
yiikselmesi gibi ¢esitli tetikleyici nedenlerle sermaye akimlari bir anda tersine donmekte

ve bu doviz kurunda ani ve biiylik sigramalara neden olmaktadir.

Ulkedeki mevcut doviz rezervlerini yiiksek tutmak finansal krizlerden korunmada
onemli rol oynamaktadir. Ulkedeki mevcut rezervlerin yiiksekligi finansal bir krize
kars1 en 6nemli savunma aracini olusturmaktadir. Clinkii doviz tizerinden olusturulacak

ataklara kars1 mevcut rezervler kullanilarak miidahale imkan1 bulunmaktadir.

Ote yanda cari agigin olusabilecek bir krizin en onemli gostergesi oldugu
belirtilmektedir. Bununla birlikte cari acik tek basina bir kriz nedeni degildir. Cari
aciklarin GSMH’ya orani bir iilkenin krize girme riskini belirleyen 6nemli faktorlerden

birini olusturmaktadir.
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Tablo 2.1. Ulkelerin Yasadiklar1 Krizler ve Ortaya Cikis Sebepleri.

Ulke ve (y1l)

Ekonomideki kirilganhklar

Krizi atesleyen nedenler

Norveg (1988)
Finlandiya (1991)
Isveg (1991)

Kredilerde genisleme, emlak
fiyatlarinda sigme, banka
sermayelerinin yetersizligi, risk
yonetimi ve denetim
eksiklikleri.

Vergi reformu, para
politikasinda sikilagtirma, yerli
paranin yabanci paralara karst
deger kaybetmesi.

Meksika (1994)

Devletin kisa donemli dig
borglarinin (ve dovize endeksli
borg¢larinin) yiiksekligi.

ABD’nin para politikasin
sikilagtirmasi, siyasal soklar.

Avrjantin (1995)

Bankalarin kisa donemli
yabanci para ve ozellikle Pezo
ylkimliliikleri.

Meksika krizi.

Japonya (1995)

Kredi ve emlak degerlerinde
sisme, denetimi
giiclendirmeden yapilan
deregiilasyonlar, zayif
yonetigim.

Emlak piyasasinda ¢okiis.

Tayland (1997)

Sirketlerin dig
yiikiimliiliiklerinin artmast,
bankalarin emlak sektoriine
actig1 yiiksek krediler.

Dis ticaret hadlerinin hizla
bozulmasi, varlik fiyatlarinda
¢okiis.

Kore (1997) Mali sektoriin uyumsuzluklar Das ticaret hadlerinin
igeren dis yikiimlilikleri, bozulmasi, chaebol karlarinda
Chaebol’lara agilmis krediler. diisiisler ve Tayland krizi.
Endonezya (1997) Sirketlerin dis yiikiimliiliikleri, | Tayland krizinin bulagmasi,
bankalarin emlak sektdriine bankacilik krizi.
actig1 yiiksek krediler.
Rusya (1998) Devletin kisa donemli Biit¢e agi1g1 hedefinin

Brezilya (1999)

finansman ihtiyaglarinin
ylksekligi.

Devletin kisa donemli disg
yiiktimliliiklerinin ytiksekligi.

tutturulamayip, dis ticaret
hadlerinin bozulmasi.

Biitge kesintilerinin
uygulanamamasi, cari agik,
Rusya krizi.

Tiirkiye (2000)

Devletin kisa donemli
yikiimliiliklerinin ytiksekligi,
bankacilik sisteminin kur ve
vade uyumsuzlugu.

Biiyiiyen cari agik, TL’ nin
degerlenmesi, disticaret soklari,
mali sektor reformlarina olan
inang eksikligi.

Arjantin (2002)

Kamu kesimi ve 6zel kesim dis
ve yabanct para
yiikiimliiliiklerinin ytiksekligi.

Maliye politikastyla para
politikas1 uyumsuzlugu, Rusya
krizi etkisi.

Uruguay (2002) Bankacilik sektorii kisa donem | Arjantin’in mevduatlar
yiikiimliiliiklerinin ytiksekligi. dondurmasi ve Uruguay
bankalarindan para ¢ekilisi.
ABD (2007) Kredi ve emlak piyasasi Subprime mortgage piyasasinin
sigkinligi, mali sektor ¢oOkiisii.
regiilasyonlarin zayifligi.
Kaynak: Egilmez, 2010. “Krizlerin Nedenleri”,

http://www.radikal.com.tr/Radikal.aspx?aType=Radikal Yazar&ArticleID=1021129&Y

azar=MAHF%DD%20E%D0%DDLMEZ&Date=28.09.2010&CateqorylD=101.

09.05.2012
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Ekonomik krizlerin ¢esitli 6zellikleri vardir. Bunlar asagida listelenmektedir:

e Ekonomik krizler beklenmedik sekilde ortaya ¢ikarlar.?

e Kriz, 6nceden sezilmeyen ani bir degisikligi ve olaganiistii bir donemi ifade

eder.*?®

e 199011 yillar ve sonrasinda krizler kiiresel hal almistir. Kiiresel krizler bulasici

etkileriyle bir iilkeden digerine hizla yayillmistir.

e Bir iilkedeki yasal diizenlemelerin ve denetim otoritelerinin yetersizligi krize

sebep olmaktadir.***
e Krizlerden ¢ikilabilmesi i¢in radikal tedbirlerin alinmasi1 gerekmektedir.

e Krizlerden ¢ikilabilmesi igin piyasalarda olumlu bir havanin estirilmesi

125

gerekmektedir.”> Bunun i¢in devletin miidahalesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

2.1. 2008 Kiiresel Krizi ve Ozellikleri

2008 Krizinin Oncesindeki on yillarda diinya ekonomisinde sayisiz deprem
yasanmistir. Bunlar1 2008 Krizinin 6ncii depremleri olarak gorebiliriz. “Bu depremlerin
hepsinin altinda ¢ok sayida 6zgiin ve farkli nedenler yatmasina karsin 1980 sonrasinin
neoliberalizmi ile gelen ii¢ gelisme onemli rol oynadi. ‘Deregiilasyon’ denen
pivasalardaki devlet denetim ve kontroliiniin azaltip, farkhilastirilmasi ve ozellestirme
ile giderek daha fazla toplumsal alanin ozel sirketlerin kontroliine birakilmasi ve en
sonunda da ‘menkullestirme’ denilen uygulamalarla nispeten daha istikrarli mal ve
finans iirtinleri karsiiginda suyunun suyu misali onlarin gelecekteki getirilerine
dayandigi iddia edilen tiirev iiriinler ve ‘yapilandirilmig’ tabir edilen menkuller
ctkarilmasi; iste bu ii¢ gelisme anlami son derece genislemis ve ayni zamanda

muglaklagmis ‘mali’ piyasalart 1929 yiulindan 1980 basina kadar goriilmemis derecede

122 Apak ve Aytag 3.

B3y, Tagraf ve N. T. Arslan, “Kriz Olusum Siireci ve Kriz Yonetiminde Proaktif Yaklasim”, C.U.
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say1 1, 2003, 150-151.
http://eskidergi.cumhuriyet.edu.tr/makale/172.pdf 24.05.2012

124 Alkan 357.

125 Alkan 370.
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kirigan hale getirmisti.”**® 2008 Kiiresel krizi kendine 6zgii 6zellikler arz etmektedir.
Asagida genel olarak 2008 Kiiresel krizi, krize varincaya kadarki gelismeler, krizin

sebepleri ve gesitli 6zellikleri hakkinda bilgiler verilmektedir.

2008 Kiiresel krizinin habercisi ABD’de ortaya ¢ikan Mortgage krizi olmustur.
Mortgage krizi, Amerikan gayrimenkul piyasasinin ¢okiisiinii haber vermekteydi.'?’
Mortgage krizi ABD’de 10 milyon kisinin kredi ile aldiklari evleri bankalara geri
vermesi ile ortaya ¢ikmustir. Clinkili insanlar aldiklar1 konut kredilerini geri 6demekte
zorlanmiglardir. Yiksek riskli mortgage piyasalarinda patlak veren kriz daha sonra
finansal piyasalara yayilmistir. Boylece mortgage krizi bir¢ok soruna sebep teskil etmis;
fonlarin batmasi, ABD borsalarina paralel seyreden bir¢ok iilke borsasinda yasanan sert
diisiisler, diinyanin en biiyiik bankalarinin da aralarinda oldugu c¢ok sayida bankanin
ugradig: biiyiik 6l¢ekli zararlar, yonetici istifalari, isten ¢ikarmalar, piyasalarda krizden
kaynaklanan bir giivensizlik ortami, yine piyasalarin verdigi biiylik boyutlu tepkiler vb.

sorunlar belirmistir.®® Tiim krizlerde oldugu gibi ABD’de mortgage piyasalarinda

patlak veren krize de finansal istikrarsizlik eslik et:mistir.129

ABD’deki bu krizin ortaya ¢ikardigi 6nemli gelismeler sunlardi:

e Konut sektorii ile ortaya ¢ikan tlirev iiriinler ve yeni finansal enstriimanlar

krizleri onleyemeyecekti.

e Yatinm bankalarinda sorun yasanacakti. Ciinkii kisiler ve kurumlar
borglanirken risk istlenilmesi ile bazi finansal {irlinlerin kumar boyutuna
tasinmasina neden olunmustu. Mevduat bankalarinda tasarruf sahibini koruyan

denetim ve oranlar, yatirim bankalarina uygulanamamisti.

e Denetimin para politikast boyutunu ortaya ¢ikaracakti. Faiz ve enflasyon
diizenlemesi ile enflasyon hedeflemesinin yeterli olamayacagi anlasilacakti.
Yeni finansal iriinler ile parasal biiyiikliklerde Onemli Ol¢iide artislar

saglanacak ve enflasyon hedefinin maliyeti olusacakti.

126 Akman 210.

127 Akman 221.

128 Apak ve Aytag 209-210.

129 M. Goldstein ve P. Turner, Yiikselen Ekonomilerde Bankacilik Krizleri -Kokenler ve Politika
Secenelleri- (Istanbul: Diinya Yayinlari, 1999) 15.
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e Kredi derecelendirme kuruluslari pek c¢ok yatirnm bankasi ve finansal iiriin
degerini olduk¢a yiliksek vermisken bunlarin 6n uyar1 sistemi dahilinde

¢okmesini agiklayamamusti.

e (Coziim olarak Merkez Bankalar likidite saglayip sisteme giiven vermeye
130

calisacakti.
Mevduatlar Varliklarin Transferi Menkul Kiymetler
\ 4 \ 4 A 4
Krediler | Kredi Menkul . Yatirimeilar
Hane Halki [ Verenler Kiymet Thrag
7'y
A A
(Taksitler (Geri Odemeler), KLI Kidite Li kldlt9
Birincil Piyasa Ikincil Piyasa

Sekil 2.1. Mortgage Sisteminin Genel Isleyis Modeli.

Kaynak: Atilla Ercan, Morigage Uygulamas: ve Krizin Nedenleri - Etkilerinin
Degerlendirilmesi (Istanbul: Marmara Universitesi, 2009) 27.

Krizin ¢abucak yayilmasinin sebebi menkullesme siiregleri denilen mekanizmalar

ve tiirev piyasalar olmustur.*

Mortgage Krizinin yaralar1 sarilmaya calisilirken, diinya
kendini yeni bir kiiresel krizin i¢inde bulacakti. 2008 yilinda diinya ekonomisi ABD

kaynakli biiyiik bir kiiresel krizle yiiz ylize gelecekti.

130 Apak ve Aytag 208-209.
131 Akman 222.
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Sekil 2.2. Mortgage Ipoteklerine Dayali Menkul Kiymetlestirme Siirecinin Isleyisi.

Kaynak: Barkin Akeayer, Kriz Teorileri Isiginda Mortgage Krizi ve Etkileri (Istanbul:
Marmara Universitesi, 2009) 71.

ABD’de yasanan Mortgage krizi ve onun yol actig1 finansal piyasalardaki sorunlar
Eyliil 2008°de kiiresel bir krize donlismiistiir. Mortgage sistemi ABD’de uzun yillardir
uygulanan ve 20-30 yila kadar varan vadelerle ev sahibi olma imkéani sunan bir ev
kredisi sistemidir. Kiiresel kriz, ABD’de subprime mortgage (emlak) pazarinin 2007
baslarinda ¢okmesi ile baslamistir. Mortgage krizi 6deme giiglerinin oldukea {istiinde
kredi kullanan orta ve dar gelirli Amerikan vatandaslarmin bu kredileri 6demelerinin
neredeyse imkansiz hale gelmesi ile patlak vermistir.'*? Subprime mortgage pazarinin
cokiisiine 2 yillik faiz oranlarmin yiikselisi politikasi sebep olmustur. Yiiksek faiz
oranlarinin 6denememesi, diizenlemelerdeki 6nemli degisiklikler, gevsek gozlem ve
kontroller, ihtiyatli bor¢lanma standartlarinin rahatlamasi ve normal olmayan diisiik faiz
oranlarinin uzun siire devam etmesi gibi nedenlerle mortgage krizi patlak vermistir.
Ekonomik faktorler, toplumsal, hatta etnik faktorlerle birlesince c¢aprasik sorunlar
2007°de milyonlarca azinlik wunsurun evlerini kaybetmesine yol acrmstir. '
Mortgagelerin 6denememe problemleri ABD’deki yatirim ve ticari bankalara sigrayacak

ve tiirev piyasalarinin girisiklik etkisiyle tiim diinyaya yayilmistir. Bu sartlar altinda

132 Apak ve Aytag 210-211.
133 Akman 245.
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diinya kiiresel bir krize siiriiklenmistir. ABD’de 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren
baslayan sikintilar 2008 yilinin ilerleyen donemlerinde biiyiik bir hizla yayillmis ve
kiiresel mali bir krize d6nﬁsmﬁstﬁr.134 Kiiresel krizle birlikte kredi piyasalarinda
islemler durmus, borsalar ¢okmiis ve bir ¢ok sirket 6deme giigliigiine diigmiistiir. Bu

durum tlim uluslararasi finans piyasalarini tehdit eder hale gelmistir.

KRIZE GELIS ORTAMI

* DUSUK FAIZ, konut finansmamnda ve
fiyatlannda artisa neden oldu. ‘

* KONUT FIYATLARININ YUKSELMESI,
daha yiksek getin arayi3lanna neden oldu:
Subpnme mortgage yg;gmlasn. Ciinkii daha
yitksek getin sagliyordu.

*  YUKSEK GETIRI ARAYISLARI, AlZ ORANIN FIVATLARIND
mortgage'a dayah finansal araclara yansidi. F ,&me KONUI’CKS‘;&E A
bireysel yatinmeilar bulunmakt

Menkul kiymet ¢ikanlmasma dayanan
“onginate and distribute™ bankacilik modeli
ilgi odag: oldu: Bu sayede nisk (kredi riski)
*  Béoylece KREDI RISKI, diisiik faiz oranlan & YUL:{{I\{YC{? - l
ve artan ev fiyatlanmn dogasinda olan (KRED! RISKI-
dalgalanma hareketlerinin tagidi@ yiksek nsk SISTEMIK RISK)
Sekil 2.3. Krize Gelis Ortami.
Kaynak: Atilla Ercan, Morigage Uygulamas: ve Krizin Nedenleri - Etkilerinin
Degerlendirilmesi (Istanbul: Marmara Universitesi, 2009) 121.

fonlan (pension funds), sigorta sirketlen
(insurance company), yatum fonlan (mmutual
funds), hedge fonlar (hedge ﬁmdsdirve

adur,

yatinmcilara satilomg olmaktadar. Riski
tistlenen (son) yatinmeilar arasinda sigorta
ile kars: kargiya kalda. SIS (nsk)
etkiler goz ard: edildi.

ABD mortgage piyasasinin ¢okiisii 2007 baglarinda gergeklesecekti. Bunun
sonucunda ¢ogu mali ortaklik iflaslarini ilan edecek ve bir¢ok finansal piyasa lideri
hisse bedellerinde onemli diisiisler yasayacak, bundan global finansal piyasalar da
etkilenecekti. Mortgage krizi sadece zayif kredilendirme standartlar1 olan iktisadi

kuruluglar etkilemeyecek tiim ABD ekonomisinde de ciddi sonuglar doguracaktl.135

134 MUSIAD, 2009 Tiirkiye Ekonomisi -Kiiresel Kriz Yeni Dersler-, Miistakil Sanayici ve Isadamlar1
dernegi (MUSIAD) Arastirma Raporlari, Istanbul, Haziran 2009, s.19.

135 Bilge Karatas, Real Estate and Mortgage Crisis A Study on the United States (Ankara: Bilkent
Universitesi, 2009) 1.
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Mortgage krizinin patlak vermesinin gesitli sebepleri vardi. Sebepler arasinda;
likidite bollugu ve 6zensiz krediler, FED (ABD Merkez Bankasi)’in faiz politikasi,
kredi verme sartlarindaki gevseklik, mortgage kredilerinin derecelendirilmesindeki
hatalar, konut arzindaki artis, piyasa verilerinin zamaninda kamuya agiklanmamasi,
kredi tiirev piyasalarinin geniglemesi ve diizenleyici denetleyici kuruluslarin degisen

risk ortamina kars1 6nlem almakta gecikmesi gosterilmektedir.

Krize sebep olan amiller s0yle siralanmaktadir:

-Likidite bollugu ve 6zensiz krediler

-FED (ABD Merkez Bankasi1)’in faiz politikas1

-Kredi verme sartlarindaki gevseklik

-Mortgage kredilerinin derecelendirilmesindeki hatalar
-Konut arzindaki artis

-Piyasa verilerinin zamaninda kamuya ag¢iklanmamasi
-Kredi tlirev piyasalarinin genislemesi

-ve diizenleyici denetleyici kuruluglarin degisen risk ortamma karsi Onlem

almakta gecikmesi.

)
II({I‘:;?; l Finansal \ ‘ Derecelendirme '

-Yitksek riskli kredi alanlar
-Ev yannmcilan ve spekillatorleri

-ABS, MBS’lenn yetersiz

yontemlerle derecelendiriimeleni
-"Conflicts of interest” (gikar catgmast)
-Gevsek kredi kurallan -FED, SEC, Hazine
(brokers, underwriters) -Degisen ortanu algilamadaki hatalar
-Sekiinitizasyon
-Risk yonetimindeki zayrfliklar
-Fiyatlandinna modellerindeki kisitlar

Sekil 2.4. Krizin Nedenleri.

Kaynak: Atilla Ercan, Mortgage Uygulamas: ve Krizin Nedenleri - Etkilerinin
Degerlendirilmesi (Istanbul: Marmara Universitesi, 2009) 119.
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- Likidite bollugu ve 6zensiz krediler

2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina kadar finansal piyasadaki likidite siirekli
yiikselmistir. Kriz Oncesindeki bollasan bu likiditenin karli operasyonlara
dontistiiriilmesi banka sisteminin karsilastig1 en 6nemli sorunlardan birisi olmustur. Bu
operasyonlarin baginda da konut kredileri gelmistir. Morgi¢ kredi piyasasi genisledikce
kredi arzi giderek daha az saglam kredi taleplerini de kapsamaya yonelmistir.'®®
Bankalar herhangi bir geliri veya varligi olmayan kisilere bile kredi vermeye
baslamiglardir. Bu, biiyiikk bir balonun olugsmasma neden olmustur. Bir ekonomik
degerin reel degeriyle sanal degeri ya da onu temsil eden kagitlarin degeri arasinda
sanal olan lehine ortaya ¢ikan biiyiik farka balon denmektedir.*” Sonunda kredi alanlar,
kredilerini 6deyemez duruma diismiistiir. Boylece kriz ortaya ¢cikmistir. “2001 yuinin
ardindan gelen likidite bollugu, siirsiz harcama diirtiisii ve mali piyasalardaki
kontrolsiiz gelisim bir “balon ekonomisi”ne doniismiistiir. Ozellikle konut piyasasinda
karsiliksiz olarak verilen krediler, ABD de mali piyasalarin ¢é6kmesine neden olmustur.
Sadece dar gelirlilerin kullandigi ve “esik-alti” (sub-prime) olarak adlandirilan yiiksek
riskli kredilerin boyutu 1.5 trilyon dolari ge¢cmistir.”*® 2008 Finansal krizinin, tarihin

en biiyiik kaldiraglanmus varlik ve kredi balonundan kaynaklandig: belirtilmektedir.

13 Akman 242.

37 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi -Piyasa Sisteminin Elestirisi- (istanbul: Remzi Kitabevi, 2010)
171.

138 MUSIAD, 2009 Tiirkiye Ekonomisi -Kiiresel Kriz Yeni Dersler-, Miistakil Sanayici ve Isadamlar1
dernegi (MUSIAD) Arastirma Raporlari, Istanbul, Haziran 2009, s.19.

139 Seyhun Dogan, “Kiiresellesme, Finansal Kriz Olgusu ve Istikrar”. Bkz. Sadi Uzunoglu (Edit.), Giincel
Ekonomik Sorunlar: Global Kriz (Istanbul: Literatiir Yayinlari, 2009) 29.
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Tablo 2.2. Mortgage Kredi Krizinin Likidite Krizine Doniligiim Siireci.

2007 Temmuz
Subprime/Kredi
Krizi Likidite Krizi Kredi ve Likidite Krizi Devam Ediyor
*Piyasalar subprime *]1k kredi sorunlar1 | *Likidite ac1g1 *Yiiksek donem
kredi 6demelerinin sonuglarmi devam etti faizleri

yapilmamastyla gostermeye bagladi
soka girdi
*Bankalar hala kisa | *Spekiilatif
*Risk istah1 azaldi | vadeli bor¢lanmaya | davramslar kredi
- devam etti ve donem | kullananlar1 olumsuz
*Subprime *Yatimeilar faizlerini yikseltti | etkiledi
kredilerine dayali varliga dayali
finansal tiriinler finansman bonosu
tekrar almakta isteksiz
degerlendirildi davrandi *Yeni kredi *Tiketiciden
kullanicilart i¢in kaynakl1 riskler
*Kisa vadel kosullar sikilastirild: | azaldi
finansman talepleri
olustu
*Yiiksek profili
olan yatirimcilar
zarar kaydetti *Bankalar talepleri | *Avrupa Merkez *Merkez bankasi
karsilamak i¢in Bankasi, FED ve yardimlarin1 tahmin
nakit tutmaya BoE gecikmeli etmek kolaylasti

*Yatirimctlar risk
ten kaginmaya
baslad1

basladi

*Kredi riskleri
yeniden fiyatlandi

*3 aylik LIBOR
oranlart yiikseldi

olarak acil likidite
sagladi

*Bor¢lanma
maliyetleri
etkilendi

*FED faizleri %0,5
puan indirdi

Kaynak: Atilla Ercan, Mortgage Uygulamast ve Krizin Nedenleri - Etkilerinin
Degerlendirilmesi (Istanbul: Marmara Universitesi, 2009) 123.
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- FED (ABD Merkez Bankasi)’in faiz politikasi

Kiiresel krizin baglangi¢ noktasinin 2001-2002 yillarinda basta ABD olmak tizere
gelismis iilkelerde uygulanan diisiik faiz politikalar: oldugu belirtilmektedir.**® FED’in
disiik faiz oranlariyla asir1 likidite yaratmasinin diger bazi etkenlerle birleserek
Mortgage krizinin patlak vermesine zemin hazirladigi savunulmaktadir. Krizin temel
sorumlusu olarak FED’in gecmis politikalar1 gosterilmektedir. “Faizlerin diisiik oldugu
donemde artan risk istahiyla kisilerin kredi ge¢cmislerine bakilmadan verilen Subprime
Mortgage kredilerinde, faizlerin yiikselmesiyle beraber temerriitler ve icralar artmaya
baslamis ve bu durum karmagsik tiirev araglar kanaliyla finansal sisteme yayilarak

»141 FED’in uzun miiddet faiz oranlarim diisiik

dalgalanmaya neden olmustur.
tutmasinin emlak piyasasini tirmandirdigi ifade edilmektedir. Bankalarin yoneticileri
bunu firsat bilmis, mortgage krizi bu amiller varliginda patlak vermistir. Eski kurallara
gore lic misli mortgage verme yetkisi alan banka yoneticileri, konuta karsilik borg
verme kosullarini esnetmislerdir. Evlere talep artmaya baslayinca emlak piyasasi

tirmandikca tlrmanmlstlr.142

- Kredi verme sartlarindaki gevseklik

Kredi verme sartlarindaki gevseklik bir bagka onemli faktérii olusturmustur.
Mortgage kredisi veren kuruluslarin kredi verirken yaptiklari, kisinin krediyi geri
Odeyebilirligine yonelik degerleme siireclerinde hassas davranmamalar1 Mortgage
piyasasinda meydana gelen krizin 6nemli bir bileseni olarak gosterilmektedir. ABD
bankalar1 son yillarda kisinin gelir tablolarim1 incelemeden ev almak isteyen riskli

gruplara ev kredisi vermekteydi.**®

10 Cahit Sénmez, “Kiiresel Krizin Cikis Kaynagi: Mortgage Kredileri”. Bkz. Sadi Uzunoglu (Edit.),
Giincel Ekonomik Sorunlar: Global Kriz (Istanbul: Literatiir Yayinlar1, 2009) 83.

Y1 Barkin Akgayer, Kriz Teorileri Isiginda Mortgage Krizi ve Etkileri (Istanbul: Marmara Universitesi,
2009) 23.

2 Y1lmaz Erolgag, Kiiresel Krizi Yaratanlar -Amerikan riiyasinin ve dolarin sonu geldi mi?- (istanbul:
Inkilap Kitabevi, 2009) 16.

143 Ramazan Kurtoglu, Kiiresel Ekonomik Kriz ve Yeni Diinya Diizeni —Judeo-Hiristiyan Teolojisi-Siyaset
Felsefesi-Finans Elitizmi Temelinde Bir Analiz— (Ankara: Sinemis Yaylari, 2011) 174,
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- Mortgage kredilerinin derecelendirilmesindeki hatalar

Mortgage kredilerinin derecelendirilmesi sirasinda hatalar yapilmistir. “Kredi
Derecelendirme  Kuruluslarimin — yapuandiridmis  kredi  idiriinlerini  yeterli
degerlendirememeleri, dalgalanma siirecinde sorunlarin olusmasina ve yayilmasina
neden olmustur. Ozellikle, Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin karmagik yapili
Subprime kredilerine verdikleri yiiksek derecelerin yetersiz tarihsel veriye dayanmasi ve
derecelendirmede kullanilan bazi modellerin iyi islememesi neticesinde, yatirimcilarin
daha ¢ok menkul kiymetlestirilmis iiriinlerin derecelerine olmak tizere; tiim finansal
hizmet ve iirtin derecelerine olan giiveni azaltmistir. Bu da finansal dalgalanmanin

. . 144
siddetinin artmasina neden olmugstur.”

Mortgage kredisi verme siirecinde piyasa disiplinin bozulmasi ve kredi
derecelendirme kuruluslarinin hatali degerlendirmeler yaparak bu siirece katkida

bulunmalar1 dalgalanmanin ana sebeplerinden biri olarak gosterilmektedir.
- Konut arzindaki artis

Konut arzindaki artis krizin meydana gelmesine yardim etmistir. Diisiik faiz
oranlar1 ABD’de konuta talebi artirmis, evlerin fiyatlar1 yiikselmis, bu ortamda konut
ingaatlarinda da artis yasanmistir. FED’in faiz oranlarini uzun miiddet diisiik tutmasi
emlak piyasasini kamgllamlstlr.145 Gergek veya sisirilmis insaat yapimlari toplam talebi
arttirmis, bu da genel ekonomik canlanmay1 giiclendirmistir. Genel ekonomik canlanma
ise geri besleme (feedback) yoluyla yeniden insaat talebini arttirmistir. ‘Refinaning’
kredileri de konut talebinin artmasiin bir nedenini olusturmustur. Cogu Amerikali
konutlarinin artan degerini teminat gostererek morgicin1 yenilemis, yeni kredi almus,
sonra da bu krediyi tiiketim amacgli veya evini yenileme amacl harcamistir.
“Dolayisiyla sisen ev fiyatlart ve bunlarin karsiligi yaratilan yeni morgiglar
Amerikalimin ve biitiin olarak Amerika’nin genel tasarruf agigini finanse etmekteydi.
Konutlarin fiyatlarinin artmasi sonucu konut alamayacagindan korkan Amerikali’nin

talebi, tiiketim amagh ‘refinancing’ yoluyla yaratilan yeni morgi¢ kredilerinin sektorde

144 Akgayer 26.
% Erolgag 16.
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varattigi ek taleple birlestiginde piyasa olmast gerektiginden de fazla isiniyor,; konut

fivatlart artmaya devam ediyordu.”**

ABD’deki konut insaatlar1 2006 yili basinda zirveye c¢ikmistir. ABD konut
sektorii agirt miktarda konut arzina sahip oldugundan konut fiyatlarinda keskin diisiisler
yasanmistir. Ev fiyatlart 2000°den 2005°e kadar yillik ortalama %11 artarken, 2006’ nin
ortalarindan 2008’in ortasina kadar yillik ortalama %10 digmiistiir. Ev fiyatlarindaki
2005’e¢ kadar olan yiikselis konut insaatlarindaki artis1 da tetiklemistir. Konut
ingaatlarindaki hizli bliyiime FED’in genisleyici para politikasiyla uyumlu olmustur.
Diistik faiz oranlart ABD dahil birgok iilkede konuta talebi artirmis, ev fiyatlar1 artmaya
baslamis, boylece konut insaatlarinda da artis yasanmlstlr.147 Kriz, bu siirecin tersine
donmesinden tetiklenmistir. “ABD 'de ipotek bankaciliginda ve tiim finans sektériinde
bas gosteren krizin temeldeki nedeni ev fiyatlarinda uzun siire devam eden yiikselmenin
durmasi ve aksine hizla diigmeye bab?lamaSlydl.”148 Krizin en biiyiik etkisi de yine ¢ikis

kaynagi olan konut sektoriinde olmustur.**
- Piyasa verilerinin zamaninda kamuya a¢iklanmamasi

Mortgage piyasa verilerinin zamaninda ve ilgili otoriteler tarafindan kamuya
aciklanmamas1  kriz  boyunca ortaya ¢ikan Onemli bir husus olarak
degerlendirilmektedir. Raporlama ve veri agiklama sorumlulugu olan kuruluslarin bu
sorumluluklarin1 zamaninda yerine getirmemeleri Mortgage piyasasinin anlasilmasini

ve analiz edilmesini imkansiz hale getirmis, sorunlar zamaninda tespit edilememistir.

Kamuoyuna yapilan hatali ya da eksik aciklamalar dalgalanmanin temel
nedenlerinden birini olusturmustur. Hatalar1 giderecek saglikli degerlemeler de

yapilamamustir.

146 Akman 237-238.

17 Akgayer 30.

148 Miikerrem Hig, Kiiresel Ekonomik Kriz ve Tiirkiye -Kiiresel Finansal Kriz, Kiiresel Resesyon, Tleriki
Yillarda Muhtemel Gelismeler ve Krizin Tiirkive Ekonomisine Etkileri- (Istanbul: Beykent Universitesi
Yayinlari, 2009) 5.

149 Sonmez 89.
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- Kredi tiirev piyasalarinin genislemesi

Kredi tiirev piyasalarinin genislemesi, krizin bir baska nedeni olarak
gosterilmektedir. Tiirev piyasalarin biyiikligii 1999 wyilinda 10 trilyon dolarin
altindayken, 2004 yilinda 40 trilyon dolara ve 2008 yilinda da 70 trilyon dolara
yﬁkselmisti.lSO Kredi tlirev piyasalarindaki genisleme Mortgage piyasalarinin Stesinde
tim finansal sistemi etkilemis, faizlerin artmasiyla sistem dalgalanma donemine
girmistir. “Kredi saglayan kurumlar alacaklarini teminat gostererek biiyiikliigii trilyon
dolart bulan konut tahvillerini piyasaya satmislardir. Bu tahvillerin getirileri, Amerikan
hazine bonosunun ¢ok tizerinde oldugu icin ozellikle riskli ve yiiksek getiri hedefleyen
serbest fonlarin bu tahvillere yonelmesinde etkili olmugstur. Bankalar, kredi alacaklarin
menkul kiymetlestirme vyoluyla yatirim araci haline ¢evirdikleri igcin Mortgage
pivasalari, sadece kredi veren kurulusla kredi kullanan arasindaki kredi iliskisine bagh
bir piyasa olmadigindan tiim finansal sistem artan faizler karsisinda dalgalanma

5151

donemine  girmistir. Ev kredileri — mortgage kredileri finansal tiirevlere

dontstiiriilmiistii. Mortgage baglantili menkul degerlerin tiirev iiriinleri tahvillerdi.

Tahviller, evlerin deger kazanmasina baghydl.152

- Diizenleyici denetleyici kuruluslarin degisen risk ortamina kars1 onlem

almakta gecikmesi.

Diizenleyici denetleyici kuruluslarin degisen risk ortamina karsi onlem almakta

gecikmis olmalar krizin bir bagka sebebi olarak gosterilmektedir.

Diizenleyici denetleyici kuruluslar 6zellikle de FED degisen risk ortamina karsi
onlem almakta gecikmislerdir. Bunlar riski 6ngoremedikleri gibi risk varliginda ¢6ziim

de iiretememislerdir.

Ote yanda kurumsal diizenlemedeki aksakliklar krizin koklerini olusturmustur.

10 MUSIAD, 2009 Tiirkiye Ekonomisi -Kiiresel Kriz Yeni Dersler-, Miistakil Sanayici ve Isadamlar1
dernegi (MUSIAD) Arastirma Raporlari, Istanbul, Haziran 2009, s.19.

151 Akgayer 32.

152 Kurtoglu 176.
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ABD’de mali piyasa diizenlemesi alanindaki borsa simsarlarina 6denen
komisyonlarin diizenlemelere tabi olmaktan ¢ikarilmast ve ticari bankacilik ve yatirim
bankacilig1 faaliyetleri arasindaki kisitlarin ortadan kaldirilmasi gibi gelismeler 2007-08

krizinin baslangicini hazirlamstir.

Finans sektorii denetimden uzakti. Sektor denetlenmemekteydi. Bu denetimsizlik
tercihinin, denetimin finans kurumlarmin kredi verme faaliyetlerini yavaslatacagi ve
saptirabilecegi iddiasina dayandigi bildirilmektedir: “Ticari bankalar disindaki finans
kurumlarimin denetime dahil edilmesi i¢in arada siwrada ortaya ¢ikan ve Hiikiimete ve
Kongreye (Temsilciler Meclisine ve Senato’ya) intikal eden tesebbiisler ise sozkonusu

finans kurumlarinin etkin lobi faaliveti ile bertaraf edilmekteydi.”*

2.1.1. Nedenleri, Kapsam, Derinlesmesi, Etkileri

Mortgage krizi devaminda 2008 Kiiresel krizini getirmistir. 2008 Kiiresel krizine
yol acan nedenleri; en basta mortgage krizi ve bunun yol a¢tig1 finansal piyasalardaki
sorunlar olmak lizere, uygulanan yanlis ya da eksik ekonomi politikalari, cari agiklarin

artmasi, ekonomideki dengesizlikler, yiiksek enflasyon vb. olarak belirtebiliriz.

Mortgage krizinin, Kiiresel krizin olusumundaki etkisi biiyliktii. Gayrimenkul
sektorliniin ABD ekonomisi i¢inde 6nemi biiyliktii. ABD ekonomisinin yapi taglarindan
birini gayrimenkul sektorii olusturmaktaydi. Bu sektordeki koti gidisatin  ABD
ekonomisinde durgunluga yol acabilecegi diisiincesi, piyasalari endiselendirmekteydi.
Korkulan baga gelecek, ABD mortgage piyasalarinda baslayan kriz ABD ekonomisini

durgunluga siiriiklemekle kalmayacak, kiiresel ekonomi de durgunluga girecekti.**

Konut sahiplerinin ipotekli konut kredilerini 6deyememeleri, zayif risk yonetim
uygulamalari, derecelendirme kuruluslarinin ipotekli konut finansmanina iliskin menkul
kiymetler hakkinda yanlis derecelendirme yapmalari (kredi derecelendirme kuruluslari
verdikleri notlar yiiksek oldugu gerekgesiyle elestirilmistir®®), yiiksek kisisel ve

kurumsal borg seviyeleri, para politikast uygulamalari, uluslararasi ticarette yasanan

153 Hig 2.
1> Apak ve Aytag 214.
155 Apak ve Aytag 212.
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dengesizlikler ve diizenlemelerdeki sorunlardan kaynaklanan eksiklikler uluslararasi

piyasalarda yasanan gelismelerin en 6nemli nedenlerini olusturmustur.

Kiiresel krizin olugsmasinda uygulanan yanlis ya da eksik ekonomi politikalarinin
etkisi biiyiik olmustur. Yiksek giiclii biiyiime oranlari, sermaye akimlariin artmasi,
piyasa katilimcilarinin riskleri yeterli oranda degerlendirmeden daha fazla getiri elde
etmek istemeleri, tliketiciler hakkinda gerekli incelemeleri yapmamis olmalari, yine
zayilf sermaye standartlari, saglam olmayan risk yonetim uygulamalari, karmasik ve
seffaf olmayan finansal iirlinlerin artmaya baslamasi ve sonucunda asir1 kaldirag

oranlarinin sistemde kirilganliklar yaratmasi gibi nedenlerle Kiiresel krize girilmistir.

Politika yapicilar, diizenleyiciler ve denetim otoriteleri finansal piyasalarda olusan
riskleri yeterli derecede gorememis ve degerlendirememislerdir. Boylece gerekli
onlemleri de alamamuslardir. “Finansal krizlerin nedenleri ve ortaya ¢ikisi kadar,
ekonomi politikasi agisindan bu krizlerin nasil énceden ongoriilebilecegi de onemlidir.
Finansal krizler onceden ongoriilebilir yada saghkli bir bicimde olumsuz gelismeler
bilinirse politika belirlemekle sorumlu otoritelerin onceden onlem alabilmelerine
olanak saglanmis olacaknr.”*®® ABD Merkez Bankasi Baskani Ben Bernake de 24
Kasim 2008 tarihli gazetelerde yer alan agiklamasinda “mortgage’in kiiresel kriz

¢ikaracagini géremedim” itirafinda bulunmusgtur.*>’

/~ “ORIGINATE

- / AND I
DISTRIBUTE” | Default,
KONUT
ANKACILIK "
ORAM J FIYATLARININ GEHRI B! l\‘rgl‘)ELI ﬂ:‘l’;‘e
L YUKSELMESI J ARAYISLARI Riski
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Sekil 2.5. Krizin Ozeti.

Kaynak: Atilla Ercan, Morigage Uygulamasi ve Krizin Nedenleri - Etkilerinin
Degerlendirilmesi (Istanbul: Marmara Universitesi, 2009) 117.

1% Goldstein ve Turner 18.
7 Kurtoglu 31.
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Kiiresel kriz, ABD’de ortaya c¢ikmig ancak kisa zamanda tiim diinya

ekonomilerini etkisi altina almistir.

Kriz, bulasici bir etkiye sahip olmustur. Bu, kiiresel krizin bir anda tiim diinyaya

yayilmasi ve etkilerini gostermesini saglamistir.

2007 yazindan itibaren ABD’de etkisini gostermeye baslayan finansal problemler,
2008’in son ¢eyreginde kiiresel bir hal almis, tiim diinya borsalarinda ciddi kayiplara
yol agmus, aralarinda diinyanin en biiyiiklerinin de bulundugu sirketler 6deme giigliikleri

yasamis ve finansal tehdit artmistir.
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Tablo 2.3. Cesitli Ulkelerde Bazi Finansal Kurulus iflaslar1 2008-2009.

7 Subat- Northern Rock ulusallastirildi 88 milya sterlin
Ingiltere
14 Mart - Bear Stearns FED siibvansiyonundan sonra ticari bir banka 29 milyar dolar
ABD tarafindan alindi
7 Eyliil - Freddie Mac ve Fannie iflas etmistir 200 milyar dolar
ABD
15 Eyliil - Lehman Brothers iflas etmistir
ABD
17 Eyliil - AIG ulusallastirildi 87 milyar dolar
ABD
18 Eyliil - Lloyd TSB HBOS’u satin aldi 12 milyar pound
Ingiltere
29 Eylul - Fortis kurtarildi 16 milyar dolar
Beneliix
29 Eylil - Citibank Washoiva’1 ald1 12 milyar dolar
ABD
29 Eylil - Hypo Gayrimenkul kurtarildi 71 milyar dolar
Almanya
29 Eylil - Glitnir kurtarildi 850 milyon dolar
izlanda
29 Eylil - Bradford&Bingley kurtarildi 32,5 milyar dolar
Ingiltere
30 Eylil - Dexia kurtarildi 9,2 milyar dolar
Belcika
30 Eylil - Irlanda bankalar1 kurtarildi 572 milyar dolar
Irlanda
7 Ekim - Lansbank ulusallastirild
Izlanda
9 Ekim - Kaupthing ulusallagtirildi 864 milyon dolar
izlanda
12 Ekim - HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods TSB ve Barclays kurtarildi | 60,5 milyar dolar
Ingiltere
16 Ekim - UBS kurtarild 59,2 milyar dolar
Isvigre
19 Ekim - ING sermaye yardimi aldi 10 milyar euro
Hollanda
20 EKim - Fransa hiikiimeti 6 biiyiik bankaya kredi agmistir 10,5milyar euro
Fransa
27 EKim - KGB 3,5 milyar
Belgika euro
4 Kasim - Kommunalkredit ulusallastirilmistir. Constatine
Avusturya | Privatbank ulusallagtirildi ve 5 Avusturya bankasina 1

euro karsilig: satildi
11 Kasim - | Hikimet 4 biiyik bankaya sermaye enjekte etmistir 3,7 milyar
Kazakistan dolar
24 Kasim - | Citigroup sermaye destegi almistir 40 milyar
ABD dolar
22 Aralik Anglo Irish Bankast ulusallastirilmistir. 3 blyik 7,68 milyar
- irlanda bankasina fon aktarilmistir dolar

Kaynak: Barkin Akcayer, Kriz Teorileri Isiginda Mortgage Krizi ve Etkileri (Istanbul:
Marmara Universitesi, 2009) 74.
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Kiiresel kriz ABD ve gelismis iilkelerde baglamig, ancak Kasim 2008 ortalarindan
itibaren gelismekte olan iilkeleri de etkilemeye baglamistir. Bir¢cok gelismekte olan iilke
borsalarinda ciddi deger kayiplar1 olmus, iilke paralar1 deger yitirmis, iilke tahvilleri ve
ticari bonolarda risk primleri artmis, 6te yanda bu iilkelere olan yabanci sermaye
akimlart ve banka borglanmalari 6nemli oranda diigmiistiir. 2008 Kiiresel krizinin
kapsam alani ¢ok genis olmus ve kriz tim diinyada etkili olmustur.’®® 2008 Kiiresel
krizi, kiiresellesmenin bir getirisiydi. Kiiresel sistem kapitalizme, ekonomik
hastaliklarin kiiresel ¢apta bulagsma sikintisini getirmistir.159 Finansal kiiresellesmenin
getirilerinden birisi de kiiresel krizler ve bunlarin bulasict etkileridir. Kiiresellesme ile
birlikte diinyanin bir ucundaki bir olaydan diger ucundaki devlet de etkilenir olmustur.
Giintimiizde bir ilkenin ekonomisinin kotiiye gitmesi, diinya ekonomi sistemini
etkilemektedir. Olumsuz gelismeler, tim sistemi tehlikeye atacak bigimde yayilma
egilimi gostermekte ve otoriteleri onlemler (likidite enjekte etmek), finansal garantiler

saglamak vb.) almaya zorlamaktadir.*®

Krizin derinlesmesinin nedenlerini; ilk anda yasanan biiyiik panik ve buna bagl
olarak gerekli onlemlerin zamaninda alinamayisi, Diizenleme otoriteleri ve merkez
bankalarinin hizli kredi biiyiimesi ve aktif fiyatlarinda olusan balonun neden oldugu
sistemik riskleri gérememis ya da gerekli onlemleri yeterli oranda ele alamamig olmasi,

krizin derinligi, kiiresel boyutu, bulasici etkisi vb. olarak sayabiliriz.

Gerekli Onlemler zamaninda aliabilmis olsaydi morgic krizi kiiresel krize
doniismeyebilirdi. Fakat Diinya Bankasi, IMF ve hatta Fed bunu dngéremeyecekti. “Bu
haliyle kalsa kriz belki de insaat sektoriine has bir kriz olarak kalacak, belki ekonomik
bir durgunluga da yol acgacak (¢iinkii son yillarda ABD biiyiimesinin onemli kismi
insaat sektoriindeki biiyiimeye dayaniyordu) hatta belki 1limli bir resesyona bile
gotiirecekti. Fakat bir panige ve giderek hem finansal hem de ekonomik, ve sonunda

uluslararasi bir krize yol agmayabilecekti. Oyle goriiliiyor ki Diinya Bankasi, IMF ve

158 E. Ozdemir ve S. Kilig, “2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve Pazarlama: Farkli Sektorlerdeki
Isletmelerin Calisanlar1 Uzerinde Bir Alan Arastirmasi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Y11:2011, Cilt:16, Say1:1, 420. http://iibf.sdu.edu.tr/dergi/files/2011-1-24.pdf
08.06.2012

9 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi -Piyasa Sisteminin Elestirisi- (Istanbul: Remzi Kitabevi, 2010)
117.

%0 Dogan 21.
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hatta Fed oyle olacagini beklemis veya oyle ummuslardi. Fakat alttan alta geligen kriz,
uzun stire gisen emlak balonu oyle bir patlad: ki ondan sonraki olaylara bakildiginda
emlak krizinin finansal krize doniismesi, ornegin finansal krizin uluslararasi ekonomik

krize dontismesi kadar hizli olmaduysa da kesinlikte ¢cok daha geri ¢cevrilemez oldu.”*®

Kriz, 2008 yilinin son g¢eyreginde hizla reel ekonomiye siyaret etmistir. “Bu
durum, gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomilerini daha da derinden

etkilemi§tir.”162

2008 Kiiresel krizi, diinyada yasanan ger¢ek anlamdaki ilk kiiresel krizdi.'®3 Oyle
ki, kiiresel krizden tiim diinya ekonomileri goreceli az ya da ¢ok etkilenecekti. Krizin

kapsam alan1 ¢ok genis olacakti.

2008 Kiiresel krizinin diinya finans piyasalarina etkisi ¢ok biiyiikk olmustur.
Finansal piyasalar bu krizden ¢ok olumsuz etkilenmistir. Finansal piyasalara olan giiven
azalmistir. Diinyanin, 1929 bunaliminin ardindan en biiyiik daralmayi, ABD menseli bu
mali krizin etkileriyle yasadigi belirtilmektedir. “2002 sonrasinda diinyada ikame edilen
finansal mimari ve tiretim paradigmast krizde ¢aliymaz duruma diigmiistiir. 2003-2008
arasinda gelismekte olan iilkeler, biiyiimenin finansmaninda ve ihracatta biiyiik oranda
bagimlilik icine girmistir. Bir yanda bor¢lanma hiz kazanmig, ote yanda tedarikg¢i bir
tiretim zinciri igerisinde diinyaya bagimhilik artmistir. Bu noktada, finansman
kaynaklarimin azalmasi, yiikselen piyasa ekonomileri agisindan ihracat piyasalarinin

daralmasina, iiretim ve istihdam kayiplarina neden olmugtur.”*®*

Burada dikkat ¢eken hususlar olarak sunlar belirtilmektedir:

(i) Tirkiye issizlik artisinin yanisira, ihracat ve sanayi Uretimindeki disiis
itibariyle, en ¢ok etkilenen iilkelerin i¢inde yer almistir. Resmi verilere gore,

igsizlik artisinda G. Afrika, Polonya ve Tiirkiye ilk iice girmistir.

1%L Akman 248.

162 MUSIAD, 2009 Tiirkiye Ekonomisi -Kiiresel Kriz Yeni Dersler-, Miistakil Sanayici ve Isadamlar
dernegi (MUSIAD) Arastirma Raporlari, Istanbul, Haziran 2009, s.20.

193 Akman 223.

184 MUSIAD, 2009 Tiirkiye Ekonomisi -Kiiresel Kriz Yeni Dersler-, Miistakil Sanayici ve isadamlari
dernegi (MUSIAD) Arastirma Raporlari, Istanbul, Haziran 2009, s.19-20.
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(if) Krizin reel sektorii etkilemesi ile birlikte, otomotiv ve tekstil gibi ana

sektorlerde daralmalar yasanmaya baslamistir.

(iii) Sanayi tretimindeki diisiiste gelismis iilkelerden Japonya ve G.Kore,
yiikselen piyasa ekonomilerinden Brezilya, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan,

Malezya, Polonya ve Tiirkiye bast ¢ekmistir.

(iv) Ihracattaki erozyonda Japonya, G.Kore, Avro bolgesi, Brezilya, G.Afrika,
Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Meksika ve Tiirkiye en ¢ok etkilenen iilkeler

arasinda yer almistir.

(v) Kriz siirecinde parasinda en fazla devalliasyon yasayan iilkeler arasinda
Polonya, Avustralya, Meksika, Brezilya, Rusya, Endonezya, Tiirkiye,

Macaristan ve Ingiltere yer almustir.

(vi) Kriz nedeniyle diinyada bozulan dengelerin basinda biitge agiklar1 yer
almistir. En fazla biitge acigi veren dllkelerin basinda ABD, Japonya,
Ingiltere, Rusya, Hindistan, Malezya ve Misir gelmistir. Tiirkiye de, biitce

aci1g1 ile ilgili o donem tedbirler almak zorunda kalmustir.'®

185 MUSIAD, 2009 Tiirkiye Ekonomisi -Kiiresel Kriz Yeni Dersler-, Miistakil Sanayici ve isadamlari
dernegi (MUSIAD) Arastirma Raporlari, Istanbul, Haziran 2009, s.39-41.
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Tablo 2.4. Baslica Kiiresel Makro Ekonomik Veriler ve Kiiresel Krizde Hasar Tespiti.

ULKELER 2008 Cari Denge / Devaliiasyon Biitce Dengesi /
1. ve IV. GSMH (%) Orani [*] GSMH (%)
Ceyrek Itibariyle (%)
Ihracattaki
Degisim (%)
ABD -0.16 -3.3 - -13.1
Japonya -0.11 1.6 -8.48 -6.3
Cin -0.12 6.9 -2.57 -35
ingiltere -0.24 -1.7 26.92 -12.3
Avro bolgesi -0.20 -1.0 13.85 -5.7
Fransa -0.30 -2.3 13.85 -6.6
Almanya -0.20 4.4 13.85 -4.4
Macaristan -0.24 -3.0 29.01 -2.9
Rusya - -1.1 33.89 -8.0
Avustralya -0.22 -5.0 23.36 -3.3
Hindistan - -3.0 17.22 -1.7
Endonezya -0.21 -0.3 11.24 -2.9
Malezya - 10.2 - -8.7
Arjantin - 11 7.95 -0.8
Brezilya -0.16 -1.2 17.72 -2.0
Sili - -3.8 26.51 -3.4
Misir - -0.8 22.22 -6.9
Giiney Kore -0.23 1.9 4.85 -6.5
Giiney Afrika -0.27 -5.5 18.82 -4.0
Cek Cum. -0.24 -2.2 21.60 -3.6
Polonya -0.30 -5.1 49.32 -3.2
Meksika -0.18 -3.5 26.67 -5.3
TURKIYE -0.31 -1.3 25.60 -4.4

[*] “~” deger kazand1 anlamindadir.
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Tablo 2.4. (Devamu).

ULKELER Faiz Oranlari GSMH biiyiime | Sanayi Tiiketici ) Borsa Endeksi
(%) orani (%) Uretimi Fiyatlar: Issizlik
Oram | YerelPara
Son 3 Ay ll?ia?ilr:lek 2008 (Tigcrfin) é%gi En Son 2008 () Birgr;jl:er e f)ig(l;g?ll:
Bonosu Defisim (%)
ABD 0.20 3.10 -2.6 -2.9 -12.8 -0.4 -0.8 8.9 (SA)S) 5.5
Japonya 0.49 1.45 -4.3 -6.4 -34.2 -0.3 -1.1 4.8 5.4 -0.5
Cin 1.21 3.37 6.1 6.5 7.3 -1.5 -0.5 9.0 46.3 46.3
ingiltere 1.35 3.51 -4.1 -3.7 -12.4 2.9 15 7.1 -2.3 3.0
Avro 1.28 3.34 -1.5 -3.7 -20.2 0.6 0.4 8.9 -2.5 -4.6
bolgesi
Fransa 1.28 3.98 -1.1 -2.9 -15.8 0.1 0.2 8.8 -2.0 -4.1
Almanya 1.28 3.73 -1.7 -5.2 -20.3 0.7 0.2 8.1 -1.7 -3.8
Macaristan | 9.69 9.95 2.0 -6.0 -19.6 3.4 2.8 9.7 11.0 1.8
Rusya 12.00 | 10.96 1.2 -3.0 -13.7 13.2 13.8 10.0 57.3 50.0
Avustralya 3.11 4.93 0.3 -0.7 -0.7 25 2.0 54 5.0 121
Hindistan 3.14 7.46 5.3 5.0 -2.3 9.6 5.0 6.8 24.6 221
Endonezya 8.42 7.94 5.2 -1.4 -2.4 7.3 4.2 8.4 36.6 44.0
Malezya 2.09 2.68 0.1 -3.0 -14.3 3.5 -0.7 3.0 16.7 145
Arjantin 14.44 - 4.9 -3.0 -0.9 5.7 6.2 7.3 35.3 255
Brezilya 10.15 6.16 13 -1.5 -10.0 55 44 9.0 29.6 43.9
Sili 1.80 3.31 0.2 -0.5 -7.1 45 3.0 9.2 21.3 35.3
Misir 10.43 2.97 4.3 3.6 5.7 11.7 9.1 9.4 21.7 25.3
Giiney 241 4.95 -4.3 -5.9 -10.6 3.6 0.1 3.7 25.8 27.3
Kore
Giiney 8.03 8.63 1.0 -1.8 8.5 8.5 6.0 235 -1.0 7.5
Afrika
Cek Cum. 2.52 5.32 0.7 -3.0 -17.0 1.8 1.8 7.9 5.2 2.8
Polonya 4.42 3.38 29 -0.4 -2.0 3.6 3.0 11.2 8.3 -1.8
Meksika 5.36 7.64 -1.6 -4.4 -13.2 6.2 5.0 4.8 35 7.4
TURKIYE | 10.22 7.09 -6.2 -4.4 -20.9 6.1 6.8 16.1 22.2 20.1

Kaynak: M_USiAD, 2009 Tiirkiye Ekonomisi -Kiiresel Kriz Yeni Dersler-, Miistakil
Sanayici ve Isadamlari dernegi (MUSIAD) Arastirma Raporlari, Istanbul, Haziran 2009,
s.40-41.
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2.1.2. Alnan Onlemler ve Sonuclar:

2008 Kiiresel krizinden kurtulmanin yolu radikal kararlar almaktan gec¢mistir.
Nitekim bir siire sonra ABD yonetimi bir ¢6ziim paketi hazirlamistir. C6ziim paketi dev
Amerikan sirketlerini igine diistiikkleri bliylik ekonomik c¢ikmazdan kurtarmayi
Ongdrmiistiir. Boylece batma noktasindaki bir ¢ok Amerikan sirketi kurtarilmistir.
Bunlar Amerikan ekonomisine lokomotiflik eden sirketlerdi. Coziim paketi genis
perspektifli ve ¢ok kapsamliydi. Krizin iistesinden gelmek i¢cin ABD yonetimi kemerleri
sikacakti. Bu durumda Amerikan halkinin da {izerine diisen gorevler olacakti. Bankalar

kurtarma operasyonu i¢in onlarin da 6zveride bulunmasi gerekecekti.

Bu sartlar altinda ABD yoOnetiminin {rettigi ¢oziimler, krizin asilmasini
saglayacakti. Kriz, pek cok sirketi batmanin esigine getirmisti. Coziim paketi ise
yarayacak ve basta ABD ekonomisi olmak iizere tiim diinya ekonomilerinde yeniden bir

iyilesme goriilecekti.

Kiiresel krizden c¢ikabilmek i¢in devletlerin aldigi onlemlerin ana basliklar:

sunlardan olugsmaktaydi:

e Piyasalara likidite verilmesi.
e Kisa vadeli referans faiz oranlar1 dnciiliigiinde faizlerin asag1 ¢ekilmesi.

e Vergi kolayliklari gibi maliye politikalar1 ile para politikalarinin
desteklenmesi.

e  Zor durumdaki mali ya da reel sektdr kurumuna mali destek yap11rnas1.166

Kiiresel krizin agilmasi i¢in basta ABD olmak iizere Avrupa’da merkez bankalari
ve hiikiimetleri tarafindan ¢ok sayida onlem alinmig ve trilyon dolarlar1 bulan kurtarma
paketleri aciklanmistir.”®” “Yasanan tiim gelismeler karsisinda diinya iilkeleri, maliyeti

16 trilyon dolari asan tedbirler almislardir.””®® Amag uluslararasi piyasalarda yasanan

166 Sonmez 92.

167 Cogkun ve Balatan 16.

188 MUSIAD, 2009 Tiirkiye Ekonomisi -Kiiresel Kriz Yeni Dersler-, Miistakil Sanayici ve isadamlari
dernegi (MUSIAD) Arastirma Raporlari, Istanbul, Haziran 2009, s.20.
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gelismeler karsisinda finansal sisteme olan giivenin tekrar artiritlmasi olmustur. Merkez
bankalar1 finansal pazarlara likidite enjekte ederek problemin {iistesinden gelinmeye
calistimistir. ABD Merkez Bankast FED krizin asilmasinda 6nemli rol oynamus,
piyasaya likidite vermis ve Hazine ile ortaklasa bankalara yonelik kurtarma
operasyonlar diizenlemistir."®® Onlem ve kurtarma paketleri amacina ulasmus ve ulusal
ve uluslararasi piyasalarda finansal sisteme olan giiven eksikligi giderilmistir. Boylece
piyasalarda yeniden canlanma saglanmistir. Krize karsi ¢6ziim arayislari i¢inde “Bir¢ok
tilke, bankacilik ve finans sektorlerindeki zararlart kapatmak icin direkt kamulastirma
metodunu kullanirken, bir¢ok iilke de duran i¢ talebin canlanmast igin talep arttirict
tedbirler almislardir. Bu donemde gergeklestirilen G-20 toplantilarinda, kiiresel
ekonomi modeli masaya yatirilmis, krizi telafi edici tedbirler ve bundan sonra benzer
sorunlarin tekrarlanmamasi icin yapilabilecekler iizerinde bazi gériisler tartismaya
acumistir. Aym toplantilarda kapitalist sistemin gedikleri kapatilmaya ¢alisilmis ve

g . . . . . e . 170
ekonomik sistemin revize edilmesi gerekliligi vizerinde durulmugtur.”

19 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi -Piyasa Sisteminin Elestirisi- (istanbul: Remzi Kitabevi, 2010)
78.
YO MUSIAD 20.
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Tablo 2.5. Kurtarma Paketlerinin Maliyetleri (Subat 2009).

Sermaye Garantiler Toplam Onlem GSYIH’in
Enjeksiyonu Paketi Tutar Yiizdesi
ABD 250 milyar dolar 700 milyar dolar | 10,1
+ 787 milyar
dolar
Almanya 70 milyar euro 412 milyar euro | 492 milyar euro | 19,8
Fransa 40 milyar euro 320 milyar euro | 360 milyar euro | 19
Italya 40 milyar euro 2,6
Ingiltere 50 milyar euro 250 bin sterlin 400 milyar 28,6
sterlin
Avusturya 15 milyar euro 85 milyar euro 100 milyar euro | 36,9
+ 26 milyar
dolar
Danimarka 35 milyar 2,1
Danimarka
kronu + 18
milyar dolar
Yunanistan 15 milyar euro 28 milyar euro 11,2
Irlanda 450 milyar euro | 450 milyar dolar | 235,7
Macaristan 3 milyar dolar 3 milyar dolar 2,2
Kore 100 milyar dolar | 100 milyar dolar | 10,3
Hollanda 200 milyar euro | 200 milyar euro | 26,5
Portekiz 20 milyar euro 20 milyar euro 6,1
Isveg 200 milyar dolar | 200 milyar dolar | 206 milyar dolar | 50,5
+ 50milyar dolar
Ispanya 30 milyar euro + | 100 milyar euro | 150 milyar euro | 14,3
50 milyar euro
Japonya 632 milyar dolar | 14,1
Norveg 57,4 milyar dolar | 23,2
Brezilya 13 milyar dolar | 1,0
Rusya 50 milyar dolar | 86 milyar dolar | 6,6
Cin 586 milyar dolar | 18,2
Arjantin 3,7 milyardolar | 1,4

Kaynak: Barkin Akgayer, Kriz Teorileri Isiginda Mortgage Krizi ve Etkileri (Istanbul:
Marmara Universitesi, 2009) 78.

Kriz, Tiirkiye’yi de kismen etkilemistir. I¢ ve dis talepte daralma olmus, iilkede
iiretim azalmis, iilkenin ihracati da diismiistiir. “Krizin Tiirkiye’de asil etkisi, 2008
yilimin Eyliil ayindan sonra hissedilmeye baslanmistir. Bu siiregte finansman kanallar
daralmis, i¢ ve dis talep biiyiik oranda durmus, tiretim ve istihdam kaywplar: artmigtir.

Bazi kesimlerin, “krizde batacagiz yoniindeki telasi” ise psikolojik bir kriz travmasinin
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yasanmasint hizlandirmistr*™ Krizin Tiirk bankaciligint krize siiriiklemesi ise s6z
konusu olmamustir. Tiirkiye, krizden baska yonlerden etkilenmistir. Ornegin kredi
musluklarimiz kesilmistir. Ciinkii kredi alinabilecek kurumlarin kendileri de o déonem
likidite darlig1 yasamislar ya da iflas durumuna diigmiislerdir.'"® Tirkiye, tilkede 2001
yilinda yasanan Bankacilik Krizinden elde ettigi tecriibeler ve sonrasinda aldigi
onlemlerle, 2008 Kiiresel krizinden bankacilik sektorii itibariyle zarar gormeden

¢ikabilmistir.

Kiiresel kriz sonrasinda, diinya ekonomisi yavas yavas yeniden diizelmis,
ekonomilerde olumlu bir hava yeniden esmeye baslamistir. Ancak Kiiresel krizin
tahribat ve zararlarinin giderilmesi zaman almistir. Kiiresel kriz, simdiye kadar yasanan
krizlerin en biiytigii olmustur. Bundan {ilkeler ¢esitli dersler almislardir. Bir kez daha
anlagilmistir ki, reel bir biliylime tesis etmeden, hayali biiylime senaryolariyla
ekonomileri gelistirmek, dengeli bir ekonomiye sahip olmak miimkiin degildi. Yine
anlagilmistir ki, ekonomi dengeye oturmadiginda bdylesi krizlerle tekrar tekrar
karsilagilacakti. Bu ylizden iilkeler bundan bdyle daha gerceke¢i ekonomi politikalari
iiretecek, yanlis ya da eksik ekonomi politikalar: iiretmekten, ekonomi ile ilgili kararlar

almaktan kaginacaklardi. Ciinkii Kiiresel krizin etkileri iilkelerde ¢ok biiylik olmustu.

T 1
Dunya toplam
Gegis ekonomileri
1 1 s S SR
Gelismekte olan ekonomiler
) - 1 ey e . U —
B 1 I e T, S —— _—
Gelismis ekonomiler @
L 11—
a

1980 1985 194840 1985 20040 2005 2010

Sekil 2.6. Kiiresel ve Ekonomiler Grubu Itibariyle 1980-2010 Arasinda Ulkelere Giren
Yabanci Dogrudan Yatirim (Milyar Dolar).

Kaynak: UNCTAD. Global Investment Trends, Chapter 1, World Investment Report
2011: Non-Equity Modes of International Production and Development, 3.

1 MUSiAP, 2009 Tirkiye Ekonomisi -Kiiresel Kriz Yeni Dersler-, Miistakil Sanayici ve Isadamlari
dernegi (MUSIAD) Arastirma Raporlari, Istanbul, Haziran 2009, s.20.
172 Hi¢ 63-64.

77



Tablo 2.6. 2008 Kiiresel Krizi Oncesinde En Fazla Uluslararasi Dogrudan Yatirim
Ceken 10 Ulke ve Tiirkiye (2002-2005) (Milyar ABD Dolar1).

2002 2003
Sira | Ulke Uluslararasi Sira | Ulke Uluslararasi
Dogrudan Dogrudan
Yatirim Yatirim
1| ABD 74,4 1| Cin 53,5
2 | Almanya 53,5 2 | ABD 53,1
3 | Cin 52,7 3 | Fransa 42,5
4 | Fransa 49,0 4 | Belgika 33,4
5 | ispanya 39,2 5 | Almanya 29,2
6 | irlanda 29,3 6 1spanya 25,9
7 | Hollanda 25,0 7 | Irlanda 22,8
8 | ingiltere 24.0 8 | Hollanda 217
9 | Kanada 22,2 9 | Ingiltere 16,8
10 | Meksika 18,3 10 | Isvicre 16,5
53 | Tiirkiye 1,1 53 | Tiirkiye 1,8
Diinya Diinya
Toplami 617,7 Toplami 557,9
2004 2005
Sira | Ulke Uluslararasi Sira | Ulke Uluslararasi
Dogrudan Dogrudan
Yatirnm Yatirnm
1| ABD 122,4 1 | ingiltere 164,5
2 | Cin 60,6 2 | ABD 99,4
3 Ingiltere 56,2 3 | Cin 72,4
4 | Avustralya 42,4 4 | Fransa 63,6
5 | Belgika 42,0 5 | Hollanda 43,6
6 | Hong Kong 34,0 6 | Hong Kong 35,9
7 | Fransa 31,4 7 | Kanada 33,8
8 | Ispanya 24,8 8 | Almanya 32,7
9 | Meksika 18,7 9 | Belgika 23,7
10 | Brezilya 18,1 10 | Ispanya 23,0
37 | Tiirkiye 2,8 22 | Tiirkiye 9,7
Diinya Diinya
Toplami 710,8 Toplam1 916,3
Kaynak:
http://www.hazine.gov.tr/guncelduyuru/AB_20060805 UluslararasiDogrudanYatirim_
Rapor.pdf
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Tablo 2.7. 2008 Kiiresel Krizi Oncesinde Bolgelere ve Ulkelere Gore DYY Akimlari,
2004-2006 (milyar dolar).

Bolge/Ulke 2004 2005 2006a Yiizde
Degisim (%)
(2005-2006)
Diinya 710,8 916,3 1.230,4 34,3
Gelismis Ulkeler 396,1 542,3 800,7 47,7
Avrupa Birligi 213,7 4219 549,0 30,1
Fransa 31,4 63,6 88,4 39,0
Almanya -15,1 32,7 8,1 -75,1
Italya 16,8 20,0 30,0 50,0
Ingiltere 56,2 164,5 169,8 3,2
Polonya 12,9 7,7 16,2 109,9
Macaristan 47 6,7 6,2 -7,3
Diger AB Ulkeleri 106,8 126,7 230,3 81,8
ABD 122,4 99,4 177,3 78,2
Japonya 7,8 2,8 -8,2 -
Diger Gelismis Ulkeler 52,2 18,2 82,6 353,8
Gelismekte Olan Ulkeler 275,0 334,3 367,7 10,0
Cin 60,6 72,4 70,0 -3,3
Hong Kong 34,0 35,9 414 15,4
Singapur 14,8 20,1 31,9 58,8
TURKIYE 2,8 9,7 171 76,3
Meksika 18,7 18,1 16,5 -8,6
Brezilya 18,1 15,1 14,8 -2,0
Hindistan 55 6,6 9,5 44 4
Arjantin 43 47 3,3 -29,5
Diger Geligsmekte Olan 116,2 151,7 163,2 7,6
Ulkeler
Giineydogu Avrupa ve BDT 39,6 39,7 62,0 56,2
Ulkeleri
Rusya Federasyonu 15,4 14,6 28,4 94,6
Diger Giineydogu Avrupa 24,2 251 33,6 33,9
ve BDT Ulkeleri

# UNCTAD 2006 projeksiyonu
Kaynak: UNCTAD.
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2.2. 2008 Kiiresel Krizinin Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirimlara Etkileri

Bu kisimda 2008 Kiiresel krizinin diinyada dogrudan yabanci yatirimlara etkileri

incelenmektedir.
2.2.1. Diinyada EtkKileri

2008 Kiiresel krizinden sonra, diinyada genel olarak yabanci dogrudan
yatirimlari 2011 yilina kadarki siiregte 2009 ve 2010 yillarin1 kapsamak {izere azalmasi

beklenmistir. Ancak 2011 yilinda bu konuda bir iyilesmenin olacagi beklenmistir."®

Amerika Birlesik Devletleri (1) | N 2

1683
Cin (2) — 106
Hong Kong, Gin (4) q =
Belgika (17) * 62
Brezilya (15) * 40

Almanya (6) EEEG———
Birlesik Krallik (3) |GGG 5
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Sekil 2.7. Kiiresel Ulkelere Giren Yabanci Dogrudan Yatirimlar, En Basta Gelen 20 Ev
sahibi Ekonomi, 2009 ve 2010* (Milyar Dolar).

* 2010°da tilkelere giren yabanci dogrudan yatirimlarin biiyiikliigii temelinde siraya dizilmistir.
Not: Ulke isimlerinden sonra verilen parantez igindeki rakamlar 2009’daki swralamaya
gondermede bulunmaktadir. 2010°da 12.ci olarak swralanmis olan Virjin Adalari listenin
disinda tutulmustur.

Kaynak: UNCTAD. Global Investment Trends, Chapter 1, World Investment Report
2011: Non-Equity Modes of International Production and Development, 4.

% United Nations, World Investment Prospects Survey 2009-2011, United Nations Conference on Trade
and Development (New York and Geneva, 2009) 6
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Sekil 2.8. Kiiresel Yabanci Dogrudan Yatirim Akislari, Ortalama 2005-2007 ve 2007
den 2010 a kadarki Siirecin Verileri (Milyar Dolar).

Kaynak: UNCTAD. Global Investment Trends, Chapter 1, World Investment Report
2011: Non-Equity Modes of International Production and Development, 2.

2.2.1.1. ABD

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) yabanct dogrudan yatirimlar i¢in tercih edilen
tilkeler siralamasinda baslarda yer almaktadir. 2008-2009 doneminde siralamada ikinci
olan ABD, 2010-2011 periyodunda dérdiinciilige gerilemistir. Oysa BM tarafindan
yaptirilan anketlerde bu periyotta ABD’nin Cin’den sonra yine ikinci sirada yer alacagi
beklenmekteydi. UNCTAD tarafindan gerceklestirilen bir anketin sonuglar1 2010-2011
periyodunda diinyada yapilacak yabanci dogrudan yatirimlar itibariyle Cin’in birinci
(%56), ABD’nin ikinci (%47) sirada yer alacagina, onlar1 Hindistan (%34), Brezilya
(%25), Rusya Federasyonu (%21) ve Birlesik Krallik’in (%18) takip edecegine isaret
etmekteydi.'’”* UNCTAD verilerine gére ABD, 2009 yilinda en biiyiik yatirimer iilke
olma oOzelligine sahipti (248,1 milyar $).175 UNCTAD’mm 2011 Diinya Yatirim
Raporu’na gére de ABD, 2011-2013 araliginda yabanci dogrudan yatirimlar i¢in ev
sahipligi yapacak en onde gelen iilkeler siralamasinda Cin’den sonra ikinci sirada yer

176

alacakti.”> Yine UNCTAD tarafindan hazirlanan 2012 Diinya Yatirirm Raporu’na gore

174 United Nations, World Investment Prospects Survey 2009-2011, United Nations Conference on Trade
and Development (New York and Geneva, 2009) 7

5 T C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2010 Y1l Raporu (Yabanci
Sermaye Genel Midiirliigii, Mayis 2011) 4.

18 UNCTAD. Global Investment Trends, Chapter 1, World Investment Report 2011: Non-Equity Modes
of International Production and Development, 19.
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ise ABD cektigi 226,9 milyar dolarlik uluslararasi dogrudan yatirim ile listede ilk siray1
almustir. 124 milyar dolarlik yatirimla Cin bu iilkeyi takip etmistir.*””

2.2.1.2. AB

Avrupa Birligi yillar i¢cinde ve cesitli asamalarda olusmus bolgesel bir birlesme
ornegidir. Temel amag ortak bir Avrupa tesis etmek olmustur. Bu hem siyasal hem de
ekonomik birlesmeleri igermistir. Avrupa Birligi uzun zaman igerisinde tesis edilmistir.
Bati Avrupa devletleri 1940’larin sonlarindan bu yana Avrupa biitiinlesme siirecini
olusturma c¢abas1 i¢ine girmislerdir.178 Avrupa Birligi’nin genisleme siireci c¢esitli

asamalarda gerceklesmistir.'"

Avrupa Birligi (AB)’ne iiye iilkelerde 6nemli miktarda yabanci dogrudan yatirim
yapildig1 goriilmektedir. AB-15 iiyesi lilkelerde sirketlerin yabanci dogrudan yatirim
stoklariin 2009 yil1 i¢in Birlesik Devletler ve Kanada’dakilerin toplamindan daha fazla
olmasi beklenmistir."® Avrupa Birligi bolgesi, yabanci dogrudan yatirimlar igin
oncelikle tercih edilen bolgeler icinde yer almaktadir. UNCTAD’ 1n en son hazirladig:
2012 Diinya Yatinrm Raporu’na gore 2011 yilinda AB iiyesi iilkeler icinde en fazla
dogrudan yabanci yatirrm ¢eken iilkelerin basinda Belgika gelmistir. Onu Biiyiik
Britanya ve Fransa cektikleri dogrudan yabanci yatirrm miktarlar ile takip etmistir.’®
AB’ye liye iilkeler i¢inde en fazla yabanct dogrudan yatirim ¢eken iilkelerden birisini de
Almanya olusturmaktadir. UNCTAD’1n son raporuna gore Almanya AB iiyesi iilkeler
icinde c¢ektigi dogrudan yabanci yatirim miktar1 ile dordiincli sirada yer almigstir.
UNCTAD’in 2011 Diinya Yatirnm Raporu’na gore de Almanya diinyada dogrudan

yabanci yatirimlara ev sahipligi yapacak en 6nde gelen iilkeler siralamasinda 2011-2013

Y7 «Tirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatiriminda Rekor Artis”, http://www.sondakika.com/haber/haber-
turkiye-ye-dogrudan-yabanci-yatiriminda-rekor-3760690/

8 Haydar Efe, “Avrupa Birligi’nin Ortak Dis ve Giivenlik Politikasi”, Gaziantep Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi 7(1) 2008, 66.

9 Dura ve Atik 269.

180 United Nations, World Investment Prospects Survey 2009-2011, United Nations Conference on Trade
and Development (New York and Geneva, 2009) 7

181 United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD, World Investment Report 2012,
United Nations New York and Geneva, 2012, http://www.unctad-docs.org/files/lUNCTAD-WIR2012-

Full-en.pdf, 169.
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yillart itibariyle 9. sirada yer alacaktir. Bir baska AB fiyesi lilke olan Fransa ise

siralamada 20. sirada yer alacaktir,'®

AB bolgesi onemli miktarda dogrudan yabanci yatirim ¢ekmekte ve diinyada en
fazla dogrudan yabanci yatirnm g¢eken bolgelerin basinda gelmektedir. UNCTAD’in
hazirlamis oldugu 2012 Diinya Yatirinm Raporu’na gore 2011 yilinda AB iilkeleri i¢cinde
en fazla 89.142 milyon dolar ile Belgika dogrudan yabanci yatirim ¢ekmistir. Biiyiik
Britanya 53.949 milyon dolarlik dogrudan yabanci yatirnm ¢ekerek bu iilkeyi takip
etmistir. Onlar1 da Fransa c¢ektigi 40.945 milyon dolarlik dogrudan yabanci yatirim ile
takip etmistir. Bu {ilkelerden sonra en fazla dogrudan yabanci yatirim ceken bazi
Avrupa tlkeleri ve g¢ektikleri dogrudan yabanci yatirim miktarlar ise soyle: Almanya
(4. Sirada 40.402 milyon dolarlik yatirim ile), ispanya (5. Sirada 29.476 milyon dolarlik

yatirim ile), italya (6. Sirada 29.059 milyon dolarlik yatirim ile).*®®

Cekilen yabanci dogrudan yatirimlar itibariyle AB {ilkeleri 2008 Kiiresel
krizinden ne kadar etkilenmislerdir, bunun cevabi da UNCTAD’mn son hazirlamis
oldugu 2012 Diinya Yatirim Raporu’ndan goriilebilmektedir. Ornegin Belgika 2008
yilinda 193.950 milyon dolarlik yabanci dogrudan yatirim c¢ekmisken, kiiresel kriz
sonrasinda 2009 yilinda sadece 61.744 milyon dolarlik bir yabanct dogrudan yatirimi
cekebilmistir. Biiyiik Britanya’nin ¢ektigi dogrudan yabanci yatirnrm miktar1 2008
yilinda 91.489 milyar dolar iken kriz sonrasinda 2009 yilinda bu 71.140 milyon dolara
diigmiistiir. Fransa 2008 yilinda 64.184 milyon dolar miktarinda dogrudan yabanci
yatinm ¢ekmisken, krizin akabinde 2009 yilinda bu miktar 24.219 milyon dolara
diigmiistiir. Ispanya’nmin ¢ektigi dogrudan yabanci yatirim 2008 yilinda miktar olarak
76.993 milyon dolar iken bu miktar 2009 yilinda 10.407 milyon dolara kadar

gerilemis,tir.184

182 UNCTAD. Global Investment Trends, Chapter 1, World Investment Report 2011: Non-Equity Modes
of International Production and Development, 19.

183 United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD, World Investment Report 2012,
United Nations New York and Geneva, 2012, http://www.unctad-docs.org/filessfUNCTAD-WIR2012-

Full-en.pdf, 169.
18 UNCTAD, World Investment Report 2012, 169.
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2.2.1.3. Uzakdogu ve Asya Ulkeleri

Yeni diinya ekonomik diizeninde Cin Onemli bir yer teskil etmektedir. Cin,
milyar1 asan niifusuyla biiylik bir ekonomik giictiir. Cin sahil eyaletlerinde kurdugu
“acik sehirler” ve “6zel ekonomik bolgeler” ile yabanci sermayeyi ¢ekmeyi basarmis ve
ihracata doniik mal dretir hale gelmistir. Cin’in GSMH’si 1978’den bu yana % 9

artmaktadir.'®

Cin’de tiretim yapmak c¢okuluslu sirketlerin isine gelmektedir. Ciinkii bu iilkede

hammadde ve iscilik ticretleri ¢ok diisiiktiir.

Yasanan Kiiresel kriz sirasinda Cin’in yiiksek doviz rezervleri iilkeyi

rahatlatmistir.'®®

Cin ekonomisi biiyilk oranda kiiresel ticarete ve yatirim akisina
dayalidir. 2007 itibariyle toplam hacmi 75 milyar dolar dogrudan dis yatirim, krizle
beraber ciddi bir sekteye ugramistir. Cin, 2009’un ilk ceyreginde yiizde 6,1 biiyiime
kaydetmistir ki bu oran son 10 yilin en diisiik degeri olmustur. Cin, sermaye akisina ve
yatirnma c¢esitli kisitlamalar koymaktadir. Bunun neticesinde Cinli vatandaglarin ve
sirketlerin uluslararas1 pazarlarda tasarruf imkani1 sinirhidir. Daha ¢ok i¢ pazari tercih
etmektedirler. Bunun dogal sonucu olarak 2008 krizi bu kesimi etkilememistir. Bununla

birlikte yurtdisina yatirim yapabilen bazi devlet kurumlar1 krizi daha derinden

hissetmistir.

Cin, yabanci dogrudan yatirimlar i¢in bir cazibe merkezi teskil etmektedir.
Birlesmis Milletler (BM) tarafindan yaptirilan anketlerde de bu ortaya ¢ikmaktadir. Cin,
BM’nin yabanci dogrudan yatirimlar i¢in en fazla tercih edilen {ilkeler siralamasinda
birinci sirada yer almaktadir."® UNCTAD’m 2011 Diinya Yatirim Raporu’na gore Cin
2011-2013 araliginda yabanci dogrudan yatirimlar i¢in ev sahipligi yapacak en onde
gelen iilkeler listesinde yine ilk sirada yer alacaktr.*® Bununla birlikte UNCTAD

tarafindan en son hazirlanan 2012 Diinya Yatirim Raporu’na gore Cin 124 milyar

185 Numan Kurtulmus, Sanayi Otesi Déniigiim (Istanbul: iz Yaymeilik, 2001) 118.

186 Andrew Hughes, China and The Financial Crisis, 2008,
http://www.globalresearch.ca/index.php?context=va&aid=11422

187" United Nations, World Investment Prospects Survey, United Nations Conference on Trade and
Development (New York and Geneva, 2010) 13

188 UNCTAD. Global Investment Trends, Chapter 1, World Investment Report 2011: Non-Equity Modes
of International Production and Development, 19.
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dolarlik ¢ektigi uluslararasi dogrudan yatirim ile ABD’nin gerisinde kalacakti. Cin’in
cektigi bu miktar uluslararast dogrudan yatirima karsilik ABD 226,9 milyar dolarlik
uluslararast1 dogrudan yatinnm c¢ekecekti. Bu iilkeleri de Belgika ve Hong Kong

izleyecekti.'®

Cin Halk Cumhuriyeti (CHC)’nin, Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)’ne iiyeligi ile
birlikte bolgede rekabet kizismustir. Thracata dayal bir kalkinma stratejisi izleyen Giiney
Dogu Asya iilkeleri; Tayvan, Giiney Kore, Tayland, Malezya, Endonezya ve Singapur,
dis pazarlarinda, ucuz isgiicii ve 6lgek ekonomisi avantajlarina sahip bulunan CHC nin
artan Olclide rekabeti ile karsilasmislardir. Bu {ilkelerde, CHC ile rekabeti
dengeleyebilmek amaciyla politikalar tiretilmistir. Sahip oldugu biiyiik i¢ pazar ve ucuz
is giicli maliyetleri gibi avantajlari, yabanci sermaye girisleri bakimindan da CHC’ni

bolge iilkelerinin en ciddi rakibi haline getirmektedir.

CHC’nin diisiik maliyetli ve devlet destekli tarimsal {irlin ve ucuz mamul mal
ihracati, rekabet ettigi iilkelerin pazar paylarini kiiciiltmesinin yani sira, bu iilkelerin
ileriye yonelik ihracat potansiyellerini de azaltmaktadir. Belirtilen temel avantajlar
nedeniyle CHC’ni tercih eden Bat1 kaynakli yabanci sermaye, ayn1 zamanda CHC’ nin
tiretim teknolojilerinin hizli bir bigimde gelismesine katkida bulunmaktadir. Tiim bunlar

CHC’nin bir ekonomik-ticari gii¢ haline gelmesine ivme kazandirmaktadir.

CHC’nin DTO’ne iiyeligi, sanayilesmis iilke ekonomilerini de etkilemistir. Bu
tilkelere ait firmalarin CHC pazarina ilgileri, dolayisiyla CHC’ne dogrudan yabanci
yatirimlar daha da artmistir. S6zkonusu ilgi, tarim, elektronik, bilgi teknolojileri ve
otomotiv sektorlerinde yogunlasmistir. Basta tekstil olmak {izere, elektronik ve diger
sektorlerde, ABD, AB ve Japonya tarafindan CHC’ne uygulanan kisitlamalarin
kaldirilmas: ile CHC bu pazarlardaki paymi diger gelismekte olan iilkelerin aleyhine

arttirmistir.

Bir bagka Uzakdogu iilkesi Japonya yabanci dogrudan yatirimlar i¢in cazip
bulunmamaktadir. Cin, Hindistan, ABD, Rusya Federasyonu ve diger bazi iilkelerle

karsilagtirildiginda bugiin Japonya’nin yabanci dogrudan yatirimlar i¢in ¢ok cazibeli

189 «“Tirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatiriminda Rekor Artis”, http://www.sondakika.com/haber/haber-
turkiye-ye-dogrudan-yabanci-yatiriminda-rekor-3760690/

85



http://www.sondakika.com/haber/haber-turkiye-ye-dogrudan-yabanci-yatiriminda-rekor-3760690/
http://www.sondakika.com/haber/haber-turkiye-ye-dogrudan-yabanci-yatiriminda-rekor-3760690/

bulunmadigi goriilmektedir. Bunun ¢esitli nedenleri vardir. En basta Japonya bir ada
ilkesidir ve Japon yeni pahali bir paradir. Japon firmalarinin rekabet kapasiteleri
yiiksektir. Cin’le karsilastirildiginda bu {ilkede hammadde fiyatlar1 yliksektir ve emek
de ucuz degildir. Bu gibi faktorler, cokuluslu sirketleri Japonya’da yatirnm yapmaktan
vazgecirebilmektedir. UNCTAD’in hazirladigi 2012 Diinya Yatirim Raporu’na gore
Japonya 2011 yilinda dogrudan yabanci yatirim g¢ekememis aksine 114.353 milyon
dolarlik bir dogrudan yabanci yatirim iilkeden cikmugtir.*®

2008 Kiiresel krizi, glineydogu Asya iilkelerinde de etkili olmustur. Giineydogu
Asya’y1 etkileyen en temel faktor, dis talebin sert diislisii olmustur. Malezya, Singapur
ve Tayland uluslararast ticarette anahtar rol oynadiklart igin diisiisii yakindan
hissetmislerdir. D1s ticarete bagimlilig1 daha az olan Endonezya ve Filipinler, krizi daha
az hasarla atlatmiglardir. ihracata dayali bir biiyiime, ekonomik verimlilik ve uzun
donemli biiylimeyi ciddi oranda hizlandirmakta, buna karsin dis soklara karsi kisa

donemli kirilganligini arttirmaktadir.

Asya ekonomileri, ticaret veya yatirimda herhangi bir sinirlamanin krizi daha da
derinlestirecegi konusunda goriis birliginde olmuslardir. Bu diisiince dogrultusunda,

tilkeler kisitlamalar yerine tesviklere odaklanmislardir.

Giliney-dogu Asya bolgesi yabanci dogrudan yatirimlar i¢in 6nemli bir cazibe

merkezini olusturmakta ve olusturmaya devam edecek géziikmektedir.191

UNCTAD’mm 2011-2013 yillarin1 kapsayan Ongoriisiinde Endonezya dogrudan
yabanci yatirimlara ev sahipligi yapacak en 6nde gelen iilkeler siralamasinda 7. sirada
yer almistir. Asya iilkeleri i¢cinde onu siralamadaki 11. siradaki yeriyle Vietnam ve 12.
siradaki yeriyle Tayland takip etmistir. Onlar1 da siralamada 14. ciiliigii ile Singapur
izlemistir. Malezya ise bu listede 21. sirada yer almistir.® UNCTAD’n 2012 Diinya
Yatirim Raporu’na gore ise 2011 yilinda Singapur 64.003 milyon dolarlik, Endonezya

190 United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD, World Investment Report 2012,
United Nations New York and Geneva, 2012, http://www.unctad-docs.org/files/fUNCTAD-WIR2012-
Full-en.pdf, 169. 06.06.2012

131 United Nations, World Investment Prospects Survey 2009-2011, United Nations Conference on Trade
and Development (New York and Geneva, 2009)

192 UNCTAD. Global Investment Trends, Chapter 1, World Investment Report 2011: Non-Equity Modes
of International Production and Development, 19.
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18.906 milyon dolarlik, Malezya da 11.966 milyon dolarlik dogrudan yabanci yatirim
cekmistir.'®

Rusya’da kriz ilk once finansal piyasalar1 vurmus ve borsada hizli diisiisler
olmustur. Rusya Giircistan savasi da yabanci yatirnmcinin piyasadan ¢ikmasina neden
olmus, boylece diislis hizlanmistir. Rusya’nin doviz rezervlerinde azalma olmustur.
Kriz, Batidan yiiksek miktarlarda borg alan Rus yatirimcilart etkilemistir. Halk, krizden
etkilenmemistir. Cilinkii Ruslar Amerikalilar kadar hisse senedi piyasasina
girmemiglerdir. Rusya, bu krizden diinyanin en biyiik iiglincii doviz rezervleri

sayesinde daha az etkilenerek ¢ikabilmistir.

Rusya Federasyonu, diinyada yabanci dogrudan yatirimi en fazla ¢eken tilkeler

194

siralamasinda besinci siradaki yerini korumaktadir.™ UNCTAD’in ongoériilerine gore

Rusya Federasyonu, besinci siradaki yerini 2011-2013 arasinda da siirdiirecektir.*®

Hindistan Cin’den sonra diinyadaki en fazla niifusa sahip tilkedir. Hindistan, 6l¢ek
ekonomileri, niifusu, el emegi maliyetlerinin diisiikligi ve bilisim teknolojisi

alanlarinda CHC’nin bolgesel plandaki en ciddi rakibini olusturmaktadir.

Hindistan hizmet ve bilisim sektorlerinde ileri bir tilkedir. Hindistan’in hizmet
sektoriindeki varlig1 diinyaya 6rnek gosterilmektedir. Hintliler yazilimda diinyada bir
numaradirlar. Yillar boyu teknolojiye yaptiklar1 yatirimlarin semeresini goérmiislerdir.
Teknolojiye verdikleri 6nemin sonucunda Hintliler bugiin diinyada hizmet sektoriinde

lider iilke konumuna gelmislerdir.

Cokuluslu sirketler Hindistan emek pazarin1 hizmet sektoriindeki tistiinliiklerinden
dolay1 tercih etmektedirler. Ozellikle de Hintlilerin bilgisayar yazilimi konusundaki

iistiinliiklerinden istifade etmektedirler.'®

193 United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD, World Investment Report 2012,
United Nations New York and Geneva, 2012, http://www.unctad-docs.org/filessfUNCTAD-WIR2012-
Full-en.pdf, 170. 06.06.2012

194 United Nations, World Investment Prospects Survey, United Nations Conference on Trade and
Development (New York and Geneva, 2010) 13

1% UNCTAD. Global Investment Trends, Chapter 1, World Investment Report 2011: Non-Equity Modes
of International Production and Development, 19.

% Douglas A. Irwin, Free Trade under Fire (Princeton and Oxford: Princeton University Press, 2009) 1.
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Hindistan, en fazla yabanci dogrudan yatirimi ¢eken {ilkelerin arasinda Cin’den
sonra ikinci sirada yer almaktayken, kiiresel kriz sonrasinda siralamada 8. cilige kadar
inmistir. UNCTAD’in 2011 Diinya Yatinm Raporu’nda da Hindistan’in 2011-2013
yillar1 arasinda diinyada dogrudan yabanci yatirimlara ev sahipligi yapacak en onde

gelen iilkeler siralamasinda 3.cii olacag ongoriilmiistiir.%’

120
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Malezya

(3) Hindistan
(2) Birlesik Devletler
(5) Rusya Federasyonu
(12) Meksika
(6) Birlesik Krallik
(12) Vietnam
(9) Endonezya
(7) Almanya
(13) Polonya
(14) Fransa
(10) Kanada
Giliney Afrika

Sekil 2.9. 2010-2012 doneminde yabanci dogrudan yatirimlara ev sahipligi yapan
ekonomiler itibariyle en yiiksek oOncelik (Cokuluslu sirketler tarafindan yabanci
dogrudan yatirim i¢in en yliksek Oncelik verildigi bahsedilen {ilkenin bahsedilme
sayist).

Not: Son yilin anketine gore siralamalar her bir iilkenin adindan dnce parantez iginde verilmektedir.
Rakami olmayan iilkeler son yilin anketinde ilk yirminin diginda siralanan iilkeleri olusturmaktadir.

Kaynak: United Nations, World Investment Prospects Survey, United Nations
Conference on Trade and Development (New York and Geneva, 2010) 13.

UNCTAD’in hazirlamis oldugu son 2012 Diinya Yatinm Raporu’na gore
Hindistan 2011 yilinda 31.554 milyon dolar dogrudan yabanci yatirim ¢ekmis, bununla
birlikte ayn1 yil 14.752 milyon dolar dogrudan yabanci yatirim da iilkeden ¢ikmustir.™®

7 UNCTAD. Global Investment Trends, Chapter 1, World Investment Report 2011: Non-Equity Modes

of International Production and Development, 19.
198 United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD, World Investment Report 2012,

United Nations New York and Geneva, 2012, http://www.unctad-docs.org/filessfUNCTAD-WIR2012-
Full-en.pdf, 171. 06.06.2012

88


http://www.unctad-docs.org/files/UNCTAD-WIR2012-Full-en.pdf
http://www.unctad-docs.org/files/UNCTAD-WIR2012-Full-en.pdf

2.2.1.4. Latin Amerika Ulkeleri

Latin Amerika tlilkeleri i¢inde Brezilya, diinyada en fazla yabanci dogrudan
yatirnmlar1 ¢eken {llkeler siralamasinda iicilinciiliige kadar yiikselmistir.199 Bununla
birlikte Brezilya’nin 2011-2013 araliginda diinyada dogrudan yabanci yatirimlara ev
sahipligi yapacak en oOnde gelen iilkeler siralamasinda 4. ciiliige diisecegi
ongoriilmiistiir.”®® Genel olarak Latin Amerika bolgesinin, ileride daha fazla yabanci
dogrudan yatirimlar1 ¢ekmesi beklenmektedir. UNCTAD’1n hazirladigi son 2012 Diinya
Yatinm Raporu’na gore Latin Amerika Bolgesinde 2011 yilinda en fazla dogrudan
yabanci yatirim ¢eken iilkeyi Brezilya olusturmustur. Rapora gore Brezilya 2011 yilinda

66.660 milyon dolarlik yabanci dogrudan yatirim ¢ekmistir.?*!
2.2.1.5. Afrika Ulkeleri

Genel olarak Afrika bolgesi, yabanci dogrudan yatirnmlar igin cazip
bulunmamakta, ileride de bunun boyle olacagi disiiniilmektedir. UNCTAD’in en son
hazirladig1 2012 Diinya Yatirinm Raporu’na gore Afrika kitasi 2011 yilinda toplamda
42.652 milyon dolar dogrudan yabanci yatirnm ¢ekmistir. Rapora gore Afrika tilkeleri
icinde 2011 yilinda en fazla dogrudan yabanci yatirnm ¢eken iilkeleri Nijerya (8.915
milyon dolar), Giiney Afrika (5.807 milyon dolar), Gana (3.222 milyon dolar) ve Kongo
(2.931 milyon dolar) olusturmustur.??

99 United Nations, World Investment Prospects Survey, United Nations Conference on Trade and
Development (New York and Geneva, 2010) 13

200 UNCTAD. Global Investment Trends, Chapter 1, World Investment Report 2011: Non-Equity Modes
of International Production and Development, 19.

201 United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD, World Investment Report 2012,
United Nations New York and Geneva, 2012, http://www.unctad-docs.org/filessfUNCTAD-WIR2012-
Full-en.pdf, 171. 06.06.2012

22 UNCTAD, World Investment Report 2012, 169-170.
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Tablo 2.8. Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girislerinin Ulkelere Gore Dagilimi (Milyon $).

Ocak-Eyliil
Ulke 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AB Ulkeleri 5.006 14.489 12.601 11.051 5.077 2.483
Almanya 391 357 954 1.211 496 296
Fransa 2.107 439 367 679 616 273
Hollanda 383 5.069 5.442 1.343 870 356
Ingiltere 166 628 703 1.336 350 182
Italya 692 189 74 249 314 38
Diger AB Ulkeleri 1.267 7.807 5.061 6.233 2.431 1.338
Diger Avrupa Ulkeleri (AB 1.646 85 373 291 306 77
Harig)
Afrika Ulkeleri 3 21 5 82 2 0
ABD 88 848 4.212 863 260 230
Kanada 26 121 11 23 52 55
Orta —Giiney Amerika ve 8 33 494 60 19 5
Karayipler
Asya 1.756 1.927 1.405 2.361 670 434
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 1.678 1.910 608 2.199 358 373
Kérfez Ulkeleri 1.675 1.783 311 1.978 206 331
Diger Yakin ve Ortadogu 2 3 196 96 78 13
Ulkeleri
Diger Asya Ulkeleri 78 17 797 162 312 61
Diger Ulkeler 2 115 36 2 12 0
Toplam 8.535 17.639 19.137 14.733 6.398 3.284

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Gegici Veriler
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Kiiresellesme ile birlikte diinyada dogrudan yabanci yatirimlar artmis, yatirimin
yoniinli, hangi iilkede yatirnmin yapilacagini ise agirlikli olarak cokuluslu sirketler
belirler olmustur. Kiiresellesmeyle birlikte uluslararast sermaye hareketleri ivme
kazanmustir. “Kiiresellesmenin ézellikle finansal piyasalari etkilemesiyle birlikte,
gelisen teknoloji ve yeni yatirim araglarimin yardimiyla, sermayenin hareketliligi artmug

ve ulusal sinirlart kolaylikla asar konuma gelmistir.”*%

Kiiresel ekonomik kriz, uluslararas1 dogrudan yatirimlari olumsuz etkilemistir.
Kriz nedeniyle uluslararasi dogrudan yatirimlar diislis egilimine girmistir. Bununla
birlikte 2010 yilindan itibaren bu konuda olumlu gelismeler olmast Ongoriilmiistiir.
“UNCTAD i Ocak 2011 tahminine gore; diinyada 2010 yilinda yurt icinde
uluslararas1 dogrudan yatirim akimlarmmin gerceklesme degerinin 2009 yilina gore
%1’lik artigla 1 trilyon 122 milyar dolar seviyesine ulasmis olmast” beklenmistir.
Gelismekte olan iilkelerde gerceklesen uluslararasi dogrudan yatirimlarda da 2010
yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik %10’luk artis olmas1 beklenmistir. Gelismis iilkeler
icinse %7’°lik bir diislis ongoriilmiistiir. UNCTAD tarafindan hazirlanan Diinya Yatirim
Beklentileri Anketi’ne (2010 - 2012) gore, ankete katilan ¢ok uluslu sirketlerin %431
2010 yilinda uluslararasi dogrudan yatirimlarda artis beklediklerini bildirmis, 2011 ve
2012 yillar1 iginse bu oran %58’e g1km1$t1r.204

En son UNCTAD tarafindan hazirlanan 2012 Diinya Yatirim Raporu’na gore de

diinyada uluslararast dogrudan yatirnmlar 2011 yilinda yilizde 16,5’Iik bir artigla 1,5

trilyon dolar a$l’nl$tlr.205

2% Dogan 43.

2047 C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2011, 1.

205 «“Tirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatiriminda Rekor Artis”, http://www.sondakika.com/haber/haber-
turkiye-ye-dogrudan-yabanci-yatiriminda-rekor-3760690/
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Tablo 2.9. Secilmis Baz1 Bolgelere ve Ulkelere Yillar Itibariyle Yabanci Dogrudan
Yatirim Girigleri ve Cikislar (2006-2011).

DYY girisleri DYY cikislar:
Bolge/ekonomi 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Diinya 1463351 1975537 1790706 1197824 1309001 1524422 1415094 2198025 1969336 1175108 1451365 1694396
Gelismis
ekonomiler 981869 1310425 1019648 606212 618586 747860 1152034 1829578 1580753 857792 989576 1237508
Avrupa 639814 899191 569026 398935 356588 425266 793937 1279540 1024605 458103 568414 651387
Avrupa Birljgi 585030 853966 542242 356631 318277 420715 691764 1204747 957798 393618 482905 561805
Bel&;ika 58893 93429 193950 61744 81190 89142 50685 80127 221023 9205 55709 70706
Fransa 71848 96221 64184 24219 30638 40945 110673 164310 155047 107130 76867 90146
Almanya 55626 80208 8109 24156 46860 40402 118701 170617 72758 75391 109321 54368
Italya 42581 43849 -10835 20077 9178 29059 43797 96231 67000 21275 32655 47210
1spanya 30802 64264 76993 10407 40761 29476 104248 137052 74717 13070 38341 37256
B. Britanya 156186 196390 91489 71140 50604 53949 86271 272384 161056 44381 39502 107086
K.Amerika 297430 330604 363543 165010 221318 267869 270434 451244 388090 308620 342984 446225
Kanada 60294 114652 57177 21406 23413 40932 46214 57726 79794 41665 38585 49569
ABD 237136 215952 306366 143604 197905 226937 224220 393518 308296 266955 304399 396656
Diger gelismis
ilkeler
Japonya -6507 22550 24426 11938 -1252 -1758 50264 73548 128019 74699 56263 114353
Asya 290907 349412 380360 315238 384063 423157 151400 228154 223116 210925 273033 280478
Cin 72715 83521 108312 95000 114734 123985 21160 22469 52150 56530 68811 65117
Hong Kong 45060 54341 59621 52394 71069 83156 44979 61081 50581 63991 95396 81607
Endonezya 4914 6928 9318 4877 13771 18906 2726 4675 5900 2249 2664 7771
Singapur 36700 46930 11798 24418 48637 64003 18637 36897 6812 17704 21215 25227
Hindistan 20328 25506 43406 35596 24159 31554 14285 19594 19257 15927 13151 14752
Latin Amerika
ilkeleri
Brezilya 18822 34585 45058 25949 48506 66660 28202 7067 20457 -10084 11588 -1029

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD, World
Investment Report 2012, United Nations New York and Geneva, 2012,
http://www.unctad-docs.org/filessfUNCTAD-WIR2012-Full-en.pdf, 169-172.
06.06.2012

2.2.2. Tiirkiye’ye Etkileri

2008 Kiiresel krizi 6ncesinde Tiirkiye, yabanc1 dogrudan yatirimlar igin elverisli
ve cazip bir lilkeyi olusturmaktaydi. Bunda, iilkede alinan dogrudan yabanci yatirimlar
tesvik edici Onlemlerin ve oOzendiricilerin etkisi bulunmaktaydi. Bununla birlikte,

Tiirkiye hentliz dogrudan yabanci yatirimlari istedigi oranda iilkeye ¢cekememisti.

Tiirkiye, 2008 Kiiresel krizinden zarar gormeden cikabilmistir. Bunda, 2001
Krizinden elde edilen tecriibelerin ve o donem yapilan regiilasyonlarin pay1
bulunmaktadir. 2001 Krizi sonrasinda iilkede makro ekonomi politikalar1 uygulanmas,
bankacilik sektorii yeniden yapilandirma programi uygulamaya konulmus, bankacilik
sektorii icinde kamu bankalar1 yeniden yapilandirilmis, bir tarafta, TMSF’nin

havuzunda biriktirilmis olan kamusal sermayeli bankalar, 6te tarafta, Halk bank, Ziraat
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Bankasi gibi bankalarin en son hedefleri 6zellestirme olmus ve yeniden yapilandirilma

girisimlerine maruz kalmis, operasyonel anlamda yeniden yapllandlrllrnlslardlr.206

2008 Kiiresel krizine gelindiginde, Tiirkiye’de ABD’deki mortgage sistemi gibi
bir sistem heniiz kurulmamis, kurulma asamasindaydi. Dolayisiyla Tiirk gayrimenkul
sektorii krizden etkilenmeyecekti. Bununla birlikte Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi
tizerinde farkli etkileri olacakti. Finansal piyasalarda tedirginlik baslayacak, yurtdist
borsalarinda yasanan kayiplar, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(IMKB)’de sert
diisiislere neden olacakt1. Ote yanda yabanc1 yatirimeilarin artan dolar talebiyle birlikte,
Tiirk Lirasi’nda diger gelismekte olan iilke para birimlerinde oldugu gibi biiyiik kayiplar
goriilecekti. Yabanci sermayenin Tirkiye’yi terk etmeye baslamasi, yiiksek cari agik

sorunu olan Tiirkiye i¢in tehlikenin biiylimesine neden olacakt1.?%’

Kiiresel krizle birlikte Tiirkiye ekonomisi de durgunluga girmistir. Sirket
kapanmalar1 artmis, toplu isten c¢ikartmalar olmus, isgilerin aldiklart iicretlerde
azaltmalar yapilmustir. Iflas noktasina gelen sirketlerin sayis1 artmis, birgok sirket de o

donem kapanmak zorunda kalmistir.

Tiirkiye’de o donem Recep T. Erdogan baskanligindaki Ak Parti (AKP) basta
bulunmaktadir. Parti, krizin etkilerini Tiirkiye’de en aza indirgemek i¢in ekonominin
krizden az etkilenecegi seklinde olumlu bir havay1 olusturmaya, yaymaya calisti. Amacg
bu yolla finansal piyasalarda olusan tedirginligi azaltmak ve ekonominin islerligini
stirdiirmekti. Ancak iktidar partisinin olumlu hava yaratma stratejisi, Tiirkiye nin
krizden etkilenmesini Onleyemeyecekti. Piyasalarda biiyiik bir durgunluk yasanacak,
miibadeleler azalacak, insanlar ellerindeki paralarini yastik altina gizleyecek, mal
almaktan kagimacakti. Bu piyasalara biliylikk bir durgunluk getirecekti. Mallarimi
satamayan firmalar kapanmanin esigine geleceklerdi. Bu doénemde bir¢ok insan
islerinden c¢ikarilacak ya da aldiklar iicretler diisecekti. Tiirkiye bu durgunluktan ancak,
Batida alinan 6nlemlerle ¢ikabilecekti. Boylece Tiirkiye’de piyasalar yeniden dengeye

kavusacak, yatirimlarda da artiglar olmaya baslayacakti.

206 Alkan 441-442.
207 Apak ve Aytag 218.
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Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi iizerine etkileri cesitli olmustur. Yasanan bu
krizle birlikte iilkede yatirimlar durma noktasina gelmistir. Yurtdigina yapilan ihracat
miktarinda azalmalar olmustur. Ulkeye yapilan yabanci dogrudan yatirimlarda da
azalma olmustur. Tirkiye’ye 2008 yilinda 36 milyar dolar sermaye girisi olmusken,
yurti¢inde yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (DYSY), bir 6nceki yila gore
yaklagik %20 oraninda azalmig ve 18 milyar dolara yaklagsmistir. “1993-2002 yullar:
arasinda ortalama olarak sadece 1.1 milyar dolar diizeyinde kalan DYSY, 2005 yilinda
onemli bir artiy kaydederek yillik bazda ilk defa 10 milyar dolar: astiktan sonra, 2006
ve 2007 yilinda 20 milyar dolart bulmustur. Diinya ekonomisinde yasanan derin krize
ragmen Tiirkive 2008 yilinda da beklentilerin otesine gegerek, 18 milyar dolar
civarinda bir yabanci sermayeyi ¢ekmeyi basarmstir.”*® Fakat 2009 yilinda {ilkeye

sermaye girisi biiylik oranda gerilemistir.

Tirk gayrimenkul sektorii krizden en az etkilenen sektdrii olusturmustur.”®

Ciinkii o sirada tilkede, Batidaki gibi isleyen bir Mortgage sistemi heniiz kurulmamisti.

208 MUSIAD, 2009 Tiirkiye Ekonomisi -Kiiresel Kriz Yeni Dersler-, Miistakil Sanayici ve Isadamlar1
dernegi (MUSIAD) Arastirma Raporlari, Istanbul, Haziran 2009, s.147.
29 Apak ve Aytag 218.
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Tablo 2.10. Sermaye ve Finans Hesaplar1 (Milyon dolar) (2006-2009).

Yillik Ocak-Mart

2006 2007 2008 2008 2009

Sermaye ve Finans Hesaplari 32.064 | 36.622 | 36.489 | 11.630 | -4.207
1.Dogrudan Yatirimlar (Net) 19.261 | 19.940 | 15.133 | 3.500 | 1.892
-Yurtdiginda -924 | -2.106 | -2.585 | -993 -356
-Yurti¢inde 20.185 | 22.046 | 17.718 | 4.493 | 2.248
2.Portfdy Yatirimlari 7.373 717 -4.778 | -1.306 | -3.209
-Hisse Senetleri 1.939 | 5.138 716 -707 -438
-Borg Senetleri 9.463 | -2.358 | -4.218 -115 -1.643
3.Diger Yatirimlar 11.544 | 23.997 | 25.077 | 9.505 | -4.072

Ticari Krediler (Yikumliiliikler) 674 4.231 1.494 1.459 -866

Krediler (Yiikiimliliikler) 19.403 | 27.595 | 27.070 | 7.715 | -4.594
-Merkez Bankasi 0 0 0 0 0
-Genel hiikiimet -5.223 | -3.901 742 -978 -544
-Bankalar 5.814 | 5608 | 2909 | 1.300 | -2.476
-Diger Sektorler 18.812 | 25.888 | 23.419 | 7.393 | -1.574

4.Rezerv Varliklar -6.114 | -8.032 | 1.057 -59 1.182
Net Hata Noksan -13 1.597 | 7.927 673 5.362

Kaynak: MUSIAD, 2009 Tiirkiye Ekonomisi -Kiiresel Kriz Yeni Dersler-, Miistakil
Sanayici ve Isadamlari dernegi (MUSIAD) Arastirma Raporlari, Istanbul, Haziran 2009,
s.146.

2005 yilinda 6nemli bir artis kaydederek yillik bazda ilk defa 10 milyar dolari
asan DYSY, 2006 ve 2007 yilinda 20 milyar dolar1 bulmustur. Cari agik 2006-2008
arasindaki son ii¢ senede, agirlikli olarak DYSY ve uzun vadeli sermaye girisleri
kalemleri iizerinden finanse edilmistir. Kisa vadeli sermaye girisleri (portfoy
yatirimlar1) 2007’de en alt diizeye indikten sonra 2008 yilinda 4.7 milyar dolar
diizeyinde negatif (-) bakiye vermistir. Boylece cari a¢igin %43’ bor¢ olusturmayan ve
kalic1 olarak park eden DYSY tarafindan, geri kalan %57’lik kismi ise uzun vadeli
sermaye girisleri tarafindan finanse edilmistir. 36 milyar dolar sermaye girisinin
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yasandig1 2008 yilinda yurtiginde yapilan DYSY, bir onceki yila gore yaklasik %20

oraninda azalmig ve 18 milyar dolara yaklagmistir. 2009 yilinin ilk ¢eyreginde, Ocak-

Mart doneminde 4.2 milyar dolar tutarinda net sermaye c¢ikist gerceklesmistir. 2009

yilinda sermaye girisi ise biiyiik oranda gerilemistir.210

Tablo 2.11. Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Sektorel Dagilimi(Milyon dolar)(2002-

2010).

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 | 2010

TARIM SEKTORU

SANAYI

165 | 539 | 329 829 2100 |5.116 |5.174 | 3.778 | 3.082

Madencilik ve Tasocakgiligt

2 13 73 40 122 337 151 89 195

[malat

95 440 | 190 785 1.866 | 4211 | 3.955 | 1.565 | 874

Gida Uriinleri, Igecek ve
Tiitiin Imalat:

14 249 |78 68 608 766 1.252 | 196 149

Kagit Hamuru, Kagit ve
Kagit Uriinleri Imalati;
Basim ve Yaymn

Kimyasal Madde ve Uriinler
ile Suni Elyaf Imalati

8 9 38 174 | 601 1.109 | 200 339 | 102

Metalik Olmayan Diger 0 0 1 53 125 770 194 262 54
Mineral Uriinleri

Ana Metal ve Fabrikasyon 18 1 6 139 158 515 1.219 |31 160
Metal Uriinleri

Imalati

Makina ve Techizat Imalati 13 16 6 13 54 48 226 223 64
Ulasim Araglari Imalati 34 145 | 27 106 63 70 77 233 39
Elektrik, Gaz, Buhar ve 68 86 66 4 112 568 1.068 | 2.124 | 2.040

Sicak Su Uretimi ve

Dagitimi
HIZMETLER SEKTORU 406 | 156 | 855 7.699 | 15.533 | 14.012 | 9.532 | 2.423 | 3.198
Ingaat 0 8 3 80 222 285 336 208 384

Toptan ve Perakende

75 58 72 68 1.166 | 165 2.085 | 389 324

Ulastirma, Depolama ve
Haberlesme

1 1 639 3.285 | 6.696 | 1.117 | 170 382 204

Mali Araci Kuruluslarin
Faaliyetleri

246 | 51 69 4.018 | 6.957 | 11.662 | 6.069 | 497 1.603

Gayrimenkul, Kiralama ve
Is Faaliyetleri

0 3 3 29 99 560 641 560 298

Saglik Isleri ve Sosyal
Hizmetler

4 21 35 74 265 177 149 101 114

TOPLAM

571 | 696 | 1.190 | 8.535 | 17.639 | 19.137 | 14.733 | 6.001 | 6.145

Kaynak: TCMB

Sektorler bazinda

incelendiginde net DYSY orant 2007 yilina gore %?24.1

oraninda azalmis ve 15.1 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Hizmet sektorii tek basina

yabanc1 sermaye girislerinin %65’in1 olusturmustur. Hizmet sektoriinde agirlikli olarak

210 MUSIAD, 2009 Tiirkiye Ekonomisi -Kiiresel Kriz Yeni Dersler-, Miistakil Sanayici ve isadamlari
dernegi (MUSIAD) Arastirma Raporlari, Istanbul, Haziran 2009, s.146-147.
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mali aracilik kuruluslariyla, toptan ve perakende ticaret sektdrleri dnemli yer tutmustur.
Son yillarda sermaye girisinin hizlandig1 sanayi sektoriinde agirlikli pay imalat
sanayiinde olmus, bu sanayide de ana metal ve elektrik iiretimi basi ¢ekmistir. 2009
yilinin Ocak-Mart doneminde dogrudan yatirimlarda gergeklesen net sermaye girisi
2008 yilinin ayn1 donemine gore %45.9 oraninda azalmis ve 1.9 milyar dolar olmustur.
2009 yilinin Ocak-Mart doneminde portfoy yatirimlarinda net sermaye ¢ikist 3.2 milyar
dolara yiikselmisken, 2008 yilinin ayn1 doneminde bu miktar 1.3 milyar dolardi. Diger
yatirimlar kalemindeki sermaye giriglerine bakildiginda, 2007 yilinda 24 milyar dolar
net girig saglanirken, 2008 yilinin ayn1 déneminde 25 milyar dolar net giris gerceklestigi
goriilmustir. 2008 yilinda Tiirkiye’deki yabanci sermayeli sirketler yurtdigindaki
ortaklarindan 374 milyon dolar net kullanim gergeklestirmislerdir. 2008 yilinda
yurtdisinda yerlesik kisiler hisse senedi piyasasinda 716 milyon dolar net alim, devlet i¢
bor¢lanma senetleri piyasasinda ise 4.2 milyar dolar tutarinda net satim
gergeklestirmislerdir. 2008 yilinda yurtiginde yerlesik kisiler yurtdisinda 1.1 milyar
dolar tutarinda net menkul deger alimi gerceklestirmislerdir. Ayni yil yurtdisinda
yerlesik kisiler hisse senedi piyasasinda 438 milyon dolar, devlet i¢ bor¢lanma senetleri
piyasasinda 2.6 milyar dolar tutarinda net satim gergeklestirmislerdir.”** 2010 yilinda
Tiirkiye’de gergeklesen 9,1 milyar dolar diizeyinde toplam uluslararasi dogrudan
yatirimin, 6,6 milyar dolarlik kism1 sermaye bileseni, 2,5 milyar dolarlik kismi ise yurt
disinda yerlesik gercek ve tiizel kisilerin Tiirkiye’deki gayrimenkul alimlarindan

olusmustur.212

211 MUSIAD, 2009 Tiirkiye Ekonomisi -Kiiresel Kriz Yeni Dersler-, Miistakil Sanayici ve Isadamlar
dernegi (MUSIAD) Arastirma Raporlari, Istanbul, Haziran 2009, s.148-149.
2127 C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2011, 8.
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Tablo 2.12. En Fazla Uluslararast Dogrudan Yatirnm Stoku Olan On Ulke ve Tiirkiye
(2009).

Sira | Ulke Yatiriom Stogu
(Milyar Dolar)

1 | ABD 3.120,6
2 | Fransa 1.133,0
3 | Ingiltere 1.1251
4 | Hong Kong, Cin 912,2
5 | Belcika 830,1
6 | Almanya 701,6
7 | Ispanya 670,6
8 | Hollanda 596,7
9 | Kanada 5249
10 | Cin 473,1
39 | Tiirkiye 77,7

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar
2010 Y1li Raporu (Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Mayis 2011) 5.

Tablo 2.13. En Fazla Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Ceken On Ulke ve Tiirkiye 2007-
2009 (Milyar Dolar).

2007 2008 2009
Sira | Ulke uDyY Sira | Ulke uDyY Sira | Ulke uDyY
1| ABD 266,0 1| ABD 324.,6 1| ABD 129,9
2 ingiltere 186,4 2 | Belgika 110,0 2 | Cin 95,0
3 | Belgika 118,4 3| Cin 108,3 3 | Fransa 59,6
4 | Hollanda 1154 4 | Ingiltere 91,5 4 | Hong Kong 48,4
5 | Kanada 108,4 5 | Rusya 75,5 5 | Ingiltere 45,7
6 | Fransa 96,2 6 | Ispanya 73,3 6 | Rusya 38,7
7 | Cin 83,5 7 | Fransa 62,3 7 | Almanya 35,6
8 | Almanya 76,5 8 | Macaristan 62,0 8 | S.Arabistan 35,5
9 | Macaristan 71,5 9 | Hong Kong 59,6 9 | Hindistan 34,6
10 ispanya 64,3 10 | Kanada 55,3 10 | Belgika 33,8
28 | Tiirkiye 22,0 20 | Tiirkiye 18,1 32 | Tiirkiye 7,6
Diinya Top. 2.100,0 Diinya Top. | 1.770,9 Diinya Top. | 1.114,2

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar
2010 Y1l Raporu (Yabanct Sermaye Genel Miidiirliigii, Mayis 2011) 7.
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Tablo 2.14. TCMB verilerine gore 1995-2010 Doneminde Uluslararasi Dogrudan
Yatirim Bilesenleri (Milyar Dolar).

1995-2002
o 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
(Birikimii)

UDY Toplam 9.551 1.702 2785 10.031 20.185 22.047 19504 8411 9.0T1

e 9551 704 1.442 8190 17.263 19121 16567 6.629 6.577

Sermaye
Sermaye (Net) 9.035 556 888 8.053 16876 18.100 14313 5382 5901
Girtg 10118 564 986 8454 17.533 18.843 14348 5464 5936
Cikig -1.083 - 96 -401 637 -143 -35 B2 -35

Yeniden Yatinmda
Kullanilan Kazanglar

Diger Sermaye® 516 16 350 56 281 727 1.855 459 76
Gayrimenkul (Net) - 998 1343 1.841 2922 2926 2937 1.782 2494

- 132 204 81 106 294 299 788  600F

a) 2010 y1l1 tahmini degerdir.
b) Uluslararasi sermayeli sirketlerin yabanci ortaklarindan aldi kredi

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Mistesarligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar
2010 Y1li Raporu (Yabanct Sermaye Genel Mudiirliigii, Mayis 2011) 9.

2.2.2.1. 2008 sonras1 DYY Hareketleri

2008 Kiiresel krizi sonrasinda Tiirkiye, yabanci dogrudan yatirimlar i¢in elverisli
bir iilkeyi olusturmustur. Tiirkiye’nin Kiiresel krizden zarar gérmeden ¢ikabilmesi,
tilkenin istikrarl yonetildiginin yabancilar i¢in gdstergesi olmustur. Yabanci yatirimlar,
yatirnm i¢in istikrarli iilkeleri se¢mektedirler. Tiirkiye’nin istikrar karnesi de giderek
tyilesmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye, diinyada en fazla dogrudan yabanci yatirim
ceken iilkeler siralamasinda ilk 20°de degildir. Ilk 20 iginde yer alan iilkeler asagidaki
sekilden goriilebilmektedir.

99



a0

80 4

7O

&0 4

50

4 -

30

20

10

ﬂ.-
‘D € © S 8 © © © «© o = O S = © © «©

EE 52228328388 EEZ2338383%28%

= 0 = Q8 8 © £ = " & & a ‘& o & o
258 g2 S 5E£38r 528 5 ELS
Efegsfg3I=>" 455 £ 3 =
= 3 < 21 3 5 ¥
& - -
— ()
= §‘ A g o
S foe §=
< o
St
g
<

Sekil 2.10. 2011-2013 Arasinda Yabanci Dogrudan Yatirmmlar Igin Ev Sahipligi

Yapacak En Onde Gelen Ulkeler.
Not: Sekil ¢cokuluslu sirketlerden elde edilen bilgiler dogrultusunda hazirlanmustir.

Kaynak: UNCTAD. Global Investment Trends, Chapter 1, World Investment Report
2011: Non-Equity Modes of International Production and Development, 19.

UNCTAD verilerine gore, diinyada kiiresel yabanci dogrudan yatirnm akiglari
2010 yilinda 1hmlt bir sekilde 1.24 trilyon $’a yiikselmigken, bu miktar (kiiresel) kriz
oncesindeki ortalamanin hala yiizde 15 altindadir. UNCTAD bu miktarin 2011°de kriz
oncesindeki miktarina tekrar ulasip, 1.4-1.6 trilyon $’a yiikselecegini ve 2013 yilinda da
2007°deki zirve noktasma ylikselecegini Ongormiistiir. Bu olumlu senaryo baska

beklenmedik kiiresel ekonomik soklar olmazsa gerc;eklesecektir.213

UNCTAD tarafindan 2010 yilinda yayimlanan Diinya Yatirim Raporu’na gore
Tiirkiye ¢ektigi 7,6 milyar dolar dogrudan yabanci yatirim ile 2008 yilina gore diinya
genelinde 12 sira gerileyerek 2009 yilinda 32.sirada yer almis; gelismekte olan {ilkeler

- 214
arasinda ise 15. sirada yer almistir.

213 UNCTAD. Global Investment Trends, Chapter 1, World Investment Report 2011: Non-Equity Modes
of International Production and Development, 1.
241 C Bagbakanlik Hazine Mistesarligi, 2011, 3.
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2010 yilinda Tirkiye’ye 9.1 milyar dolar uluslararasi dogrudan yatirim girisi
yaptlmistir. Tiirkiye’ye uluslararast dogrudan yatirim girisleri 2011 yilinin ilk
ceyreginde 4 milyar dolar®®®, ayni yilin iigiincii ceyregi itibari ile de 10,9 milyar dolar

olmustur.216

Sekil 2.11. TCMB verilerine gore Tiirkiye’ye Uluslararasit Dogrudan Yatirim Girisleri.

25
22,047
20,185
20 19,504
15,9
15
Lo | 9551 10,031 0071
8,411
5 4
1,702 2785 I I
0 4
o % ™ © A
$ S S S $
O m AP '» & '» e
o
o

* Gayrimenkul alimlari dahil
Kaynak: Yased, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu (2011 -
1.Ceyrek), Mayis 2011, 1.

2011 yilinin ilk ¢eyreginde Tiirkiye’ye 3,95 milyar dolarlik UDY girisi olmustur.
Bunun 3,5 milyar dolarin1 net dogrudan yabanci sermaye girisleri, 461 milyon dolarlik
kismin1 da yurtdisinda yerlesik kisilerin gayrimenkul alimlar1 olusturmustur.
Tiirkiye’deki UDY stogu 2011 Subat ay1 itibari ile 171,4 milyar dolar olmustur.?’ 2011
yilmin ilk 9 ay itibariyle ise Tirkiye’ye 10,9 milyar dolarlik UDY girisi olmustur.
Bunun 9,3 milyar dolarini net dogrudan yabanci sermaye girisleri, 1,5 milyar dolarlik

kismini da yurtdisinda yerlesik kisilerin gayrimenkul alimlart olusturmusgtur.?*®

215 Yased, Uluslararas: Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu (2011 - 1.Ceyrek), Mayis 2011, 1.
?1° Yased, Uluslararast Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu (2011 - 3.Ceyrek), Kasim 2011, 1.
27 Yased, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu (2011 - 1.Ceyrek), Mayis 2011, 1.
218 yased, Uluslararas Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu (2011 - 3.Ceyrek), Kasim 2011, 1.
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Sekil 2.12. TCMB verilerine gore 2011
Baslica Ulkeler ve Paylar1.

3. Ceyrek Sonu Itibari ile UDY Girislerinde

1k 5 Ulkenin Paylari

ilk 10 Ulke UDY Girisi

(milyon $)
1 Ispanya 2.198
2 Avusturya 2.122
3 Belgika 1.456
4 Hollanda 1.171
5 Fransa 910
6 Ingiltere 729
7 ABD 628
8 Irlanda 337
9 Almanya 321
10 Liksemburg 303
Diger 1.051
Toplam 11.226

Kaynak: TCMB

Kaynak: Yased, Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu (2011 -
3.Ceyrek), Kasim 2011, 3.

Belgika
%13

Avusturya
%19

Ispanya
%20

Fransa
%38

Tablo 2.15. Tiirkiye’ye UDY Girislerinin Sektérel Dagilimi.

Sektorler
. 2006 2007 2008 2009 2010 2010/IX 2011/IX
(Milyon $)

Tarim 6 9 41 49 82 76 25
Sanayi 2.100 5.116 5.174 3.780 2.901 1.131 4.293
Madencilik 122 337 151 89 197 103 43
imalat 1.866 4.211 3.955 1.565 890 705 1.653
Elektrik, gaz, su 112 568 1.068 2.126 1.814 323 2.597
Hizmetler* 15.533 14.012 9.532 2.423 3.313 2.197 6.908
Finans 6.957 11.662 6.069 666 1.583 935 5.326
Insaat 222 285 336 208 330 252 220
Gayrimenkul,
Kiralama 99 560 641 560 409 263 478
Faaliyetleri
Ulastirma,
Depolama, 6.696 1.117 170 391 212 132 178
Haberlesme
Toptan Perakende g6 465 2085 389 425 311 432
Ticaret
Diger Hizmetler 393 223 231 209 354 304 274
Toplam Giris 17.639 19.137 14.747 6.252 6.296 3.404 11.226

Kaynak: Yased, Uluslararast Dogrudan
3.Ceyrek), Kasim 2011, 2.

Yatirimlar Degerlendirme Raporu (2011 -
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En son Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii (UNCTAD) tarafindan
hazirlanan 2012 Diinya Yatirim Raporu’na gore Tiirkiye’ye 2011 yilinda dogrudan
uluslararas1 yatirim yilizde 75,7°lik bir artisla 9 milyar dolardan 15,9 milyar dolara
ulagmistir. UNCTAD’1n raporuna gore lilkemiz boylece 2011 yilinda global uluslararasi
dogrudan yatirim artis oraninin ¢ok Ustline ¢ikmistir. 2010 yilinda 29. sirada yer alan
Tiirkiye 2011°de 6 basamak birden yiikselerek bu konuda rekor artis saglamistir.
Boylece Tiirkiye diinya genelinde 211 iilke arasinda en fazla uluslararasi dogrudan
yatirim ¢eken 23. iilke olmustur. Ulkede 2008 Kiiresel krizi dncesinde ¢ekilen dogrudan
yabanci yatirim miktar1 olan 20-22 milyar dolar seviyesine yeniden ulasma timidi

olusmustur.219

Tiirkiye’ye onlimiizdeki yillarda da giren uluslararasi yatirnmin artarak devam
edecegi beklenmektedir. Tiirkiye bu konuda biiyiik bir potansiyele sahip bulunmaktadir.
Daha onceki yillarda iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar itibariyle istenilen
seviyeye gelinememisti. Ulkede yabanci sermayeyi ¢ekmek igin alinan onlemler ve
verilen tesviklerin Oniimiizdeki yillarda meyvelerini vermesi ve c¢ekilen yabanci

dogrudan yatirimlar itibariyle daha iyi noktalara gelinmesi beklenmektedir.
2.2.2.2. Tiirkiye’de Alinan Tedbirler

Genel olarak Tiirkiye’de yabanci sermaye iilkede yatirnm yapmasi i¢in tesvik
edilmektedir. Ulkede yabanci yatirimlarm artmasi ile iilke istihdamma katkida
bulunacaklar1 diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de ge¢miste yabanci yatirnmcinin yatirim
yapmas! igin cazip ortamlar olusturulmustur. Ornegin yabanci yatirimcimin Tiirkiye’de
vergi indirimlerinden yararlanmasi saglanmistir. Bunun i¢in yasal diizenlemeler
yapitlmistir. Bu gibi 6zendiricilerle Tiirkiye, yabanci yatirimer i¢in cazip kilinmaya
calistlmistir. Bu konuda biirokratik islemler azaltilmistir. Bunun sonucunda iilkede
yapilan yabanci yatirimlarda yillar itibariyle artislar olmustur. Fakat, Tiirkiye bu konuda
daha biliyiik potansiyele sahiptir ve ileriki yillarda iilkeye daha fazla yabanci yatirimin

cekilmesi beklenmektedir.

29 «“Tirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatiriminda Rekor Artis”, http://www.sondakika.com/haber/haber-
turkiye-ye-dogrudan-yabanci-yatiriminda-rekor-3760690/
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Bugiin Tiirkiye yabanci yatirime1 igin bir cazibe merkezi haline gelmistir. Ulkenin
jeostratejik Onemi, Ortadogu, Asya ve Avrupa pazarlarina yakinlifi, enerji gegis
koridorlar1 lizerinde olmasi, Asya ile Avrupa arasinda bir koprii olugturmasi, geng ve
caligkan niifusu, ucuz isgiicii, yine lilkenin bir vergi cenneti olmas1 yabanci yatirimciyi
tilkemizde yatirnm yapmaya tesvik etmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye’ye yabanci

sermayenin heniiz daha yeterince gelmedigi goriilmektedir.

104



SONUC

Dogrudan yabanci yatirimlar bir tilkeden baska bir iilkeye sermaye gecisini ve bu
sermayenin o iilkede yatirma doniismesini ifade etmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, yatirim yapilan iilkenin ekonomisinin gelismesinde 6nemli rol oynamaktadir.
Bu nedenle ¢ogu iilkede cesitli diizenlemelerle tesvik edilmektedir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart gelismekte olan {ilkeler i¢in yatirnmlarini finanse edebilecekleri
onemli bir dis kaynag1 olusturmaktadir. Fakat yabanci sermaye, yatirim i¢in istikrarh

ulkeleri tercih etmektedir.

Bir iilkede kriz patlak verdiginde yabanci sermaye o iilkeden kagmakta, kendisi
icin daha giivenli olan iilkelere gitmektedir. Finansal krizler diinyada dogrudan yabanci
yatirimlart ¢ok olumsuz etkilemektedir. Finansal krizler genel olarak kotii ekonomi
politikalarindan kaynaklanmaktadir. Hiikiimetler daha gergek¢i ekonomi programlari

tirettiklerinde krizlerinde 6nii alinmis olacaktir.

Kiiresellesmeyle birlikte uluslararasi sermaye hareketleri artmis ve uluslararasi bir
nitelik kazanmistir. Kiiresellesmeye getirilen 6nemli elestirilerden birisini, kiiresellesme
ile birlikte krizlerin artmis olmasi olusturmaktadir. Gergekten de kiiresellesmeyle
birlikte olusan finansal krizlerin sayisinda artis olmustur. 1980’11 yillardan baslayarak
1990’1 yillarda finansal serbestlesme hizlanmis ve uluslararast sermaye diinyada

serbestce dolasma imkan1 bulmustur. Bundan sonra finansal krizler de artmistir.

Krizlerin etkisi yikict olmaktadir. Son 2008 Kiiresel krizi simdiye kadar meydana
gelen krizlerin en siddetlisi olmustur. Kiiresellesmeyle beraber krizler de kiiresel olmus,
bunlarin etkileri artmis ve yayilim alanlar1 geniglemistir. 2008 Kiiresel krizi 6rneginde,
kriz ¢ok kisa zamanda tiim diinya ekonomilerini etkilemistir. ABD’de ortaya ¢ikmig
olan bu kriz ¢ok kisa zamanda tiim diinya ekonomilerini etkisi altina almistir. 2007
yazindan itibaren ABD’de etkisini gdstermeye baslayan finansal problemler 2008’in son
ceyreginde kiiresel bir hal almistir. 2008 Kiiresel krizi diinyada yapilan yabanci
dogrudan yatirimlart ¢ok olumsuz etkilemistir. Gelismekte olan iilkelere olan yabanci
sermaye akimlari 6nemli oranda diismiistiir. Diinyada dogrudan yabanci yatirimlarda bir
tyilesme goriilebilmesi i¢in 2010°u beklemek gerekmistir. Yakin zamanda Birlesmis

Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii (UNCTAD) tarafindan hazirlanip yayinlanilan
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2012 Diinya Yatirnm Raporu’na gore de diinyada uluslararas1 dogrudan yatirimlar 2011
yilinda yiizde 16,5°’lik bir artigla 1,5 trilyon dolart asmistir. Demek ki diinyada
uluslararasi dogrudan yatirimlar huzurlu ortamlarda hizla artmaktadir. Ekonomik krizler
gibi olumsuz durumlarda ise uluslararast1 dogrudan yatirnmlarda hizli diisiisler

olmaktadir.

Tiirkiye de 2008 Kiiresel krizinden etkilenmis, fakat diger iilke ekonomileriyle
karsilastirildiginda tilkemiz bu krizden goreceli daha az etkilenmistir. Bunda 2001
Bankacilik krizinden elde ettigimiz tecriibelerin pay1 biiyiik olmustur. 2001 Bankacilik
krizi sonrasinda iilkemizde alinan 6nlemler ise yaramis, Tiirkiye bu krizden elde ettigi
tecriibeleri unutmamis, degerlendirebilmis ve bdylece son 2008 Kiiresel krizinden az
zarar gorerek cikabilmeyi basarmistir. Kiiresel krizle birlikte {iilke ekonomisi
durgunluga girmis, iilkede finansal piyasalarda tedirginlik yasanmis, IMKB’de sert
diisiisler olmus, toplu isten ¢ikarmalar ve is¢ilerin aldiklart ticretlerde indirime gidildigi
goriilmis, sirketler zor duruma girmis, ililkede yatirimlar durma noktasina gelmis,
tilkenin ihracati diismiis, finansman kanallar1 daralmis, i¢ ve dis talep biiyliik oranda
durmus ve iiretim ve istthdam kayiplar1 artmistir. Kiiresel kriz lilkeye giren uluslararasi
sermayeyi de olumsuz etkilemistir. 2002 ila 2007 arasinda iilke ekonomisinde yabanci
agirhigr giderek artmis ve iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarda da yildan yila
artis kaydedilmekteydi. 2008 Kiiresel krizi dncesinde bu konuda iyi bir noktaya
gelinmigti. Kiiresel kriz dncesinde Tiirkiye dogrudan yabanci yatirimlar i¢in elverisli ve
cazip bir iilkeyi olusturuyordu. Ancak, 2008 Kiiresel krizinin patlak vermesiyle beraber
Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye miktarinda dnemli miktarda diisiis olmustur (2007°de
22,04 milyar $ ve 2008’de 18,27 milyar $ olan iilkeye giren yabanci sermaye miktari
2009°da 7,66 milyar $’a gerilemistir). Yani iilkeye giren yabanci sermaye miktarinda
kriz 6ncesiyle karsilastirildiginda yar1 yariya dan daha fazla diisiis olmustur. Yasanan
sermaye ¢ikislar1 neticesinde Tirk lirast da diger para birimleri karsisinda (%39,3
oraninda) deger kaybetmistir. En son olarak tlilkede Uluslararast Yatirimcilar Dernegi
(YASED) tarafindan agiklanan 2012 Diinya Yatirim Raporu’na gore Tiirkiye’ye 2011
yilinda yapilan dogrudan uluslararasi yatirim yilizde 75,7 artmig ve 9 milyar dolardan
15,9 milyar dolara ulasmistir. Bu, rekor bir artisa tekabiil etmektedir. Tiirkiye boylece
2011 yilinda global uluslararast dogrudan yatirim artig oraninin ¢ok lstline ¢ikmustir.

Bu, iilkemizin 2008 Kiiresel krizinin dogrudan yabanci yatirimlar itibariyle tim
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diinyadaki gelismelerle paralel olumsuz etkilerinden hizla siyrildigini ve bu konuda ¢ok
asama kaydettigini gostermektedir. Bu, ililkemiz acisindan ¢ok olumlu bir gelismeyi
olusturmaktadir. Bu, ayn1 zamanda lilkemizde uluslararasi sermaye yatirimlart igin
huzurlu bir ortamin mevcut oldugunun da bir gostergesi olmaktadir. Ciinkii yabanci
sermaye bir lilkede istikrar ve huzur bulundugunda yatirim yapmaktadir. Tiirkiye nin en
fazla uluslararasi dogrudan yatirim c¢eken iilkeler siralamasinda geldigi nokta da bunu
gostermektedir. Tiirkiye 2010 yilinda bu konuda 29. sirada yer almisti. 2011 yilinda
varilan nokta ise 6 basamaklik bir yiikselisle diinya genelinde 211 iilke arasinda 23.
liktii. Tiirkiye i¢in bdylece 2008 Kiiresel krizi oOncesindeki iilke igine ¢ekilen
uluslararas1 sermaye miktar1 olan 20-22 milyar dolar seviyesine tekrardan ulasabilme
timidi dogmustur. Tiirkiye’de uluslararasi yatirimlar i¢in istikrarli ve huzurlu bir ortam
stirdiigii siirece iilkeye girecek uluslararasi yatirim miktar1 6ntimiizdeki yillarda daha da
artacaktir. Tirkiye bu konuda biiyiik bir potansiyele sahip bulunmakta, fakat iilke igine
¢ekilen dogrudan yabanci yatirimlarda istenen miktarlara bir tiirlii ulasilamamaktaydi.
Son 2012 Diinya Yatirim Raporu, bu konuda iimitlenmemizi saglamistir. Tiirkiye’ye
onlimiizdeki yillarda ¢ok daha fazla dogrudan yabanci yatirnmin girmemesi i¢in bir
sebep yoktur. Ulkede bu konuda yasal diizenlemeler yapilmis ve biirokrasi de en aza
indirilmistir. Ulke, Asya ile Avrupa arasinda bir koprii olusturan jeostratejik dneme de
sahiptir. Ulkemizde yatirnm yapacak yabancilar burada iirettikleri mallar1 Avrupa’ya,
Hazar Bolgesi ve Kafkasya’ya, Tiirki Cumhuriyetlere ve Ortadogu’ya kolayca ihrag
edebileceklerdir. Tiirkiye boylesi jeostratejik bir cografyadadir. Tim bunlar yabanci

yatirimcilarin Tiirkiye piyasasina olan ilgisini her gegen yil arttirmaktadir.
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