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OZET

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE BUYUME ILISKiSi
: 2008 KRIZI SONRASI TURKIYE UYGULAMASI

DEMIRHAN, Faruk
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Danigmani: Yrd. Dog. Dr. Bilge AFSAR
Mayis 2016

Sanayi devriminden sonra iilkelerin liretim sekli ve ekonomik yapilar1 hizli
bir seklide degisim gostermeye baslamistir. Gelisen siiregte sermayenin dnemi her
gegen siiregte daha artmistir. Sermaye ag¢ig1 olan tlkeler ekonomik blytimelerini
gerceklestirmek icin hem tasarruflarini arttirmis hem de  sermaye fazlasi olan
ulkelerden kendi Ulkelerine sermaye ¢cekme yarisina girmislerdir.

Calismamizda Tiirkiye Cumhuriyetine gelen dogrudan yabanci yatirimlar
Osmanli devrinden itibaren kronolojik olarak incelenmis ve Tirkiye ekonomisi
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Yapilan ampirik calisma sonucunda Tirkiye
ekonomisinin dogrudan yabanci yatirimlardan olumlu yonde etkilendigi ayrica
dogrudan yabanci yatirimlar ile issizlik arasinda anlamli bir iliski oldugu
gorulmiistiir. Dogrudan yabanci yatirimlarin emek yogun veya teknoloji yogun
sektorlere yonelmesine gore issizlik ile etkilesim derecesi degismektedir.

Gunumuzde kiresellesmenin de etkisiyle diinya ekonomilerinin birbirinden
etkilesimleri daha da artmustir. Kiiresel sermaye sahipleri dinya (zerinde
kendilerine daha ¢ok kar saglayacak ekonomiler arastirmakta ve yatirim planlarini
bu yonde yapmaktadir. Kiiresel sermayenin dogrudan yatirnm yaptigr iilkelerin
ekonomik biiylimeleri bu tiir yatirimlardan genel itibariyle olumlu
etkilenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi , Ekonomik Biyume,
Issizlik ,Ekonomik Kriz



ABSTRACT

FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND GROWTH RELATIONSHIP:
2008 CRISIS AFTER APPLICATION OF TURKEY

DEMIRHAN, Faruk
Master Of Business Administration
Supervisor: Yrd. Dog. Dr. Bilge AFSAR
May 2016

The mode of production and economic structure of the country after the
industrial revolution began to change in a fast way. The importance of capital in
the developing process has increased in every process. The capital deficit
countries to achieve the economic growth as well as increased their savings from
countries with surplus capital they have entered the race to attract capital to their
country.

Foreign direct investment from the Republic of Turkey from the Ottoman
period in chronological study examined the impact on the economy and Turkey
were investigated. The results of empirical studies carried out in Turkey's
economy is positively affected foreign direct investment has also been shown to
be a significant relationship between unemployment and foreign direct
investment. Direct foreign investment in labor-intensive or technology varies
according to the degree of interaction with the unemployment directed to intensive
industries.

Today, globalization has also increased as more interaction from one
another under the influence of the world economy. Global equity owners that will
allow them to investigate more snow on the world economy and investment plans
are making in this direction. economic growth of direct investment in the
countries that are affected positively as the global capital of such investment in
general.

Key Words: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Unemployment,
Economic Crisis
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GIRIS

Sanayi devriminden sonra iktisadi olarak Uretim faktorlerindeki &nemlilik
derecesi degismistir. Sermaye ve emek faktoriiniin 6nemi daha 6n plana ¢ikmustir.
Sermaye daha c¢ok kar saglayacagi bolgelere yonelmeye basglamis, iilkeler ise
ekonomik buyumelerini ve refah diizeyini yiikseltmek amaciyla sermayeyi kendi
ekonomilerine ¢ekmeye calismistir. Bu dongli giiniimiizde kiiresellesmenin de
etkisiyle daha hizli ve esnek hale gelmistir. Ticari anlamda sinirlar kalkmis diinya
sermaye sahipleri icin tek bir iilke gibi goriilmeye baslanmistir. Sermaye sahipleri
geemiste oldugu gibi giinlimiizde de ekonomik ve siyasi istikrar, ucuz is giicii, ucuz

hammadde gibi kriterlere gére uluslararas: yatirimlarini planlamaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biyime ile olan iligkisinin
6lctlmesi ve dogrudan yabanci sermeyenin gelismekte olan ekonomiler i¢in 6nemini

arastirmak ve sonuca baglamak amaciyla bu ¢alisma yapilmaistir.

Calismamizda Tirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
tarihsel gelisimi ve Tiirkiye ekonomisine etkileri aragtirilmistir. Osmanli doneminde
yabanci ilkelere verilen kapitiilasyonlar siyasi nedenlerin yani sira Osmanli
ekonomisinin yabanci yatirimciya olan ihtiyacinin gostergesidir. Bu durum
Cumhuriyetin ilanindan sonra bir nebze farklilagsa da dogrudan yabanci sermayeye

olan ihtiya¢ glinimiizde de devam etmektedir.

Cumhuriyetin ilanindan sonra kapitiilasyonlar kaldirilmis yerli sermayenin
gelistirilmesi i¢in bir dizi tesvikler uygulanmaya baglamistir. Ancak savastan ¢ikan
bir ekonomide tasarruf diizeyi ¢ok diisiikk olmasi nedeniyle yabanci yatirimcilar igin

yeni uygulamalar yapilarak iilkeye yabanci yatirimer ¢ekilmek istenmistir.

Tirkiye ekonomisi diger gelisen piyasa ekonomilerine paralel olarak ekonomi
politikasin1 ve bu dogrultuda tesvik programlarimi daima giincellemistir. Ulkeye
giren dogrudan yabanci sermaye 2007 yilinda yapilan 6zellestirmelerinde etkisiyle
zirve noktaya ulasmistir. Ancak 2008 kiiresel kriz tiim diinya {ilkelerini etkiledigi

gibi Tiirkiye ekonomisini de olumsuz etkilemistir. Kiiresel sermaye yatirim planlarini



ertelemis ve ekonomik gelismeleri izleyerek yatirim planlarin1 yeni duruma gore
degistirmistir. Krizden once bir Onceki yila gore daima artis gosteren yabanci

yatirimlar krizden sonra istikrasiz seyrini kiiresel ekonomide halen strdirmektedir.

Calismamizin ilk bdliimiinde dogrudan yabanci sermayenin tanimina,
ekonomiler i¢cin neden Onemli olduguna ve Tirkiye’deki tarihsel seyrine yer
verilmistir. Ikinci béliimde ise 2008 kiiresel mali krizin nedenleri ve diinya
ekonomisi zerindeki etkisi arastirllmistir. Son bélimunde ise 2008 ekonomik krizi
sonrasinda Tiirkiye’ ye gelen dogrudan yabanci sermayenin ekonomik biliylimeye ve
igsizlik tizerindeki etkisi arastirilmis ve ekonometrik olarak analizi yapilmistir.
Yapilan analiz neticesinde; literatiirde yapilan benzer ¢alismalara paralel olarak
dogrudan yabanci sermayenin ekonomik biiyiime ve issizlik iizerinde olumlu etki

yarattig1 gézlemlenmistir.



BIRINCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ

TANIMI, ONEMIi, OZELLIKLERI VE TURKIYE’DE TARIHSEL
GELISIiMI

1.1.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlariin Tanim

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ok uluslu sirketlerin ve yatirimcilarin
kendi iilkeleri disinda baska bir {ilkenin siyasi smirlari i¢inde uzun vadeli yatirim
yapilmasidir. Bu tarz yatirimlar mevcut bir sirketi satin alma, ortak olma veya yeni
yatirnmlar seklinde olmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari kiiresel
ekonomide az gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan 6nem arz etmektedir. Bu
tarz ekonomilerde tasarruf oranlari diisiik oldugundan yeterli sermaye, teknoloji

birikimleri olusmamuistir.

17 Haziran 2003 tarihinde 4875 sayil1 “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu”
ile yabanci yatirimci ve dogrudan yabanci yatirnm kavramlari tanimlanmis olup

asagidaki sekilde yasalasmistir.

Bu Kanunda gecen;

a) Yabanci yatirimer: Tiirkiye'de dogrudan yabanci yatirim yapan,

1)Yabanci tilkelerin vatandasligina sahip olan gercek kisiler ile yurt disinda ikamet
eden Tiirk vatandaslarini,

2) Yabanci iilkelerin kanunlarina gore kurulmus tiizel kisileri ve uluslararasi
kuruluslart,

b) Dogrudan yabanci yatirim: Yabanci yatirimer tarafindan,

1) Yurt disindan getirilen;

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

- Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri harig),

- Makine ve techizat,



- Sinai ve fikri miilkiyet haklari,

2) Yurt i¢inden saglanan;

-Yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mall degeri olan
yatirimla ilgili diger haklar,

- Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin haklar,

Gibi iktisadi kiymetler araciligiyla;

1) Yeni sirket kurmay1 veya sube agmay,

11) Menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi veya menkul kiymet borsalarindan
en az % 10 hisse orani ya da aymi oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla
mevcut bir sirkete ortak olmay,

seklinde tanimlanmistir.

Hazine Miistesarliginin 2002 yilinda yayimladigi yabanci sermaye raporunda
OECD’nin DYSY ile ilgili yaptig1 tanima yer verilmis olup bu tanima gore;
- Yabanci yatiimeimin sirketin dagitilmayan ve yatirnma tekrar aktarilan
kazanglardaki payini,
- Yabanci yatirimcinin nakit veya ayni sermaye yoluyla ana sirketten hisse ve borg
senetleri (degisik vadelerde borg senetleri) alimini,
- Yabanci yatirimeinin girkete sagladig: kredileri,
- Yabanc1 yatirnmcinin sirketten nakit dist makine ve tiretim haklari alimlarini,
- Yabanci yatirrmcinin sagladigi ticari ve diger kredileri kapsamaktadir(H.M.Y.S.R.,
2003:11).

IMF’ye gore dogrudan yabanci yatirim, cokuluslu sirketlerin merkezinin
bulundugu iilkeler disinda farkli ekonomilerde uzun siire kalmak amaciyla yaptigi

ulus 6tesi yatirimlardir (IMF,1993 a :83).

Kumral’a gore dogrudan yabanci yatirim, merkez (lke ile birlikte minimum iki

iilkede faaliyetlerini siirdiiren kiiresel sirketler eliyle yiiriitiilen yatirimlardir

(Kumral,2001:6).



Bu dogrultuda kiiresel boyutta ticaret ve yatirim yapan ulus Otesi sirketlerin
merkezlerinin oldugu iilkelerden farkli iilkelerde yeni yatimlara girigmesi, mevcut
yerel sirketlere ortak olmasi seklinde yaptigi yatirimlar dogrudan yabanci yatirim
olarak tanimlanir. Yatirimi yapan sirketlere “ana sirket” , yatirim yapilan tlkedeki
sirketlere “yavru sirket” , “yabanci sermaye sirketi” ya da “sube” denilmektedir

(Seyidoglu, 1998:711).

Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirrm yapilan Ulkelerin gelecek dénemlerde
0demek zorunda kalacagr yabanct yatinmlardan sagladigi, ekonomisini

giiclendirecegi mali ya da teknik kaynak olarak betimlenebilir (Zengin, 2003:52).

Dogrudan yabanci yatirim (DYY) yerlesik bir ekonomide yerlesik bir kurulus
tarafindan (list kurulus) farkli bir ekonomide uzun siireli bir iliski i¢eren ve kalict bir
ilgi ve denetim yansitan yatirim (ortak girisim) olarak tanimlamr (UNIDO,2005
:23).

Cok uluslu sirketlerin uzun vadeli kar elde etme gayesiyle bulunduklari merkez
tilkelerden farkli iilkelerde yeni sirketler kurarak yada mevcut sirketlerin

%10’unundan fazlasi satin alarak yaptiklar1 yatirimlardir (DEIK, 2014 :7).

Dogrudan yabanci yatirimlarda, merkez iilke disinda kurulan yeni sirketler
merkez iilkede bulunan sirketlerin kontrolii altindadir. Genellikle farkli iilkelerde
kurulan sirketlerin  yOneticileri sirket genel merkezi tarafindan atanir. Yabanci
sermaye yatirimlarinin baginda yer alan dolaysiz veya “dogrudan” kelimesi, isletme

yonetimindeki yabanci yonetimi ifade eder (Harmanci, 2004: 69).

1.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Onemi Ve Ozellikleri

Dogrudan yabanci yatirimlar sanayi devriminden sonra diinya iilkeleri
acisindan her gecen zaman diliminde Onemini arttirarak giinlimiizdeki kiiresel
bliyiikliige ulagsmistir. Sermaye bir iilkenin iiretim dinamiklerini harekete geciren en

6nemli Uretim faktorudir. Sermaye birimi yani tasarruf diizeyi az olan tilkelerin diger



gelismis tlkeleri yakalayabilmesi ve ekonomik bir guc haline gelebilmesi igin ya
tasarruf oranlarii ylikseltmeleri ya da disardan gelecek sermaye ye ihtiyaclar1 vardir.
Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sermaye miktar1 ¢ok diisiik oldugundan ve
ayrica bu tip iilkelerde tasarruf oranini yiikseltilmesi ¢ok zor oldugundan disardan

gelecek sermaye ihtiyaci her gegen giin artmaktadir.

Yabancit sermaye sahiplerinin ellerinde bircok olanak vardir. Bunlar
teknolojik alt yapi, pazarlama stratejileri, kiiresel olmalar1 vb. bu tip sermayenin
gittigi iilkeye sadece iiretkenlik degil teknolojilerini de gotiirmeleri yabanci sermaye
ceken tilkelerin diger benzer iilkelere gore daha ¢abuk biiyiimesini saglamaktadir.
Bunun en iyi 6rnegi 1980 sonrasi Cin ekonomisidir. 1980°den giiniimiize Cin
ekonomisinin kat ettigi agsamalar sayesinde bugiin Cin tiim diinya iilke ekonomilerini
etkiler hale gelmistir. Halen Cin en ¢ok yabanci yatirimei ¢eken iilkeler arasinda basi

cekmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar iilkeler i¢in 6nemli oldugu kadar Cokuluslu
sirketler acisindan da 6nemlidir. Gilintimiizde ekonomi kiiresellesmis sermaye akislari
hizlanmig, dolayisiyla sirketler acisindan kiiresel rekabette artmistir. Rekabet
acisindan bakildiginda Cokuluslu sirketler kendi sektdrlerindeki diger iilkelerdeki
sirketleri de satin alarak kiiresel olarak tekel olma yolunda ilerlemektedir. Bu sayede

karlarini arttirmak amaclamaktadir.

Gelisen tilke ekonomilerinin geri kalmasinin temel nedenleri arasinda tasarruf
orani diisiik oldugundan sermaye yetersizligi, teknolojik yetersizlik, bilgi ve donanim
eksiklikleri sayilabilir. Dogrudan yabancit yatinnmlar sayesinde bahsedilen
ekonomiler teknolojik birikimlerini, yetersiz olan sermaye birikimi, beceri ve
donanimlarini arttirarak; tiretimlerini arttirmak, issizlik sorunlarina ¢6ziim bulmak,
yetersiz doviz rezervleri nedeniyle olusan cari agik sorunlarini agmaya calisirlar.
Gelisen ekonomiler bu hedeflerine ulagsmak amaciyla cesitli tesvik programlari
uygulamaktadir. 1980 yilindan sonra kiiresellesmenin hizlandig1 bir ortamda ve

ozellikle Cin’in dogrudan yabancit yatirim c¢ekmek icin uyguladigi tesvik



programlari, gelisen ekonomileri kendi aralarinda rekabet eder hale getirmistir. Bu
dogrultuda gelisen ekonomiler genellikle Cin’i taklit ederek benzer tesvik
programlar1 hazirlamig ve yabanci yatirnmlara vergi tesviki ,ucuz is giicli, egitim
tesvikleri, siibvansiyonlar vb.. avantaj saglama yarisia girmislerdir. Ilging olan bu
rekabete gelismis iilkelerinde girmis olmasidir. Mesela Ingiltere hiikiimeti 1990’larda
Samsung’un ve Siemens’in Ingiltere’de yatirm yapmasi igin tahmini olarak
Samsung’a 30.000 dolar Siemens’e 50.000 dolar is¢i basina tesvik  verdigi
diistiniilmektedir (Gorg ve Greenaway, 2004 : 171-197).

Dogrudan yabanci yatirimlar uluslararasi alanda faaliyet gosteren ¢okuluslu
sirketlerin bagka ekonomilerde kalici niyetle yaptiklart yatirnmlar olup portfoy
yatirnmlarindan farkli olarak satin aldiklar1 sirketlerin en az % 10’unu satin alirlar.
Ayni zamanda kiiresellesme siirecinin en 6nemli unsuru olup, uluslararasi iliskilerde,
kalkinmada, ticaretin artmasinda etkin rol oynayarak ekonomiler arasinda derin
baglar olusturur. Dogrudan yabanci sermaye ekstra sermaye kaynagi olmasinin
yaninda iiretim verimliligini, teknoloji transferini arttirarak yonetsel know how
degisimine katki saglar. Is verimliligi artan ekonomilerin rekabet edebilirligini

arttirdig1 diistiniilmektedir (EUROSTAT, 2007:3).

Dogrudan yabanci yatirimlar sadece sermaye yatirimlari degildir, aymi
zamanda potansiyel teknoloji kaynagi, orgiitsel ve yonetsel bilgi birikimi, pazar
erisimi kolaylig1 saglayan varliklar biitiiniidiir (UNCTAD, 2006 a : 17).

UNCTAD 1999 yilinda yayinladigi raporda DYSY lerin iilkelere saglamis
oldugu fayda ve yararlar asagidaki sekilde belirtmistir:
1-) DYSY, kalkinma icin yerli mali kaynaklarin arttirilmasi yerli tasarruf ve
yatirimlarin daha temelde etkin bir i¢ arz kapasitesinin olusturulmasinda, kurumsal
kalkinmaya ve etkin rekabetci birimlerin olusturulmasina katki saglar.
2-) DYSY, llkelerin teknoloji, bilgi ve beceri taban1 ve maddi olmayan kaynaklarin

arttirilmasina katki saglamaktadir.



3-) Yapilan yatirimlar ile talep tabanlarini genisleterek sahip olduklar1 uluslararasi
uzmanlagma ve 6lgek ekonomilerinden yararlanarak tlkelerin ticari rekabet giclnin
arttirtlmasi saglar.

4-) Rekabeti daimi kilmak, eski yasal engelleri kaldirarak ticaret ve yatirimlarin
artmasini saglayarak ekonomik biiylime i¢in temel olusturmaktir ( UNCTAD, 1999 b
:156).

Az gelismis olan iilkelerin finansal ac¢idan disa agik olmalar1 bu tip tilkelerin
ekonomileri agisindan 6nemli faydalar saglar. Az gelismis iilkelerin sermaye birikimi
gelismis lilkelere gore azdir. Diinya ekonomilerinde sermayenin dengesiz bir sekilde
dagilmasi kaynak dagiliminin da dengesiz olarak dagilmasi sonucunu dogurmaktadir.
Kapali ekonomilerde yapilan tasarruflar sermaye biriminin tek unsurudur. Acik
ekonomilerde ise yatirimlarin finansmani yabanci sermaye ile finanse
edilebilmektedir (Kula, 2003:142). Dolaysiz  yabanci sermaye yatirimlari, az
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin kalkinmasinda (¢ noktada 6nemli oldugu
kabul edilmektedir (Kula, 2003:142):

o Ulkedeki sermaye olusumu, déviz durumu ve vergi gelirleri gibi makro
degiskenleri genellikle olumlu yonde etkiler,

o Endustriyel verimlilik, teknolojik gelisme ve mamul gelistirme konusunda
etkilidir,

o Modern sektdrlerde isttihdam durumunu ve is gilicii niteliklerini genellikle

olumlu etkiler.

Az gelismis iilkeler icin dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari 6ncelikle
yatirimlarin finansmaninda en Onemli kaynak olmasinin yaninda, yanlarinda
getirdikleri gayri maddi haklar ve dovizler ile sermaye birikiminin hizlanmasina
fayda saglayacaktir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin sermaye birikimini
arttirmast “kaynak dagilimi etkinligi’dir, liretimi arttirmasi “Uretim etkinligi’dir.
Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarimin arttirdign iiretim sayesinde iiretim
faktorlerinin tiretimden almis olduklar1 paylarda degiseceginden bu etkide dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinin *“ dagilim etkisi’dir. Kaynak kullanimi dogrudan

“yabancilarin” denetiminde olmasi, ev sahibi iilkelerin iilke kaynaklari1 {izerindeki



denetimini kisitlayacak ve bagimliliklarini arttirmaktadir. Bu etkiye dolaysiz yabanci
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sermaye yatirimlarinin bagimsizlik etkisi” denir. GoOreceli olarak yeni
arastirmalarin, yukarida bahsedilen klasik etkilerin yani sira dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinin “sektorel tasma etkileri” tlizerinde durdugu goriilmektedir.
Tasma etkisi; dolaysiz sermaye yatirimlarinin etkisiyle yerli firmalarin
verimliliklerinde meydana gelen olumlu artislar olarak tanimlanir. Bu etki klasik
etkilerden farkli olmasina ragmen iiretim artis1 sagladigindan {iretim etkinliginin bir

bolimi olarak diisiiniilebilir (Kula, 2003: 143-144).

Ekonomik kalkinma cesitli kanallardan isler. Bunlarin ii¢ tanesi en belirgin
olamdir. Ilki dikey baglantilardir. Bu durumda Uluslararas: sirketler tarafindan talep
edilen baglantilar yerli tedarikgiler tarafindan, Uluslararas1 sirketler tarafindan
sunulan tirtinlerin yerli alicilar1 teknoloji ve know how transferinden fayda saglarlar.
Ikinci baglant1 yatay baglantilardir. Bu ise aym sektorde yer alan yerli ve yabanci
sirketler rekabet ortaminda siparis verimliliklerini arttirmak igin teknolojik ve
yonetsel imitasyon yaparak Uretimlerini arttirabilirler. Nihai olarak uluslararasi
sirketlerin yetistirmis oldugu elemanlara kendi biinyelerinde ise alan yerel firmalar
bu kigilerin deneyimlerinden ve becerilerinden faydalanabilirler (Nunnenkamp,
2002: 31).

Fakat dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin negatif etkisi de vardir. Bu
yatirimlar iilkelerin ekonomisinin biiyliimesinde ve yoksulluklarin azaltilmasinda
yeterince etkili degildir. Ulkelerin bu yatirimlarin yaninda izlemis olduklari

biitiinleyici politikalarin 6nemi ve belirleyiciligi artmaktadir (Sabir, 2002: 3).

Dolaysiz sermaye yatirimlart az gelismis 3. Diinya iilkelerinin ekonomilerinin
gelismeleri i¢cin 6nemli bir etkendir. Sanayilesme yolunda calismalar yapan az

gelismis iilkeler nezdindeki 6nemi ve etkileri daha fazla olmaktadir.

Az geligmis iilkelerin sanayilesmesi yani endiistrilerinin gelismesi bu tarz

iilkeler agisindan yeni bir kiiltiirel temas olarak betimlenebilir. Bu dénemde batili



gelismis iilkelerden makine, driin, teknoloji, bilgi birikimi, yonetim yeteneklerini ve
en Onemli olant bi¢imsel organizasyon bilgileri az gelismis tilkelere transfer olur
(Kobrin,1976: 499).

Endiistrilesmenin rotasi kiiltiirlerin birbiriyle olan iligkisi ya da kiiltiirlerin yeni
kilturlere uyum saglama siireglerinin bir islevidir. Bu iligski vasitali veya vasitasiz;
dogrudan yabanci yatirimlar gibi devamli yada teknik yardimlardaki gibi devamsiz
olabilir. Yapilan transferlerin ve uyumun basarili olmasi, (diger kriterler

degismezken) direk ve devamli temas miktarinin artmasina baglidir (Kobrin, 1976:

500).

Kobrin’e gore (1976) Dolaysiz yabanci yatirimlar; endiistrilesme siirecini
olusturan bilesenlerin transferleri i¢in bir vasita; Batili yatirim yapanlarin az gelismis

tilkelere direk ve devamli olarak etki etmeleri icin bir ara¢ hizmeti gérmektedir.

Dolaysiz yabanci yatirimlar, sanayilesme kurumlarini az gelismis {ilkelere
transfer igin bir vasita kabul edildiginde; Dolaysiz yabanci yatirimlarin toplumsal
modernlesme gelisimine etki yaptig1 neticesine ulasilabilir. Cilinkii dolaysiz dogrudan
yabanci yatirimlar endiistrilesmeden kaynakli toplumsal degisim siirecinin miktarini

ve siiratini etkilerler ve bu siireci hizlandirirlar (Kobrin,1976: 501).

Uluslararas1  sirketlerin ~ diinya  ticaretinin  biiyiik  bir ~ hacmini
gergeklestirdiklerinden diinya ekonomisinde baskin rol oynamaktadir. Bu durum
zamanimizda endiistrilesmis iilkeler ile endiistrilesmek i¢in ¢aba harcayan gelismekte
olan ve az gelismis iilkeler acisindan dogrudan yabanci yatirimlarin Onceligini

arttirmaktadir (Bornschier, 1984:157).

Uluslararas1 sirketler tarafindan gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar
sayesinde yerel sirketlerin {iretimlerinde biitlinleyici etki yaratirlar. Fakat uluslararasi
sirketlerin amaci ile yerel ekonomi yoneticilerinin hedefleri farkli olmaktadir. Ulke
yoneticileri ekonomik kalkinmayr hedeflerken uluslararasi sirketler kiiresel

ekonomide rekabet edebilirliklerini arttirmay1 amaglarlar (UNCTAD, 1999 b : 26).
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Gelismekte olan iilkeler tarafindan dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiyiime icin gerekli kaynaklara erigmek icin Onemli bir faktér oldugu
distiniilmektedir (UNCTAD, 1999: 31).

Kiiresellesme ile dogrudan yabanci yatirimlar birbirinden giic almaktadir.
Kiiresellesme sayesinde gelismekte olan ekonomilere dogrudan yabanci yatirim
gitmekte, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomiye yaptigr olumlu katki nedeniyle
daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek icin bu tip ekonomiler liberallesme
yoluna giderek o6zellikle ge¢miste dogrudan yabanci yatirimcilara kapali olan
telekominikasyon ve ulastirma sektorlerini yabancit yatirnmlara a¢muslardir

(IMF,2003 b : 10).

Ulus otesi sirketler ve dogrudan yabanci yatirinmlarin 6zelliklerini su seklide
belirtebiliriz (Satiroglu, 1984: 25-26):

Ulus otesi sirketlerin birden fazla iilkede faaliyetleri vardir.

Esas faaliyetleri fakli mal ve hizmetleri kiiresel diizeyde tiretimini, dagitimin,
pazarlamasini yapmak olup, yatirim yaptiklar iilkelere teknoloji, yonetim ve

organizasyon transferi yapmaktadirlar.

Ulus otesi sirketler kiiresel boyutta yaptiklari yatirimlart merkezlerinden

aldiklar kararlar ile yonetir ve bu kararlar dogrultusunda yonlendirirler.

Ulus 6tesi sirketlerin sermaye ve finansal olarak giiclii bir yapilar1 vardir.

Ulus otesi sirketler teknolojik yap1 ve teknolojik birikim olarak en ileri
seviyededir. Bu avantajin1 kiiresel olarak nasil yayacagimi ve ne kadarim
yayacagin sirketlerin merkez yonetimi sirketlerin kiiresel hedeflerine uygun

bir sekilde yaparlar.

Uzmanlasilmis olan mal ve hizmetler ile ilgili strateji ve politikalar merkez

yonetim tarafindan kiiresel boyutta belirlenir.

Ulus otesi sirketler 6zel sermayeli kuruluslar olup genellikle ¢ok ortakli bir
yapilar1 vardir. Bundan dolay: sirket sahipleri ile yonetim kadrosu farkli olup

yoneticiler oransal olarak kii¢tik bir gruptan olusur.
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- Ulus otesi sirketlerin daima dinamik ve esnek yapilar1 vardir. Bu 6zellikleri
sayesinde sadece kiiresel degil ayn1 zamanda her tiirlii ortama gore sekil
alirlar.

1.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi
1.3.1. Osmanh Imparatorlugu Dénemi

1840°dan itibaren Osmanli mali sorunlara ¢are bulmak amaciyla dis bor¢glanma
yoluna gitmeye baslamistir.1880 yillarda Osmanli borglarin geri 6denmesinde zor
duruma diismiis ve 1881 yilinda Muharrem kararnamesi ile “Diiyun-u Umumiye
Idaresi” kurulmus ve alacakli devletlerin paralar1 garanti altina alinmis oldu.Bu
donemden sonra batili devletler Osmanlida yerli isletmeler kurmaya baglamistir.
Idare tuz isletmeciligi haricindeki bazi sektdrleri yabanci yatirima agmustir. Bu
dogrultuda tiitlin tekeli isletmeciligi Osmanli Bankasi, Credit Anstalt (Avusturya) ve
S. Bleichréder (Almanya) ‘i birlikte kurduklar1 “Reji Idaresi” adindaki miiltezime
verilmistir. Ingiliz ve Fransiz sermayedarlar tarafindan kurulan Osmanli Bankasi
ileriki yillarda Eregli’de bulunan kdmiir madenlerine, Sam-Hama, izmir-Kasaba,
Selanik-istanbul demiryollar1 ve Istanbul ve Beyrut limanlarinin isletilmesini
almislar, Istanbul elektrik, su, tramvay isletmelerine sahip olmustur. Almanlar
Deutche Bank araciligiyla Anadolu Osmanli Simendifer Kumpanyasi adinda sirket

kurarak Bagdat demiryolu yapimi igine girismistir (Sener ve Kilig, 2008 :22-49).

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanct sermayenin baglangict  Osmanli
Imparatorlugu’nun batili devletlere vermis oldugu ticari ayricaliklar nedeniyle gelen
firmalara dayanir. Bu ayricaliklar yabanci yatirimciya vergi muafiyeti tanimis ve
kendi tilkelerinin yargi sistemine gore yargilanma imkani vermistir. Dogrudan

yabanci yatirimlarin ilk zemini bu sekilde olusmustur (Erdilek , 2006 :18).

Osmanl Imparatorlugunun Rus Imparatorluguna yenilmesinden sonra 1838
yilinda Ingiltere ile Ruslara karsi verdikleri destek karsiiginda serbest ticaret
antlagsmas1 imzalamis ve bunu baska devletlere taninan ticari ayricaliklar takip

etmistir. Imparatorlugun i¢ pazari yabancilara agilmis ve dis ticaretten kazanilan
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gelirler azalmistir. Bu durum Osmanli’nin mali yapisint bozmus ve neticede 1881
yilinda Duyun-i Umumiye Idaresinin kurulmas ile sonuglanmustir (Kogtiirk ve Eker
,2012 :37).

Osmanli Imparatorlugu doéneminde dogrudan yabanci yatirimlar oncelikle
bankacilik, sigorta, demiryolu, liman, su, gaz, telefon, elektrik sektorlerinde
cogalmaya baslamistir. Ingilizler pamuk elde etmek amagh biiyiik pamuk ¢iftlikleri
kurmuslardir (Erdilek, 2006 :19).

1.3.2. Cumhuriyet Dénemi

Yeni Cumhuriyet yonetimi tarima dayali savastan ¢ikmis fakir bir ekonomi
devralmisti. Bu dogrultuda iilke ekonomisinin yoniinii belirlemek ve yabanci
sermayenin iilke ekonomisine kazandirilmasi amaciyla ¢alismalar yapilmaya
baslanmustir. Izmir Iktisat Kongresi bu konuda yapilan ¢alismalarn en 6nemlisidir.

[zmir Iktisat Kongresinde, Mustafa Kemal Atatiirk yapmis oldugu konusmada
yabanci yatirimlara karsi olan tavrini net olarak su sekilde ifade etmistir:

“ ... Efendiler, ekonomi alaninda diisiliniir ve konusurken zannolunmasin ki, yabanci
sermayeye diismaniz. Hayir, bizim memleketimiz genistir. Cok emek ve sermayeye
thtiyacimiz vardir. Kanunlarimiza uymak kosuluyla yabanci sermayeye gerekli
giivenceyi vermeye her zaman haziriz. Yabanci sermaye bizim emegimize katkida
bulunsun ve bizimle onlar i¢in yararli sonuglar versin” (Yavan ve Kara, 2003 :26 ).

Tablo 1. 1923 yilinda Tiirkiye'de DYSY’lerin Sektorel Dagilimlari

Yatirilns
Sermaye
Firma (Milyon
Sektorler Sayisi Sterlin) %

Demiryollari 7 39,2 62
Bankalar 23 10,2 16
Liman Isleri ve Belediye Hizmetleri 11 5 8
Ticaret 35 3,6 6
Madencilik 6 3 B
Imalat 12 2,4 3
Toplam 94 63,4 100

Kaynak: Yavan ve Kara, 2003: 26
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Tablo 1 de goriilecegi iizere en ¢ok yatirim yapilan sektér demiryollaridir ve
bankalardir. Bahsedilen donemde demiryollari {ilke i¢indeki tek hizli ulagim araci idi.
Cumhuriyet doneminde var olan demiryollart Osmanli déoneminden kalma ve belli
sehirler arasinda vardi. Demiryolu sektorinin en fazla yatirnm c¢eken sektor
olmasmin nedenlerinden biri demiryolu ile madenlere ve diger sanayi
hammaddelerine daha ¢abuk ulagsmak ve bunlari liman sehirlerine kolayca tasimak,
ikincisi ise tek toplu nakil vasitasi olmasidir. Bu etkenler nedeniyle iilke yonetimi
demiryolu yapimina 6nem vermis ayrica karli bir sektér haline gelen demiryolu
yabancit yatirimcilarinda ilgisini  ¢ekmistir. Bankacilik  sektorii  demiryolu
sektorlinden sonra en 6nemli ikinci sektor haline gelmistir. Bunun nedeni savastan
¢ikmis bir {ilkenin sermaye birikiminin olmamasi yapilacak yatirimlarin finansmani
icin kredi ihtiyacinin azami diizeyde olmasi bankacilik sektoriine olan ihtiyaci
arttirmistir. Yabanci yatirnmcilar bankacilik sektoriine yatirim yapmiglar ancak bu
bankalar daha ¢ok kendi yatirimlarinin finansmaninda kullanilmistir. Diger sektorler
ise Osmanli déoneminden kalma ve Cumhuriyet doneminde halen varligin siirdiiren

firmalardir.

1923 yilinda izmir Iktisat kongresinden sonra liberal anlayis gercevesinde belli
alanlara dogrudan yabanci yatirimlar yapildigi gozlemlenmistir. Fakat bu yatirimlar
Cumbhuriyetin ilan edilmesinde sonra yerli ortakliklar kurma yoluyla gerceklesmistir.
Cumhuriyetin ilk yillarinda yabanci sermayeli sirket sayis1 94 iken 1929 yilina
gelindiginde yabanci sermayeli sirket sayis1 114'e yiikselmis ve 30 milyon dolarlik

sermaye lilkeye girmistir (Kogtirk ve Eker, 2012 :39).
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Tablo 2. Turkiye'de 1923-1929 Yillar1 Arasinda Ayricahiga Sahip Yabanci

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

Kaynak: Yavan ve Kara, 2003: 28

Tablo 3. Turkiye'de 1923- 1929 Yillar1 Arasinda Ayricaliga Sahip Olmayan
Yabanci Sirketler

Sirket Ad1 Ulke
Cimento Fabrikasi Belcika
Cimento Fabrikasi Fransa
Circir Fabrikasi Ingiltere
Cikolata Fabrikasi (Nestle ) Isvigre
Plak Fabrikasi (HMV ve Columbia ) ABD
Ila¢ Fabrikasi Isvigre
Ipekli Dokuma Fabrikasi Japonya

Kaynak: Yavan ve Kara, 2003: 28

Tablo 2 ve 3 te ayricaliga sahip olan ve olmayan sirketlere ve faaliyet
gostermis olduklar1 sektdrlere bakilacak olursa iilkenin en ¢ok hangi sektorlerde
yatirim acig1 var ise o sektorlere yatirim yapilmasi amaciyla gesitli ayricaliklar
tanind1g1 anlagilmaktadir.

Ikinci Diinya savasi sona erdikten sonra iilkeye dogrudan yabanci yatirimei
gelmesi amaciyla bir takim yasal diizenlemeler yapilmistir. Tiirk Parasin1 Kiymetini
Korunma Hakkinda Kanun'a dayanilarak g¢ikarilan 22 Nisan 1947 tarihli ve 13 sayili
karar ile: “Yabanci sermayenin doviz olarak getirilmesi ve tarim, sanayi, ulastirma,

turizm gibi alanlara yatirilmast dngoriilmektedir. Hiikiimet yabanct yatirim iilkenin
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kalkinmasinda yararli ve ihracati arttirict nitelikte buldugu takdirde olusan karin bir

boliimiini yurt disina aktarabileceklerdir” (Kogturk ve Eker, 2012 :39).

Ikinci diinya savasindan sonra diinyada baglayan liberallesme dalgasinin
artmasi neticesinde Tiirkiye’de bu dogrulta ekonomisine yon vermeye baslamistir.
1950 yilinda 5583 sayili ve 1951 yilinda 5821 sayili kanunlar ¢ikarilarak dogrudan
yabanci sermaye i¢in elverisli ortam saglanmaya calisilmistir. 5583 sayili kanun ile
Turkiye'ye gelen yabanci yatirimciya parasini transfer etmesi garanti edilmis ve yurt
disindan borg¢ almak isteyen Tiirk yatirimcilara da almis olduklari borglarin faizlerini
transfer etme hakki verilmistir. 5821 sayili kanun ile dogrudan yabanci yatirim yapan
sirketlere elde etmis olduklar1 karlarin %10'unu transfer etme hakki verilmistir. 1954
yilinda kabul edilen 6362 sayili petrol kanunu ile de yabanci sirketlere Tiirkiye'de
petrol arama, sondaj, iiretim, aritim ve dagitim gibi faaliyetlerde bulunmalari igin

yasal diizenleme yapilmistir (Kogtlrk ve Eker, 2012 :39).

5583 sayili “Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet Edilmesine ve Déviz
Taahiidiinde Bulunulmasina Dair Kanun” 1 Mart 1950 tarihinde CHP iktidan
tarafindan, 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” ise 1954 yilinda
Demokrat Parti tarafindan yiiriirliige konulmus olup bu yasal diizenlemeler sayesinde
uluslararas1  sirketler —Tiirkiye’de yerli firmalar ile ortaklik anlagsmalari
imzalamiglardir. Yapilan yatirnmlar daha ¢ok otomotiv, gida, ilag ve beyaz esya
sektorlerinde ve oOzellikle montaj sanayi yatirimlarina yonelmistir. 1960 yilinda
gerceklesen askeri darbe sonrasi ekonomideki liberal politikalar yerini planlayici
ekonomi politikalarina birakmistir. Bu donemde ilk defa bes yillik kalkinma plani
hazirlanmis, hazirlanan kalkinma planit dogrultusunda sanayide yabancidan ziyade
yerli firmalarin desteklenmesi kredilerin daha cok yerli firmalara verilmesi ile

sanayinin kontroliin yerli firmalara gegmesi amaglanmistir (Marois, 2013 :23).

ithal ikameci sanayilesme plam1 cercevesinde devletin belli holdinglere
sunduklar1 bu yiiksek tesvikler sayesinde, bu holdingler bir siire sonra sanayi
politikalarina miidahil olacak kadar s6z sahibi olmaya baslamislardi. Bu holdingler

kendine rakip olacak CUS’lar1 degil, kendileriyle ortak girisimlerde bulunacak
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sirketleri devlet destegi ile lilkeye ¢ekmeye caligsmistir. Biiyiik holdingler CUS’lar ile
kurduklar1 ortakliklarla KOBI’lere ¢ok fazla yasam alami birakmamuislardir. Bu
donemde Tiirkiye’ye gelen CUS’lar arasinda otomotiv sektoriinde Fiat (1954), BMC
(1964), MAN (1966), Mercedes (1966), Renault (1969); ila¢ sektoriinde, Sandoz
(1956), Pfizer (1957), Roche (1958), Bayer (1962); beyaz esyada AEG (1964),
Siemens (1964), Bosch (1970); gida da Pepsi (1964), Coca-Cola (1965) ve Tuborg
(1967); lastik sanayinde Pirelli (1960) ve Goodyear (1961) yer almaktadir (Yavan ve
Kara, 2003: 21).

Tablo 4. 1954 - 1979 Yillar1 Arasinda Tiirkiye'ye Gelen Yatirinmlarin Miktar:
(Milyon Dolar)

Yillar Yilhik Kimulatif
1954'e kadar 2,8 2,8
1954 2,2 5
1955 1,2 6,2
1956 3.4 9,6
1957 1,3 10,9
1958 1,1 12
1959 3.4 15,4
1960 1,9 17,3
1961 1,2 18,5
1962 4,2 22,7
1963 45 27,2
1964 11,9 39,1
1965 11,6 50,7
1966 9,7 60,4
1967 9 69,4
1968 13,9 83,3
1969 13,2 96,5
1970 9 105,5
1971 11,7 117,2
1972 12,8 130
1973 67,3 197,3
1974 -1,7 189,6
1975 15,1 204,7
1976 8,9 213,6
1977 9,2 222,8
1978 11,7 234,5
1979 -6,4 228,1

Kaynak: Yavan ve Kara, 2003:29
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Tablo 4’de goriildiigii lizere 1961 yilindan sonra yabanci yatirim orani her
gecen yil daha fazla artig gostermeye baslamistir.1973 yilinda en yiiksek seviyesine
ulasmis ancak Kibris savast ve artan siyasi istikrarsizlar dogrudan yabanci
yatirimciylr olumsuz etkilemistir. 70°li yillarin sonunda ortaya c¢ikan oOdemeler

dengesi sorunu yabanci sermaye yatirimcilarinin {ilkeden ayrilmasina sebep olmustur
(Erdilek, 2006 :23).

1980’1 yillara gelindiginde Tiirkiye ekonomisi korumaci ekonomi
politikasindan serbest ekonomiye gecis yapmistir. Bu 24 Ocak 1980 ekonomik
kararlar paketi sonrasi gerceklesmis, Tiirkiye ithal ikamesi iiretimi yerine ihracata
dayali disa acik liberal ekonomiye gecmistir. 24 Ocak kararlarindan sonra 1981
yilinda {ilkeye gelen yabanci yatirimer artmistir.

24 Ocak kararlarinin bazilar1 sunlardir;

. Esnek kur politikasi
. Thracat tesviklerinin arttirilmasi
o Tasarruflar arttirict politikalar
. Ithalat kotalarinin kaldirilmasi
o Gumrik vergilerinin indirilmesi
Bu kararlarin bir sonucu olarak 1981 yilindan itibaren yabanci sermaye

girislerinin 6nemli 6lgiide arttig1 gozlemlenmektedir (Kogtirk ve Eker, 2012 :40).

Ilk olarak 25 Ocak 1980 tarihinde Basbakanlik’a bagli Yabanci Sermaye
Dairesi kurulmustur. 6224 sayili yasada 1980, 1984, 1986 ve 1995 yillarinda yapilan
cesitli degisikliklerle birlikte Yabanci Sermaye Cerceve Karari daha liberal hale
getirilmistir (Yavan ve Kara, 2003 :35).

1980 darbesinden sonra iktidara gelen Anavatan Partisi liberal politikalar
benimsemistir ve bu dogrultuda ¢esitli tesvikler uygulamistir.1984 yilinda déviz alim
sattiminin  serbestlestirilmesi  ve 1989’da kambiyo kontrollerinin tamamen

kaldirilmasiyla finansal piyasalar liberal hale getirilmeye calisilmis ,sermaye

hareketleri serbest birakilmistir (Miisiad , 2014 :64).
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Tablo 5. 1980 - 2001 Yillar: arasinda Turkiye'ye gelen DYSY (Milyon Dolar)

izin Verilen
Yabanci Sermaye Fiili Giris Yabanci Sermayeli

Yillar (Milyon $) (Milyon $) | Firma Sayisi

1980 97 35 78
1981 338 141 109
1982 167 103 147
1983 103 87 166
1984 271 113 235
1985 234 99 408
1986 364 125 619
1987 655 115 836
1988 821 354 1.172
1989 1.512 663 1.525
1990 1.861 684 1.856
1991 1.967 907 2.123
1992 1.820 911 2.330
1993 2.063 746 2.554
1994 1.478 636 2.830
1995 2.938 934 3.161
1996 3.836 914 3.582
1997 1.678 852 4.068
1998 1.646 953 4.533
1999 1.700 813 4.950
2000 3.477 1.707 5.328
2001 2.725 3.288 5.841
2002 2.243 569 6.311
Toplam 33994 15749

Kaynak: Hazine Miistesarligi Yabanci Sermaye Raporu, 2002:45

11 Agustos 1989 yilinda yaymlanan Tiirk Parasimi Kiymetini Koruma
Hakkindaki Kanuna dayali olarak ¢ikarilmis olan 32 sayili kararname ile yabanci
sermaye tiizerindeki miktar kisitlamalar1 kaldirilmis ve yabancilarin Tiirkiye'deki
menkul kiymet piyasasinda alim yapabilmelerine izin verilmistir. Bu durum
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda artisa neden olmustur. Bunun yaninda
kararnamenin yiiriirliige girmesiyle Tirkiye’de reel faiz hadlerinin yiikselmesi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda onemli artislar meydana gelmistir (GOz,

2009 : 87).
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Yiksek enflasyon ,ekonomik istikrarsizliklar, artan i¢ ve dis bor¢ miktari,
yilksek kamu agciklari, Tiirkiye ekonomisinin 1994-1999-2001 yillarinda krize
sokmugtur.1980-2001 yillar1 arasinda yapilan ekonomik reformlarin higbiri bu
krizleri 6nleyememistir. Yiiksek oranl reel faizler, i¢ tasarruflarin yetersizligi veya
yurt disina ¢ikmasi gibi nedenler ekonomik krizlerin etkisini arttirmasina neden
olmustur. Yabanci yatirnmcilar i¢in yapilan reformlar ve vergisel tesvikler kriz

ortaminda pek etkili olmamuistir (Sener ve Kilig¢ ,2008 : 22-49).

Tiirkiye daha ¢ok yabanci sermaye ¢ekebilmek icin girmis oldugu Giimriik
Birligi de beklenen etkiyi yaratamamis, 1995’ten giiniimiize beklenen pazar
genislemesi ve ticaretin artmasi gibi beklentiler istenen miktarlara ulasamamistir

(Akpinar, Keskin , 2000 :59-60).

Tirkiye’de 2001 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik kriz sonrasi ani bir diisiis
yasayan yabanci yatirimlar, 2002 yili itibariyle yeni bir yiikselis trendine girmistir.
2002 yilinda tek partili hiikiimet iktidara gelmistir. Yeni iktidarin net bir sekilde
yabanci yatirim taraftarligi gostermesi ve Tiirkiye'nin ekonomik kalkinmasinda
DYSY'min temel faktdr olacagini belirten yeni reformlar olusturmast DYSY'deki
artisin nedenleri arasinda gosterilebilir. Bu reformlardan en 6nemlisi 6224 sayili
kanun yerine ¢ikartilan 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunudur. 4875
sayil1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu (Erdilek, 2006 :26);

. Dogrudan yabanci yatirirmi mevcut uluslararas1 uygulamalara gore
tanimlamakta,

o Eski DYSY kabul ve takip sistemini kaldirmakta ve bildiri ve kayit usuliinii
getirmekte,

o Adil bedeller 6denmeden gergeklesen kamulastirmay1 engellemekte,

. Yabanci yatirimeilarin ulusal muamele gérmesini garanti etmekte,

. DYSY yi higbir sektor i¢in sinirlamamakta,

. Herhangi bir performans yiikiimliiliigii getirmemekte,

. Yeni DYSY projeleri i¢in eskiden olan minimum sermaye limitini kaldirmakta,
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. Yabanci yatirimciya sermayelerini ve kazanglarini transfer etme hakkini
vermekte,
. Yabanci yatirimciya higbir sinir koymaksizin kendi miilklerini alma hakki
vermekte,

. Yabanci yatirimceilarin uluslararasi tahkim hakkini kabul etmektedir.

Tirkiye’de 1980-2001 tarihleri arasinda izin verilen DYY’lerin %17 sini
Fransa gerceklestirmis, diger iilkeler Hollanda %14, Almanya%]13, ABD %12,
Ingiltere %8,isvicre %7, Italya %6 ve Japonya %6’lik bir paya sahiptir (Musiad,2014
:66).

AK Parti hiikiimetleri DYY’leri tesvik etmek adina 85 iilke ile Yatirimlarin
Karsilikli Korunmasi ve Tesviki Anlasmasi imzalamistir Bu anlagmalarin yani sira,
76 iilke ile Cifte Vergilerin onlenmesi anlasmasi ve 19 Ulke ile de Serbest Ticaret

Anlagmasi imzalanmistir (Musiad , 2014 s.68).

24.000 29.047
22.000 20.185
20.000 18.269
18.000
16.000
14.000
12.000 10.031
10.000 +8:469 7.660
8.000 - ® Milyon
6.000 - Dolar
4.000 - 2.785
2.000 - 1.082
O -

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Sekil 1.1995-2009 Doneminde Tiirkiye’de Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar

Sekil 1’den anlasilacagi tlizere 2002 yilinda c¢ikarilan kanun sonucu ve
ekonomik ve politik istikrar sonucu dogrudan yabanci yatirimci girisi her gegen yil
artmis ve 2007 yilinda zirve noktasina ulagmistir.2008 yilinda ABD kaynakli olusan

mortgate krizi derinlesmis ve kiiresel finansal krize sebep olmustur. Bu kriz 2008
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ortalarina dogru oldugundan esas etkisini 2009 yilinda gostermistir. Kriz sonrasi
kiiresel capta bir ¢ok bankalar likidite krizi yasamis bazilar1 da iflasint agiklamistir.
Devletlerin 6zellikle ABD’nin krizin derinligini hesaplayamamis olmasi ve krize geg
miidahale etmesi krizde iflas eden sirketlerin sayisini ¢ogaltmistir. Bu kriz gelismis
iilke ekonomilerini dogrudan Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerini
dolayli olarak etkilemistir. Gelismis iilke ekonomilerinde yasanan durgunluk bizim

tilkemizin de ekonomik olarak kiigiilmesine sebep olmustur.

Yasanan kiiresel durgunluk nedeniyle ABD merkez bankasi FED ve Avrupa
merkez bankasi faiz indirimine giderek piyasaya likidite sagladilar. Ancak halen bu
kuruluglarin faiz arttirmamalar1 durgunlugun tam olarak bitmedigi anlamina
gelmektedir. Bu faiz indirimi nedeniyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan

gelismekte olan tilkelerde payini aldimistir.
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Sekil 2. 1996-2014 Doneminde Tiirkiye’de Uluslararasi Dogrudan Yatirinmlar

Sekil 2 de goriilecegi lizere Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatinmlart artig gostermistir. Toplam miktarin 2007 seviyesine ulasamamis
olmasinin nedenlerinden biri Ozellestirmenin 2007 ve ©ncesinde daha fazla

olmasindan kaynaklanmaktadir.
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2002 yilindan sonra Ozellestirmelerin artmasi Tiirkiye’ye yabanci sermaye
girmesi icin bir ara¢ gorevi gormektedir (Bayraktar, 2003:47). Turkiye en buyuk
yabanci sermaye ¢ekimini Tiirk Telekom’un 6zellestirilmesi ile yapmistir.1986°da
Tirk Telekom’un 6zellestirilmesine kadar olan siirecte 6zellestirmeden 10 milyar
dolar gelir elde edilmesine ragmen sadece Tiirk Telekom 6,5 milyar dolara satildi.
Bu o6zellestirme tek seferde cekilen en biiyliik dogrudan yabanci sermaye yatirimi
niteligi tasimaktadir (Arikan, 2006:66). Ancak Ozellestirmeler yoluyla gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ayr1 bir hesapta izlenmemesi ,konu ile ilgili

gelismelerin arastirilmasini giiglestirmektedir (1SO, 2002: 18).

ABD’de yasanan mortgate krizi uluslara aras1 sermayeyi daha ¢ok kar elde
edebilecekleri ,gelecek vaat eden piyasalara itmistir. Onceleri pek cazip olmayan
gayrimenkul kiralama 2005 yilinda itibaren cazip hale gelmeye baslamis bu
dogrultuda Tiirkiye’de perakende gayrimenkul sektorii olarak adlandirilan aligveris
merkezlerine olan yabanci yatirnmlar arttigr diisiilmektedir. Tiirk halkinin degisen
aligveris aligkanliklari, sokak aligverisinden aligveris merkezlerine kayan aligveris
tercihleri, aligsveris merkezlerinin hafta sonu icin eglence ve yasam merkezi haline

gelmeye baslamas1 ve artan biiylik sehir niifusu, yabanci yatirnmcilarin sektore olan

ilgisini artirmistir (HMYSGM, 2008: 60-61).

2008 krizi sonrasinda diinyada yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
istikrarli bir seyir izlememistir. Bu durum UNCTAD’1n yaymnlamis oldugu diinya
yatirim raporlarindan anlagilmaktadir. Dlnya ekonomisindeki ekonomik blyume

verileri yatirimcilart daha temkinli davranmaya itmistir.
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Tablo 6. 2012 -2014 Aras1 En Cok DYSY Ceken Ulkeler Siralamas1 (Milyar

Dolar)
2012 2013 2014
Sira |Ulke UDY [Sira |Ulke UDY [Sira |Ulke uDY
1 ABD 169,71 ABD 230,81 Cin 128,5
2 Cin 121,112 Cin 123912 Hong Kong | 103,3
3 Liksemburg 79,63 Hong Kong 74,313 ABD 92,4
4 Hong Kong 70,24 Kanada 70,64 Ingiltere 72,2
5 Brezilya 65,3|5 Rusya 69,215 Singapur 67,5
6 Ingiltere 59,46 Singapur 64,36 Brezilya 62,5
7 Singapur 56,77 Brezilya 64 (7 Kanada 53,9
8 Avustralya 55,818 Avustralya 54,218 Avustralya 51,9
9 Rusya 50,6 (9 Ingiltere 47,719 Hindistan 34,4
10 Irlanda 45,2110 Meksika 44,6 (10 |Hollanda 30,3
27 Turkiye 13,326 | Turkiye 12,422 |Turkiye 12,1
e 1402,9 Dunya 1467,2 Dunya 1228,3
Toplam1 Toplam1 Toplam1

Kaynak: www.unctad.org.

2015 Diinya yatirnm raporu verilerine gore Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirirm miktar1 2012°den bu yana azalma gosterse bile Tiirkiye iilke
siralamasini arttirmistir. Goriilecegi tizere Cin yabanci yatirimer i¢in halen cazibesini

korumaktadir.

Sanayilesmis {ilkelerdeki talebin toparlanamamasi ve bozulan makro
dengelerde uyum gereklilikleri, gelismekte olan iilkelerin biiylimelerini sinirlamig
olsa da, 2014 yilinda da kiiresel ekonomik biiylimenin ana kaynagini yine gelismekte
olan iilkeler olusturmustur. Diger yandan, kuresel olgekte likiditenin azalmaya
basladig1 bu donemde, gelismekte olan tilkelerin kiiresel likidite yerine, biiyiimelerini
destekleyecek mikro yapisal reform ihtiyaclart 6n plana ¢ikmistir. Bu gergevede,
Hindistan, Endonezya ve Meksika, yapisal reformlar anlaminda olumlu adimlar
atmaktadir (Tusiad, 2014 :4).

TUSIAD arastirmasindan da anlasilacag1 iizere gelismekte olan iilkelerin

yapacaklar1 yapisal reformlar gelismekte olan iilkelere giden yabanci sermaye

miktarini artiracaktir. Bu baglamda Tiirkiye onceki yillara gére dogrudan yabanci
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yatirim artmis olmasina ragmen diger gelismekte olan iilkelere giden yabanci

sermaye miktarini yakalayamamustir.

Tablo 7. 2002-2014 Yillar1 Arasinda Turkiye’nin Ekonomik BuylUmesindeki

Gelismeler

GSYH . Bltce Cari

(Milyar |Kisi Basina |Blylme Enflasyon Issizlik Aqigl Acik
Yillar | USD) Gelir (USD) [(%) (%) (%) (%) (%)
2002 231 3.492 6,2 29,8 10,8 -11,2 -0,3
2003 305 4.565 5,3 18,4 11 -8,8 -2,5
2004 390 5.775 9,4 9,3 10,8 -5,4 -3,7
2005 482 7.036 8,4 7,7 10,6 -1,5 -4,6
2006 526 7.597 6,9 9,6 10,2 -0,5 -6,1
2007 649 9.247 4,7 8,4 10,3 -1,6 -5,9
2008 742 10.444 0,7 10,1 11 -1,8 -5,7
2009 617 8.561 -4,8 6,8 14 -5,5 -2,2
2010 732 10.079 9,2 6,4 11,9 -3,6 -6,2
2011 774 10.444 8,8 10,5 9,8 -1,3 -9,7
2012 786 10.497 2,2 6,2 9,2 -2,2 -6
2013 823 10.822 4,2 7,4 9,7 -1,2 -7,9
2014 800 10.404 2,9 8,2 10,9 -1,3 -5,7

Kaynak : http://www.mahfiegilmez.com

2011°den sonra ekonomik biiylimenin diistiigli ve takip eden yillar tahminin ise
%4 civarinda oldugu ekonomi cevrelerince dile getirilmektedir. Bu durumun
nedeninin {ilkenin i¢ dinamiklerin yani sira diinya ekonomisinin yavaslamasinin
etkisinin de pay:r biiyliktlir. Diinya yatirim raporu verilerinden de goriilecegi iizere
toplam diinya yatimlar1 azalma gdstermektedir. Bu durum en ¢ok gelismekte olan

Ulke ekonomilerini etkilemektedir.

Tirkiye’nin jeopolitik ve ekonomik nedenlerden kaynakli risklerini de 6n plana
koyarsak 2015 ve takip eden yillarda dogrudan yabanci yatirimcinin en ¢ok aradigi
istikrar ve giiven endeksinin yikselmesi gerekmektedir.

Northwestern Universitesi dgretim iiyesi Robert Gordon’un, Amerika Birlesik
Devletleri’'nde yenilik ve buluslarin biliylimeyi saglayacak giigte olmadigi ve bu

nedenle Oniimiizdeki siirecte ekonomik biiylimenin yavaslayacagini savundugu
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“ABD Biiyiimesinin sonuna mi gelindi?” baslikli makalesi iktisat ¢evrelerinde
ekonomik biliylimeyle ilgili tartigmalara yol a¢cmistir. Gordon s6z konusu
caligmasinda, uzun vadede biiylimenin siirekli bir slire¢ olmadigint ve biiylimeyi
tetikleyen ana unsurun teknoloji bazli buluslara bagli “sanayi devrimleri” oldugunu
vurgulamistir. Gordon, giiniimiizde biiylimenin itici giicii olan ve 1960’11 yillarda
baslayan bilgi teknolojileri temelli yeniliklerin ekonomik biiylime {izerindeki
etkisinin, 1960 Oncesi biiylime donemlerinin altinda yatan temel buluslarin
etkisinden ¢ok daha az olduguna da dikkat ¢ekmistir. Bunun yani sira Gordon, kisi
basina diisen ¢alisma saatlerinin azalmasina yol agcan demografik yapiyi, kalitesi
diisen egitimi, gelir esitsizligi ve yliksek kamu bor¢lulugunu, ABD ekonomik
biiyiimesini simirlandiracak dért kritik faktor olarak siraliyor. TUSIAD 1n 2013 yili
Ekim aymnda gergeklestirdigi CEO Forum toplantisinda Gordon s6z konusu

calismasini sunmustur (Tusiad,2014 :4).
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IKINCi BOLUM
2008 KRiZi SONRASI DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI (DUNYA VE TURKIYE ETKIiSI)

2.1. 2008 Kiresel Finansal Kriz Nedenleri Ve Etkileri

1990’lardan sonra teknolojik gelismelerin hiz kazanmas1 , internet ve bilisim
sektorilinlin diinya genelinde yayilmasi ve gelismeye baglamasi {ilkeleri ve piyasalari
daha ¢ok birbirine baglamis, kiiresellesme olgusu 2000°1i yillardan gliniimiize kadar
zirve noktaya erigmistir. Kiiresellesme iilkeler arasindaki sinirlart kaldirmis
teknolojik gelismeler ise (internet vb.) piyasalara ulasimi kolaylastirmistir. Bu durum
24 saat isleyen finans piyasalarini ortaya ¢ikarmistir. Gilintimiizde telefondan internet
ulagimi saglanmakta olmasi bu piyasalara ulasimi daha da kolaylastirmistir. Bu tiir
gelismeler finansal {riinlerin ¢esitlenmesine ve bu iirlinlerin kolayca alinip
satilmasina neden olmustur. Teknolojik gelismenin merkezi ABD olmasi; finans
piyasalari merkezinin ABD olmasina, ABD’de meydana gelen olumlu veya olumsuz
ekonomik ve finansal olaylar tiim diinya piyasalarinin etkiler hale gelmesine neden
olmus, 2008 yilinda yasanan ABD merkezli mortgage krizinin diinya ekonomilerinin
de derinden etkilenmesine sebep olmustur (BDDK, 2008 :3/1).

2007 yilinda ABD merkezli baglayan ancak etkilerini 2008-2009 yillarinda
gosteren bankacilik krizi ,bankacilik sektoriiniin daha 6nce yasamadigi sikintilara
girmesine sebep olmus, diinya devi bankalari, yatirim finans kurumlarimi iflasin
esigine getirmistir. Para kazanma istegindeki artis finans piyasalarindaki islemleri
arttirmisg, finansal tiirev iirlinleri gelistirmis ve bu {riinlerin uluslararasi piyasalarda
alimip satilmasi ise mortgage kredilerine dayanarak cikarilan menkul kiymetleri
elinde bulunduran yatirimci kuruluslarin krizden etkilenmesine sebep olmustur.
Boylece mortgage kredilerinin geri doniisiimiinde meydana gelen kriz domino etkisi
yaparak uluslararas1 banka ve yatirnm kuruluslarini likidite krizine sokmustur. Kriz
piyasalardaki denetim eksikligini ve diizenleyici kuruluslarin etkin g¢alismadigini

gostermistir (BDDK, 2008 :3/1).
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2007 yilinda ABD’nin biiyiimesinde lokomotif olan sektorlerin (finans,sigorta,
gayrimenkul, ingaat, madencilik vb.) biiylimelerinde meydana gelen yavaslama
Amerikan ekonomisinin de buyiimesine olumsuz etkide bulunmustur (BDDK, 2008
:3/33).

Son yirmi yilda yasanan ve Onceki krizlerden daha blyUk etki yaratan bu kriz
gelismis iilke ekonomileri kaynakli olup kiiresellesmenin difiizyon etkisiyle hizla
olaganiistii 6lgegine ulagsmis ve diinya ekonomilerini etkilemistir. Bu kriz yiizyilin

krizi olabilir ( Fujita, 2009:18).

Agustos 2007 de patlak veren finansal kriz Biiylik Buhran’dan buyana yasanan
en biiyiik mali sok olup, finansal piyasalara agir hasarlar vermis, finansal piyasalarin

en biiyiik kuruluglarinin yok olmasina neden olmustur (Tong ve Wei,2008:3).

ABD’nin riskli finansal piyasalarindan subprime mortgage piyasalari 2007
yazinda kotiilesmeye baslamis ve kiiresel finans piyasalar ile kriz diinya geneline
yayllmaya baglamistir. Kriz finansal kuruluslarin risk degerlendirmeleri sonucu
mortgage piyasalarindan ¢ikmaya baglamasi ve giivenli liman olan devlet i¢
bor¢lanma senetlerine yonelmeleriyle etkisinin artirarak siirdiirmiistiir. Bu durum
diinya genelinde hisse senetlerinin fiyatlarini diistirmiis, likidite talebi arttigindan
kredi kar marjlar1 da paralel olarak artmigtir. Merkez bankalar1 piyasalara likidite
enjekte ederek likidite talebini karsilamaya g¢alismis ancak krizin derinligi biiyiik
oldugundan yeterince etki yaratamamustir. Kiiresel diizeyde faaliyet gosteren banka
ve yatirimer kuruluslar iflasin esigine gelmistir. Devletler banka ve finans
kurumlarina desteklerini artirmistir. Kriz talep daralmasina ve tiiketici giiven

endeksinin diigmesine neden olmustur (Criado ve Rixtel, 2008:9).

Krizin en ¢ok etkisi finans piyasalarinda gostermis 2008 yili igerisinde tiretim
yapan reel sektorii de etkisi altina almaya baslamistir. 2008 6ncesi global ekonomi
istikrarl1 bilyiime sergilemekteydi .Istikrara olan giiven neticesinde yatirimlarini
artiran firmalar ,2008 sonrasi talebin daralmaya baslamasi sonucu yatirimlarini

durdurmus, mevcut iiretimlerini azaltarak, is¢i ¢ikartarak, maliyetlerini asagi ¢ekme
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yoluna gitmis, likidite ihtiyacim1 karsilamak igin ellerinde bulunan varliklar1 satarak

krizin etkisini azaltmaya ¢alismislardir (Karabiyik ve Anbar,2010 :45-46).

Kiresel likidite krizinin temel nedeni yiiksek riskli mortgage kredi piyasasidir.
Bu kredi alacaklarinin menkul kiymet haline getirilerek finans piyasalarinda islem
gormesi krizin derinligini arttirmistir. Ancak bunun yaninda birgok etkenin bilesimi
bu krize neden olmustur. Baslica etkenler sunlardir (Karabiyik ve Anbar,2010 :45-
46):
o Konut fiyatlarinda olusan balon
o Subprime konut kredilerine olan talebin artmasi
. Ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetlerin ihracinin ¢ogalmasi
o Bor¢ verme kosullarindaki esneklik ve ahlaki tehlike
. Yeni kurumlarin bor¢ vermeye baslamasi
o Diisiik faiz oranlari
. Derecelendirme kuruluslarinin riski diistik degerlemeleri
. Global cari islemler dengesizligi
o Finans piyasalarindaki gelisme ve tiirev piyasalarin olusumu

o Finans sektord ile reel sektor arasindaki uyumsuzluk

Dogrudan yabanci yatirimlarin 2008 yil1 yazindan itibaren diinya piyasalarinda
dolagimi1 yavagmis , bu durum global krizin reel sektor iizerinde daha ¢ok etki
yaratmasina sebep olmustur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin global
piyasadaki dolasiminin azalmasinda ii¢ ana etken vardir. Bunlar (Karabiyik ve

Anbar, 2010:48-49);

- Kredilerin maliyetlerinin artmasi ve kredi kullaniminin zorlagmasi,
- Krizin etkilerinin ve derinliginin tahmin edilememesi nedeniyle olusan
belirsizlik,

- Risklerin artmasi,

Kiiresel ekonomik ve mali kriz kullanilabilir finans kaynaklarini olumsuz

etkilemis bu durum firmalarin mevcut kapasitelerini ve yatinm egilimlerini
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azalmasina sebep olmustur. Kriz hisse senedi ve tahvil piyasalarin1i derinden
etkilemesi nedeniyle uluslararasi sirketlerin tahvil ¢ikararak veya hisse senedi ihrag
ederek kendi kendilerini finanse etmeleri zorlasmistir. Ornegin 2008 yilinda S&P
500 sirketlerinin faaliyet kazanglarinin %22 azalacagi tahmin edilmis ayni anda hisse
senedi piyasasinda %40 diisiis meydana gelmistir. Bu durum sirketlerin ucuz
finansman erisimini zorlastirmistir. Bir yandan krediler daha az ve daha pahali hale
gelmistir. Tiim bu etkenler ABD, Avrupa, Japonya merkezli uluslararasi sirketlerin
karlarinin azalmasina neden olmus ulus Gtesi yatirim istegini azaltmistir (UNCTAD,

2009 a:7).

Kiiresel mali ve ekonomik kriz, uluslararast yatirim yapan sirketlerin karlarini
diistirmiis, karlar1 diisen kiiresel sirketler belirsizlik ve risk ortami arttifindan yeni
yatirim kararlarimi ertelemis dolayisiyla karlarin tekrardan yatirima doniistiirmesi
yavaglamigtir. Kriz yeni yatirimlarda marjinal sekilde diistislere neden olmustur.
Kiiresel sirketlerin elde ettikleri kazanglar1 yeniden yatirima doniistiirdiigii tutar 2007
yilinda 468 milyar dolar iken 2008 ‘de 487 milyar dolar olmus 2009’un ilk
ceyreginde ise bu tutar %40 diisiis gdstermistir (UNCTAD, 2009 b:6).

Ikinci Diinya Savasi ertesinde yasanan 2008 krizi diinya ekonomisinin biyiik
bir daralmasina sebep olmustur. Yasanan bu ekonomik  daralma gelismis
ekonomilerin ¢ok uluslu sirketlerinin yatirim yapma isteklerini azaltmistir. Diinya
GSYH’s1 2007°de %5,2 ,2008 ‘de % 3 artmistir. 2008°de gelismekte olan tilkeler %
6 gelismis tlkeler %0,6 oraninda biiylimiistiir. IMF 6ngoriilerinde 2009 yilinda 60
yildir artig gosteren Diinya GSMH’s1 %1,1 azalma gostermesi beklenmektedir. Ayni
yilda gelisen iilke ekonomilerinin %1,7 biiylimesi , gelismis lilke ekonomilerinin %
3,4 kicllmesi 6ngoriilmektedir. 2009 yilinda ABD ekonomisinin % 2,7 ,Alman
ekonomisinin %35,3 , Ingiltere’nin %4,4 ,Japon ekonomisinin %5,4 kiigiilmesi
ongoriilmektedir. Gene IMF tahminlerinde 2008 ‘de 2007’ye gore %3 artis gosteren
diinya ticaretinin 2009 yilinda %11,9 diisecegi ongoriilmektedir (IMF, 2009 b: 3).

Ekonomistler kiiresel mali krizin konut yatirnmim1 azaltacagi, tiiketici

harcamalarin1 ve ev fiyatlarim1 diisiirecegini ifade etmislerdir. Finansal piyasalara

30



olan giiven azalmis, is dilinyasinda belirsizlik ortami olugmustur. Piyasalarda
meydana gelen daralma kredi piyasasini ve hisse senedi piyasasini da olumsuz
etkilemistir. Uzun vadeli kredilerin faizleri artmis ,hisse senetlerinin degeri
diismiistiir. Olusan bu durum firmalarin bor¢ bulmalari zorlagtirmasi nedeniyle
yapacaklar1 yatirimlar durmus, risk almaktan kaginmislardir. Yatirimlarin azalmasina

paralel olarak igsizlik oranini da artmistir (Frank vd.,2008:16).

ABD’de issizlik krizin bas gostermesiyle artmaya bagslamig, hizmet
sektorlindeki fiyat artigt kamu sektoriintin de etkisiyle 2006 yilinda 2005 ‘e gore %
12,1 artmigken 2007 yilinda bu oran %2,8” diigmiistiir. Sektor biliylimesi ise 2007 ‘de
%4,2°den  %3,2’ye diismiistiir. Insaat, gayrimenkul, bankacilik sektoriindeki
bozulmalar bu distislerin ana nedenidir (BDDK, 2008 :3/33).

Kriz sanayi emtia fiyatlarinda diisiislere neden olmus GSYIH deflatoriiniin
artis hiz1 2007 yilinda diigmeye baglamistir. Sanayi emtia fiyatlar1 2006°da %4,1
artmisken 2007°’de %3,4 artmistir. Amerikan merkez bankasit FED 2008 yilinda
%1,3- 2 araliginda biiyime beklerken bu orant %0,3-1,2 olarak giincellemistir
(BDDK, 2008 :3/33).

Ekonomik buyumenin ana dinamiklerinden olan reel sektor, mortgage
krizinden en ¢ok etkilenen sektor olmustur. Ozellikle insaat sektdriiniin katma degeri
2006’da %6 diiserken bu oran 2007°de %12 olarak gerceklesmistir. Krizden en az
etkilenen bilgi, iletisim, telekomiinikasyon sektorleri olmus 2007 yilinda %13
biiylimiistiir (BDDK, 2008 :3/33).

Amerikan Merkez Bankasi FED kriz ile miicadeleye faizleri disiirerek
baglamis, 2007 yilinda %35,3 seviyelerinde olan faiz 2008 yilinda %?2’lere kadar
disiirmiistiir (BDDK, 2008 :3/34).

2008 yilinda yasanan finansal krizi temelinde ABD bankalarinin kredi

derecelendirmelerinde hassas davranmamalari nedeniyle  o6deme giicii yeterli

31



olmayan Kkisilere konut kredisi vererek batik krediler yaratmasi yatmaktadir

(Ozatay, 2009: 22).

ABD ekonomisi 2000 ‘li yillarda durgunluk i¢ine girdi. Bundan ¢ikabilmek
icin Amerikan Merkez Bankast FED faiz indirimine giderek talebi canlandirmay1
amaglamigtir. Faizler 2000 yilindan 2003 yilina kadar olan siiregte %6,5’lardan %1
lere kadar inmistir. Bunun etkisiyle konut alimlari artmig ,faizlerinde diisiik
seyredecegi beklentisi tliketicileri ikinci ve tigiincii konutlarini almaya itmistir.
Konuttaki bu talep artmasi konut fiyatlarinin asir1 degerlenmesine yol agmis ve bir
balon olusmustur. Banka ve finans kurumlar1 daha fazla kredi vermek adina kaliteli
miisteri yani krediyi 0deyebilecek miisteri segmekte hassas davranmadilar. Alinan
kredilerin degisken faizli olmasi nedeniyle FED’in faizi arttirmasi kredi geri
dontslerini sekteye ugratmis daha sonra 6denmeyen kredilerin artmasi ise batik

kredileri meydana ¢ikararak konut fiyatlarinin diismesine neden olmustur (Egilmez,

2009: 66).

Klasik bir tanimlama ile finansal krizler sik yasanan parasal dengesizliklerden
kaynaklanmaktadir. Tarihgesi yiizlerce yil geriye gitmektedir. Son yasanan krizde

konut piyasas1 balonunun ABD’de ve diger iilkelerde mali kargasaya neden olmustur

(Taylor, 2009: 1).

Yale Universitesinden Karl Case ve Robert Shiller’in gelistirdigi Case-Shiller
endeksi ABD’deki konut fiyatlarinin seyrini 6lgmektedir. Bu endekse gore konut
fiyatlar1 2007 yilinda zirve noktasina gelmis ve diismeye baslamistir. Bircok kisi
konut fiyatlarindaki balonun patladigini, yiiksek fiyatlarin siirdurilemez duruma
gelmesi nedeniyle fiyatlar hizli bir sekilde diislise gecmistir (Altug, 2009:2). Bu
durum, tiim diinyada toparlanmanin uzun siirecegi bir krizin i¢ine sokmustur (Batirel,
2009:4).

Bankalar kullandirmis olduklar1 konut kredilerini menkul kiymet haline
getirerek tiirev {iriin yaratmis ve bu menkul kiymetleri satarak geri 6denmeme riskini

de bu menkul kiymetleri satin alan hedge fonlara ,yatirimci kuruluslara yiiklemistir.
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Menkul kiymet satisindan elde edilen gelirleri tekrardan kredi olarak kullandirmis ve
menkul kiymetlestirme islemi devam etmistir. Bu piyasa dyle biiyiidii ki 2007
yilinda konut kredilerinin ve bu kredilere dayanan tiirev iiriinlerin degeri 10 trilyon
dolara ulagmistir. Bu tiirev iriinlerin hizli alinip satilmasi da bu iiriinlere talebi
arttirmis ve kiiresel yatirimcilarin ilgisini biiyiik 6lgiide ¢ekmistir. Tiirev iiriinlerin
fiyat1 baglh oldugu konutlarin fiyatindan daha fazla fiyata yiikselmesi kredi balonu
olugmasina ve riski yayma amaciyla olusturulan tiirev iiriinlerin kendisini riskli hale
getirmistir. Tirev triinlerin sadece ABD’li yatirimcilar tarafindan degil Avrupali ve
Asyal1 yatinmcilar tarafindan alinip satilmasi , krizin patlak vermesi ile kiiresel bir
krize doniligmiistlir. Kriz kendini gosterdigi ilk asamada banka ve finansal yatirim
sirketleri zararlarin1 tahmin edememislerdir. Bu tiirev {iriinlerden en ¢ok Lehman
Brothers yatirim sirketinin elinde bulunmasi ve konut degerlerinin diismeye
baslamasi ve alman kredilerin geri 6denmeme riski Lehman Brothers’in iflasina
sebep olmustur. Amerikan hiikiimetinin ve FED’in bu sirkete destek olmamasi bu
bankalardan alacagi olan kisilerin paralarini talep etmesi iflasin en biiyiik etkenidir.
Ancak gidisatin domino etkisi yapacagi endisesi ve Genaral Motors, Citigroup, AIG,
Merrill Lynch ve Morgan Stanley gibi kiiresel sirketlerinde kotii sinyaller vermeye
baslamasi Amerikan hiikiimetini harekete gecirmis ve 850 milyar dolarlik kurtarma

paketi aciklanmistir (Goger ve Ozdemir , 2012 :193-194).

ABD’de bankalarin denetimi diizenli olarak yapilirken, “gdlge bankacilik”
diye adlandirilan tiirev iirlinler piyasasi ile hedge fonlar finans piyasalarinin islem

hacmini arttirmasi sebebiyle denetimleri yapilmamustir (Ozatay, 2009: 63).

2008 krizini diger krizlerden ayiran 6zelligi meydana gelme sekli onceki
krizlerden farkli olmasidir. Krizdeki esas mesele piyasalarda likidite olmamasi degil ,
para sahiplerinin verecekleri borclarin geri 6denip 6denmeme riskinin yiiksek
olmasindan dolay1 bor¢ kullandirma konusunda isteksiz olmalaridir. Yoksa piyasada
yeterli para vardir. Krizin ikinci 6zelligi gelirlerin artmasinin disinda borglarin talebi

arttirmasidir (Perelman, 2008: 30-31).
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1980°de hane halki borcu GSYIH nin %50’sini olustururken bu rakam 2000’de
%71’e, 2007°de %100’e kadar artmistir. ABD’de hiikiimetin, hane halkinin , is
diinyasinin toplam borglar1 1980°den 2008’¢ kadar olan dénemde GSYIH’daki
oranlarina gore iki kat gogalmistir (Tabb, 2008: 20-21).

ABD’nin tiiketim harcamalar1 diinya talebinin iicte ikisinden fazla oldugundan
yasanan kriz sadece finans sektoriinii degil, talep diismesi nedeniyle reel sektorii de

etkilemistir (Foster, 2008: 51).

Krugman ve Akerlof ve Shiller’e gore krizi olusturan neden sadece bankalarin
yanliglar1 ve ¢ok fazla para kazanma hirst degil ekonominin resesyon egiliminden
cikarilmasi i¢in bor¢ kullanma istegidir. Asil sorun spekiilatif finansal varliklara
yapilacak yatirim ve bor¢ takviyesi olmadan biiyiimeyen ekonomidir. Bu sorunun
astlmasi i¢in kredi akisinin yeniden saglanmasi ve harcamay tesvik edici politikalar

gelistirmektir (Krugman, 2010: 170; Akerlof , Shiller, 2010:119).

ABD’de baslayip diinya geneline yayilan kriz Tiirkiye’de ihracat ve finans
sektorlerini etkilemistir. Tiirkiye 1980°’den sonra ihracata dayali ekonomi modeline
gectiginden ihracat yapilan iilkelerin ekonomileri daralmaya basladiginda Tiirkiye
ekonomisi de dogrudan etkilenecektir. Krizde de en ¢ok ihracat yapilan Avrupa
tilkeleri ve ABD resesyona girdiginden Tiirkiye’nin ihracatt da dismiis issizlik
artmistir. Tlrkiye’de 1989°da yiirlirliige giren serbest doviz alim satimi ,disaridan
bor¢clanma ve para gonderme serbestisi sayesinde firmalar ve bankalar disaridan
bor¢lanma firsat1 yakaladilar. Ancak yasanan kriz donemlerinde firmalar ve bankalar
dis bor¢larin1 6demek istediginde merkez bankasi déviz rezervi yetmemekte bu da
dovizin degerinin artmasi nedeniyle devaliiasyona sebep olmaktadir. Bu durumda
tilkeye bor¢ veren uluslararas1 bankalari bor¢ vermeyecek ve yabanci yatirimcilar
ulkeye gelmeyecektir. Bu durum tilkelerin dis bor¢larinin artmasina neden olacaktir
(Somel , 2009 :80-85).
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ABD’de baslayan ve kiiresel krize doniisen kriz ABD’de resesyona sebep
olmus genel olarak biitiin sektorleri olumsuz etkilemistir. ABD’de meydana gelen
resesyon basta Avrupa ekonomisi olmak {izere Japonya ekonomisi gibi gelismis

ekonomileri dogrudan etkilemistir (Hig, 2009 :17 ).

Krizin kiiresel etki yaratmasinin en biiylik etkenlerinden biriside Amerika
disindaki yatirimeir bankalarinda Amerikan finansal sektoriiniin hisse senetleri,
tahvilleri, bonolar1 ve tiirev iirlinlerini ellerinde tutmalaridir. Bu finansal kagitlar
daha ¢ok Avrupa ve Japonya yatirimcilari ve bankalar1 ellerinde tutmaktaydi. Kriz
sonrasinda bu kagitlarin degeri ¢ok diistii bir kismi ise sifirlandi. Bu durum yatirime1
sirketlerin ve bankalarin yiiksek miktarlarda zarar etmesine neden oldu. Bankalarin
zararinin Olclilememesi piyasada olusan risk nedeniyle olusan likidite talebi Avrupa
ve Japonya bankalarini da krizin igine g¢ekti. Avrupa Merkez bankasi bir dizi
onlemler almak zorunda kaldi. Ulkelerde mali ve ekonomik &nlemler alarak
resesyonun oniine gegmeye calistilar. Unlii ABD’li yatirrmer Warren Buffett

tiirevleri “kiitlesel tahrip finansal silahlar1 olarak nitelendirmistir (Hig, 2009 :17).

Kiiresel kriz sonrasi yasanan ekonomik resesyon liberal ekonominin
¢ikmazlarinin oldugunu , birakiniz yapsinlar ekonomik goriisiiniin her zaman gegerli
olmayacagini gostermistir. Bilyiikk buhranda ve 2008 krizinde devletlerin
miidahaleleri olmasaydi resesyon daha da derinlesebilirdi. 2008 krizinde finans ve
reel sektorler iflaslar yasanmis olmasi devlet miidahalesinin gerekliligini ortaya
koymustur. Miidahalenin maliyeti milli hasila kii¢lilmesinin yaratacag: issizligin
maliyetinden daha az olacaktir. ABD ve Ingiltere gibi gelismis iilkelerin paralari
rezerv para olarak kullanilmasinda dolay1 bu iilkeler devletlestirme ve miidahalenin
maliyetini emisyon yaparak veya dis bor¢ bularak kolayca yapabilirler. Japonya, Cin,
Guney Kore ,Tayvan gibi Ulkeler ise krizi ellerinde bulunan déviz rezervlerinin bir
kismin1 kullanarak atlatabilirler. Ancak Tiirkiye ve Rusya gibi doviz rezervi yetersiz
olan iilkelerin para birimlerinin degeri hizla diisecektir. 90’1 yillarda Japonya
resesyona karsi tedbir almadigindan , resesyon on yil siirmistiir. Krizin ilk

donemlerinde Almanya gibi iilkeler piyasalara miidahale etme isteginde degildi.
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Ancak resesyonun etkisinin artis gostermeye baslamasi Alman ekonomisinin altin
kalkamayacag yiikler getirecegi endisesi Alman hiikiimetini bir dizi tedbirler almaya

zorlamistir (Hig, 2009 :46-47 ).

Kiresel krizin ilk dénemlerinde yeterli doviz rezervine sahip olan Asya’daki
gelismekte olan ekonomiler fazla zarar gérmediler. Ancak 2008 sonu 2009 yilinda
kriz bu tilkelerde de etkisini gostermeye baslamis risk sevmeyen yatirimcilar bu
iilkelerden c¢ikmaya baglamistir. Ayrica kiiresel c¢apta likidite azalmasi bu iilke
bankalarini da bor¢ ¢evirmede zora sokmustur. Tablo 1 e bakildiginda Cin 2006 ve
2007 yillarinda sirasiyla %11,1 ve %13 biiylime gerceklestirerek en ¢ok biiyiiyen
ekonomi olmasma ragmen 2008 de bu oranin % 9 olmasi tahmin edilmektedir.

Gostergeler 2009 yili rakaminin da %6,7 olacagi yoniindedir. Benzer durum diger

gelismekte olan Asya iilkeleri ve Hindistan i¢inde gecerlidir (Tobb, 2008 :10 ).

Tablo 8. Ekonomik Bluyume Gdéstergeleri (Degisim %)

2006 2007 | 2008 (1) 2009 (2)
Diinya Uretimi 5,0 5,2 3,4 0,5
Gelismis Ulkeler 3,0 2,7 1,0 -2,0
ABD 2,9 2,0 1,1 -1,6
Japonya 2,4 2,4 -0,3 -2,6
Kanada 2,8 2,7 0,6 -1,2
Ingiltere 2,9 3,0 0,7 -2,8
Euro Alanmi 2,8 2,6 1,0 -2,0
Gelismekte Olan Ulkeler 7.8 8,3 6,3 3,3
Gelismekte Olan Asya Ekonomileri 9,6 10,6 7,8 5,5
cin 11,1 13,0 9,0 6,7
Hindistan 9,7 9,3 7,3 51
ASEAN-5 (3) 57 6,3 54 2,7
Latin Amerika 55 5,7 4,6 1,1
Brezilya 3,8 57 5,8 1,8
Gegis Siireci Ulkeleri 8,2 8,6 6,0 -0,4
Rusya 7,4 8,1 6,2 -0,7

Kaynak: www.imf.org

(1): Tahmin. (2): Projeksiyon. (3): Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland ve

Singapur
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Tablo 9. Dinya Ekonomik Gostergeleri (Degisim%)

2006 2007 2008 (1) 2009 (2)
Dunya Ticaret Hacmi 9,2 7,2 4,1 -2,8
(Mal ve Hizmet Ticareti)
Thracat
Gelismis Ulkeler 8,2 5,9 3,1 -3,7
Gelismekte Olan Ulkeler 10,9 9,6 5,6 -0,8
[thalat
Gelismis Ulkeler 7,4 4,5 15 -3,1
Gelismekte Olan Ulkeler 14,4 14,5 10,4 -2,2

Kaynak: www.imf.org

(1): Tahmin. (2): Projeksiyon.

Kiiresel ekonomik krizin baslamasiyla birlikte krizin reel sektor iizerindeki

etkisi her gecen giin daha ¢ok kendini gostermektedir. 2009 yilinin ilk ¢eyreginde

krizin etkileri daha belirginlesmis gelismis ve gelismekte olan iilkelerin resesyona

girmelerine sebep olmustur. Olusan risk ortami Biiylik Buhrandan bu yana en ¢ok

kiiresel resesyona sebep olan krizdir. Alinan tedbirler kaybolan giiven kaybini

yeniden olusturmaya yeterli olmamis bu durum ekonomik biiylimeleri biiylik 6lciide

olumsuz etkilemistir (Y1lmaz, 2009a ).
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Kaynak: www.imf.org.
*Tahmini Deger

Sekil 3. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Biiyiime Oranlari (2000-2009%)
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Yasanan kiiresel mali krizin yol actig1 belirsizlik ortaminin kiiresel dlgekte
sikilasan finansal kosullarin yani sira yatirim ve tiikketim harcamalarinin da
azalmasia neden oldugu ve artan tasarruf egiliminin de etkisiyle i¢ talepte sert bir
daralmaya yol actig1 goriilmektedir. Kiiresel ekonomide artan bu sorunlarla birlikte,
Tiirkiye’de GSYIH biiyiime oranlar1 2008 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren belirgin
bir sekilde yavaslama egilimine girmistir. 2008 yilinin son ve 2009 yilmin ilk
ceyreginde ise ekonomik faaliyette oldukea sert bir gerileme yasandigi goriilmektedir
(Sekil 4). Verilere gore, biiylimedeki diisiis trendinin 2009 yili boyunca silirmesi

muhtemel goériinmektedir.
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Kaynak: www.tuik.gov.tr
Sekil 4. Tiirkiye’de Donemler Itibariyle GSYIH Biiyiime Oran

2.2. 2008 Kiiresel Finansal Krizin Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Uzerindeki Etkisi

2.2.1. 2008 Sonrasi Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

2008 yili dogrudan yabanci sermaye yatirimlart i¢in bir devrin sonu oldu.
Kiiresel krizin patlat vermesi ile uluslararasi sirketlerin proje finansmanlari
zorlasmig, sermaye yatirimlari baski altina girmistir. Planlanan bir¢ok sirket

birlesmeleri, devralmalar1 ve yesil alan projeleri askiya alindi veya iptal edildi.
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Finansmanin zorlagsmasi firmalarin is yapma istegini olumsuz yonde etkilemistir. Bu
durum istihdam diizeyini de paralel yonde etkilemistir. Gelismis ekonomi kaynakli
bu kriz gecmis krizlerden farkli olarak diinya ¢apinda sok dalgalara neden olmustur.
Gelisen ekonomiler en ¢ok etkilenen iilkeler olmustur. Ornegin Cin’e 2009 yilinin ilk
ceyreginde giren dogrudan yabanci sermaye tutar1 2008 yilinin ayni1 dénemine gore
%26 ,Gliney Kore’de ise %38 oraninda diisiis kaydetmistir (Filippov ve Kalotay,
2009:7).

Finansal krizin kiiresel bir ekonomik krize doniismesiyle dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari i¢in goriinlim karanliga doniistii. Sekil 5 de gosterildigi gibi
uluslararas1 dogrudan yabanci sermaye giris ¢ikislar1 arasindaki marj 2003 yilinda
cok diisiikken bu marj 2007 ve 2008 yilinda artmistir. Dogrudan yabanci sermaye
girisleri 2007 yilinda 1.979 milyar dolara ulasmisken 2008 yilinda bu rakam Krizin
etkisiyle 1.697 milyar dolara diismiistiir (OECD,2008 :1-8).

2500 -
2.147
2000 - 1973 1.858
1.697
¥ 1500 - 1461 1397
m
= 959
= 1000 4 813 881
711
558 561
200 = ’_l
D L L L] L] L)
2003 2004 2005 2006 2007 2008

||:| DYS Girisleri B DYS Cikislan ‘

Kaynak: www.unctad.org.
Sekil 5. Uluslararasi Dogrudan Yabanci Sermaye Giris Ve Cikislar:

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’nin (UNCTAD) verilerine
gore, dunya toplam uluslararasi dogrudan yatirim girisleri (UDY) 2007 yilindaki
tarihi rekor seviyesi olan 1 trilyon 979 milyar dolardan 2008 yilinda yasanan finansal
ve ekonomik krizin etkisiyle %14’lik bir diisisle 1 trilyon 697 milyar dolar
seviyesine gerilemistir (H.M.U.D.Y. 2009 Y1li Raporu, 2010 : 1).
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Finansal kriz ev sahibi iilke profilinde de degisikliklere yol agmistir. 2008
yilinda, gelismekte olan iilkelere ve gecis ekonomilerine yapilan uluslararasi
dogrudan yatirimlar diinyadaki toplam uluslararasi dogrudan yatirim girislerinin
%43’1inii olusturmustur. S6z konusu oran 2007 yilinda %31 olarak gergeklesmistir.
2008 yilinda, gelismis iilkelere yapilan uluslararasi dogrudan yatirimlar bir dnceki
yila gore %29’luk bir diisisle 962,3 milyar dolara gerilerken, gelismekte olan
tilkelere yapilan yatirimlar ise %17’lik bir artisla 620,7 milyar dolarlik tarihi rekor
seviyesine ulasmistir (H.M.U.D.Y 2009 Yili1 Raporu, 2010 : 2).

Yasanan kiiresel krizin 2009 yilina kadar uzamasi ve 2010 i¢in ekonomik
biliylimedeki yavaslama beklentileri ve sirket karlarindaki keskin diisUsle birlikte kisa
vadede uluslararast dogrudan yatirnmlarda diisis beklenmektedir. Cok uluslu sirketler
uluslararast  operasyonlarini  arttirma konusunda kararsizhik gostermektedir

(H.M.U.D.Y 2009 Yili Raporu, 2010 : 6).

S6z konusu c¢ikarimlar UNCTAD tarafindan hazirlanan “Diinya Yatirim
Beklentileri Anketi 2009-2011” ile de ortiismektedir. Ankete katilan ¢ok uluslu
biiyiik sirketlerin %58’1 uluslararasi dogrudan yatirim harcamalarmi 2009 yilinda
2008 yilindaki seviyeye gore diisirecegini (%30’dan fazla) belirtmistir. 2009 yilinin
ilk ¢eyreginde diinya genelinde uluslararasi dogrudan yatirnm akimlarinda 2008
yilinin ayni donemine gore %44’lik bir diisls yasanmistir (HM.U.D.Y 2009 Yih
Raporu, 2010 : 6).

Orta vadede ise uluslararast dogrudan yatirnm beklentileri daha iyimser bir
tablo cizmektedir. “Diinya Yatirnm Beklentileri Anketi 2009-2011”¢ katilan ¢ok
uluslu sirketler 2010 yilinda uluslararast dogrudan yatirim harcamalarinda kademeli
olarak artis yasanmasint ve 2011 yilinda anilan artisin hiz kazanmasin
beklemektedir. Ankete katilan sirketlerin yaris1 2011 yilindaki uluslararas: dogrudan
yatirimlarinin 2008 yilinin Uzerinde olacagini dngdrmektedir (H.M.U.D.Y 2009 Yili
Raporu, 2010: 6).
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S6z konusu ankete katilan biiylik sirketler; ABD’nin; Cin, Hindistan, Brezilya
ve Rusya ile birlikte Onlimiizdeki donemde yasanmasi beklenen uluslararasi
dogrudan yatirnmlardaki iyilesmeye liderlik etmesini beklemektedir. Konjonkturel
dalgalanmalardan goreceli olarak daha az etkilenen ve dengeli talepleri olan
piyasalarda faaliyet gosteren endiistriler (tarim ile ilgili faaliyetler) ile daha uzun
vadeli biiyiime beklentileri olan endiistriler (ilag sektorii) uluslararasi dogrudan
yatirimlarda beklenen artisin lokomotif sektorleri olarak degerlendirilmektedir.
Bunun yaninda, kiiresel ekonomik iyilesme silirecinde kamunun bazi sanayi
sektorlerinden c¢ikisi; sinir Otesi birlesme ve satin alma islemlerinde gergeklesecegi

ongoriilen yeni dalgay tetikleyebilecektir (H.M.U.D.Y 2009 Y1ili Raporu, 2010 : 6 ).

2007 yilinda yapilan uluslararasi yatirimlar tarihi zirve noktaya ulagarak 1,7
trilyon seviyesine ulagmistir. Bu donemde yapilan uluslararast dogrudan yabanci
yatirimlarin  %85°1 gelismis ekonomiler tarafindan yapilmaktadir. 2007 yilinda
gelismis ekonomilerden ABD (313,8 milyar dolar), ingiltere (265,8 milyar dolar),
Fransa (224,7 milyar dolar), Almanya (167,4 milyar dolar) Ispanya (119,6 milyar
dolar) uluslararas1 yatirim yaparak toplam gelismis ekonomilerin yaptig1 yatirimlarin
%64’unu  yapan ilk 5 ekonomi olmustur. Gelismekte olan ekonomilerden Hong
Kong (53,2 milyar dolar), Rusya (45,7 milyar dolar) ve Cin (22,5 milyar dolar)
uluslararas1 yatirim yaparak gelismekte olan ekonomiler i¢inde onemli paya sahip
olmuslardir. Tiirkiye 2,1 milyar dolarlik dogrudan yatirim ile 50. sirada yer almistir

(H.M.U.D.Y 2008 Yili Raporu, 2009 : 3 ).

Teknolojik gelismenin zirve yapmasiyla islem hizindaki artis ekonomik krizin
kiiresellesen diinya ekonomilerine bir anda etki etmesini saglamistir. ABD’de
baslayan likidite krizi bankalarin bor¢ verme riskini yabanci yatirimcilara aktarmasi
nedeniyle Avrupa ekonomileri basta olmak {iizere tiim diinya ekonomilerini
etkilemistir. Bu nedenle ABD bankalar1 yaninda Avrupa bankalarinin da likidite
ihtiyaglar1 artmistir (Susam, Bakkal, 2008: 75).

UNCTAD’mm 2011 Ocak ayinda yayinlamis oldugu kiiresel dogrudan yabanci

yatirim trendleri raporuna gore; 2010 yilinda dogrudan yabanci yatirnmlar 2009
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yilina gore %1 ‘lik marjinal bir artis gostererek 1.114 milyar dolardan 1,122 milyar
dolara yiikselecegi tahmin edilmektedir. UNCTAD 2010 yili son tahminlerine gére
dogrudan yabanci yatirnm gelismis {ilkelere geri donmedi ve bu ekonomilere giren
dogrudan yabanci yatirim degerinin %7 diislis gostermesi beklenmektedir.
Gelismekte olan ekonomiler gelismis ekonomilerin aksine daha ¢abuk toparlanma
egilimindeler. Gelismekte olan ekonomilere giden dogrudan yabanci yatirimin
degerinin 2010 yilinda %10 artacagi tahmin edilirken bu en ¢ok yatirim artiginin
Latin Amerika, Giiney ve Giiney Dogu Asya iilkelerinde olacagi Bati Asya ve
Afrika’da ise distlslerin devam edecegi beklenmektedir (UNCTAD, 2011 :2).
Uluslararasi Finans Kurulusu (IIF) UNCTAD tahminlerine gore biraz daha iyimser
olup gelismekte olan ekonomilere giden dogrudan yabanci yatirnrm degerinin 2010
yilinda %12 artacaginmi Tiirkiye ve Avrupa’daki gelismekte olan ekonomilerde ise bu

oranin %36 artacagl tahmin edilmektedir (IFF ,2011 :1-26).

UNCTAD tarafindan hazirlanan Diinya Yatirim Beklentileri Anketi’ne (2010-
2012) gore, ¢ok uluslu sirketler yatirnm programlarini revize etmislerdir. Cok uluslu
sirketlerin %43’ 2010 yilinda uluslararasi dogrudan yatirimlarin atacagim
beklerken, 2011 ve 2012 yillarinda bu oranin %58’e ¢ikmaktadir. UNCTAD 2011
yilinda dogrudan yabanci yatirim degerinin 1,3-1,5 trilyon dolar araliginda olacagini
bu rakamin 2012 yilinda ise 1.6-2 trilyon dolar araliginda gergeklesecegini tahmin
etmektedir. Anket sonucuna bakildiginda 2010 — 2012 yillar1 arasinda Cin,
Hindistan, Brezilya, ABD ve Rusya’nin dogrudan yabanci yatirimlarin en fazla
gittigi iilkeler olmas1 tahmin edilmektedir. Dogrudan yabanci yatirim yiikselisinde

Asya kitasi iilkelerin 6ncii olacagi belirtilmektedir ( UNCTAD, 2010 : 7-13).

UNCTAD 2013 raporunda; Dogrudan yabanc1 yatirim degerlerinin inisli ¢ikisl
trenler izledigi belirtilmistir. 2012 yilinda kiiresel dogrudan yabanci yatirim bir
onceki yila gore %18 diiserek 1.35 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Ekonomik
tyilesmenin politika belirsizligi ve ekonomik kirilganliklar nedeniyle beklenenden

daha uzun siirecegi goriilmektedir. 2012 yilinda gelisen ekonomilere giren dogrudan
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yabanci yatirm %4,4 azalirken bu oran gelismis ekonomilerde %31,6 olarak

gerceklesmistir ( UNCTAD, WIR 2013 : xii-xiii).

Kiiresel ekonomilerde devam eden belirsizlik ve kirillgan dogrudan yabanci
yatirim akimlarini da etkilemektedir. Ancak 2013 yilinda dogrudan yabanci yatirim
akimlarinin artarak 1.45 trilyon dolar, 2014 yilinda 1.6 trilyon dolar ,2015 yilinda ise
1.8 trilyon dolar olacagi beklentisi hakimdir ( UNCTAD, WIR 2013 :2).

Kiresel finansal kriz sektorler agisindan farkli etki yaratmistir. Krizden en ¢ok
etkilenen sektorler hizmetler ve sanayi sektorudur. Fakat krizden etkilenmeyen hatta
yatirnmlarin arttig1 sektdrlerde olmustur. Bunlar icki, gida ve tiitiin sektorleridir. Bu
sektorlere dogrudan yabanci yatirimer girisi 6nceki yila gore %125 artmistir. 2008
yilinin ilk c¢eyreginde petrol fiyatlarinin artmasi dogrudan yabanci sermayenin
ilgisini petrol, maden ve tas ocagi sektorlerine ¢ekmis bu sektorlere yapilan
yatirimlarin degeri 83 milyar dolara ulagmustir. Imalat sanayi en ¢ok etkilenen
sektorler arasinda yerini almis bu sektore dogrudan yabanci sermaye yatirimi %10
azalmig, tekstil, hazir giyim ,metal ve metal {riinler, plastik ve kaucuk {iiriinler
sanayilerinde yatirnmlar ortalama %80 diisme yasamistir. Bu nedenleri arasinda
uluslararas1  sirket satin almalar ve birlesmeler yatirimei sirketler tarafinda
ertelenmis veya iptal edilmistir. Dogrudan yabanci sermaye girisleri 2009 yilinin ilk
ceyreginde 2008 yilinin ayni donemine gore %46 lik diisiis sergilemistir. Diinya
dogrudan yabanci sermaye stogunun beste iglinii hizmetler sektorii
olusturmaktadir.2008 yilinda hizmetler sektoriinde uluslararasi sirket birlesmeleri ve
satin almalarinin azalmasinin etkisiyle bu sektdre yapilan yatirnm %54 oraninda
diismiistiir. Finansal kriz hisse senetlerinin degerini diisiirdiigiinden stratejik yatirim
yapmak isteyen yatirimci kuruluslarin ucuz hisseleri alarak sermaye paylarini
arttirmalarina firsat vermis, bazi sirketlerinde daha ucuz fiyata satin alinarak
yatirimer  sirketlerin sektdrdeki paymi arttirmalarini saglanmustir. Ornegin  BNP
Paribas Fortis Bank’1 satin alarak bankacilik sektoriindeki payim arttirmis, Kanada
kokenli Toronto Domino Bank ise ABD kokenli Commerce Boncorp’daki payimi 8,6

milyar dolar arttirmisg, Japon Mitsubishi UFC Finansal Group ‘da Morgan
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Stanley’deki paymi 7,8 milyar dolar arttirarak krizi firsata ¢evirmeye calismislardir
(UNCTAD, 2009 b:17).
Tablo 10. 2007-2008 Sektorler Ve Endistriyel Kiiresel Simir Otesi Birlesmeler
Ve Satin Almalarin Degeri (Milyar Dolar)

. . Satimlar Alimlar
Sektorler/ Endustriler 2007 2008 2007 2008

Toplam 1699.8| 1205.4 1699.8| 1205.4
Birincil Sektorler 110.9 129.5 137,2 84,7
Tarim, Ormancilik, Avcilik Ve

Balik¢ilik 5,3 3,2 1,1 5,5
Madencilik, Tas Ocagi Ve Petrol 105.6 126.3 136.1 79.1
Imalat Sektorii 582.4| 405.8 374.3| 3302
Gida, Icecek Ve Tiitiin 69.2| 1221 47.8 88.0
Kimyasallar Ve Kimyasal Urlinler 141.7 100.1 119.5 85.7
Metal Ve Metal Urlinleri 124.2 29,1 51.7 335
Makine Ve Ekipmanlar 25,6 15,6 13,3 8.0
Elektrik Ve Elektronik Aletler 28,5 25,1 44.6 34.3
Motorlu Tasitlar Ve Diger Ulagim

Aragclari 40.1 35,0 20,5 19,8
Hizmetler Sektoru 1006.5 670,0 1187.6 790.4
Elektrik, Gaz Ve Su 134.7 97.4 75.6 67.2
Ticaret 83.9 53.8 28,9 24.0
Hotel Ve Restaurant 29.0 9,2 3,4 4.8
Ulagtirma, Depolama Ve Haberlesme 126.4 85.7 79,1 46,2
Finans 355.8 221.5 871.7 523.7
Is Hizmetleri 192.4 166.2 80.1 79.8

Kaynak: www.unctad.org.

Sektorlerin dogrudan yabanci sermaye yatirim agisindan  kiiresel finansal
krizden etkilenmeleri farklilik arz etmistir. Tablo 5 ‘den anlasilacag: iizere krizde
yatirim artig1 olan sektorler gida, tiitiin, icecek ,tarim, madencilik ,petrol sektorleri
olmustur. Finans ,otomotiv, yap1 malzemeleri sektorleri krizden en fazla etkilenen

sektorler olmustur (Fujita, 2009:8).

IMF’nin kiiresel krizin diisiik gelirli iilkelere yapacagi etkileri arastirma
raporuna gore ; dinyanin son ckonomik goriiniimiine gore dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda 2009 yilinda 2008’e gore %20 diisiis olacagi, diisen kar
marjlar1  finansmanin zorlasmasi1 ,pahalilasan emtia fiyatlarinin bu disiisiin

tetikleyicisi olacagi tahmin edilmektedir. Kiiresel krizden en ¢ok Latin Amerika ve
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Asya iilkelerinin etkilenmesi beklenmektedir. Afrika kitasinda yapilan yatirimlar
daha ¢ok dogal kaynaklar {izerine oldugundan ve bu yatirimlarin durmasi daha ¢ok
zarara neden olacagindan tamamlanmamis yatirimlarin devam edecegi ancak yeni

yatirimlarin ertelenecegi tahmin edilmektedir (IMF, 2009a:20).

2009 yilinin ilk yarisinda 2008 yilinin ayni donemine gore uluslararasi
dogrudan yabanci yatirim giriglerinin %49 daralacagi tahmin edilmektedir. Dogrudan
yabanci yatirim diisiislerin ABD’de %68 Ingiltere’de %85 olarak gerceklesti.
Geligsmekte olan piyasalarda en keskin diisiis %55 ile Dogu Avrupa %55 bolgesi
oldu. Dealogic sirketi dogrudan yabanci sermaye giriglerinin degerinin 2009 ilk
dokuz ayinda 2008’in ayn1 donemine gore %37 diiserek 1,62 trilyon olacagini
,Thomson Reuters sirketi ise 2009 yilinin ilk dokuz aylik déneminde 2008 yilinin
ayni donem tutarina gore %54 diiserek 369 milyar dolar olacagini tahmin etmistir

(Kekic, 2009:2).

IMF 2009 yilinda diinya ekonomik biiylimesinde %50 diisiis olacagini tahmin
etmektedir. Bu oran 2.Diinya savasinda bu yana yasanan en biiyilk ekonomik
daralmadir. Finans sektoriiniin islevselligi saglanana kadar ekonomik toparlanma
mimkiin olmayacaktir. Bu dogrultuda finans sektdriine sermaye enjekte etmek,
finans sirketlerinin batik varliklarinda kurtulmasi i¢in kamu destegi saglamak, para
ve maliye politikalarini etkin ¢aligtirarak toplam talebin artmasi i¢in ve siirdiiriilebilir
ekonomik biiylime i¢in stratejiler iiretilmesi gerekmektedir. Genisletici para ve
maliye politikalart ile kiiresel ekonomi 2010 yilinda %3 ‘liik tedrici bir biiyiime
gerceklestirebilir. GoOriinim belirsiz olmakla beraber kiiresel toparlanma giiclii

ekonomik politikalarin zamanlamasi ve hizina baghdir (IMF, 2009¢:3).

Finansal krizinin yarattig1 olumsuz piyasa ortaminda pazar arayisi i¢inde olan
dogrudan yabanci yatirimci i¢in gelismekte olan ekonomiler arasinda olan Cin,
Hindistan, Brezilya Rusya Federasyonu gibi iilkeler c¢ekiciligini arttirmistir

(UNCTAD, 2009a:12).
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2.2.2. 2008 Sonrasi Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

ABD ekonomisinde baslayan konut kredilerini yarattig1 finansal kriz kisa
stirede tiim diinya ekonomilerine yansimig, kriz resesyona sebep olacagindan
uluslararas1 yatinmlar1 da olumsuz etkileyecektir. Krizden en c¢ok etkilenecek
iilkelerden biride Tiirkiye’dir. Ozellestirmelerin ve sirket satin alma ve
birlesmelerinin etkisiyle 2004-2007 yillar1 arasinda yiiksek miktarda dogrudan
yabanci yatirimci lilkeye cekerek yliksek ekonomik biiylime gergeklestirmistir.
Burada dikkat edilecek bir husus Tirkiye’ye giren dogrudan yabanci yatirimcilar
yeni yatinmlar yapmak yerine sirket satin alma ve birlesmeleri gerceklestirmis,
Ozellestirme yoluyla sirket satin almig ve gayrimenkul yatirimi yapmistir. Kriz
sonrast maliyetlerin ve risklerin artmasi nedeniyle dogrudan yabanci sermaye

cekimini azalacak bu da biylmeyi olumsuz etkileyecektir (Alagéz vd, 2008: 79).

Tiirkiye dogrudan yabanci yatirimlar1 daha ¢ok 6zellestirmeler yoluyla satisi
yapilan sirketler lizerinden ¢ekmistir. Bunun yaninda 6zel sektor firmalar1 6zellikle
bankacilik finans sektoriinde bulunan firmalarin yabancilara satis1 veya ortak
edilmesi yoluyla ve hizmetler sektoriine yatirim yaparak (Alis veris merkezleri vb.)
yabanci yatirrmer Tiirkiye piyasasma girmistir. Ozellestirmelerden ve sirket satin
almalarindan biiyiik ¢apta olanlarinin bazilar1 Tirk Telekom ,Turkcell ,Garanti ve
Fortis Bank satiglaridir. Gayrimenkul yatirimlart 2006 yilinda 2,9 milyar dolara
ulagmistir.2008 yili finansal krizi likidite krizine doniistiigiinden 2008 yilindan sonra
Tiirkiye’de %58,4 oraninda ve gelismekte olan iilkelerde yabanci yatirimer giris

oranlar1 %50 lere varan diisiisler kaydetmistir.
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Tablo 11. 2008 Yilinda Turkiye’ye Gelen Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlarin
Mense Ulkelere Gore Dagilimi (Milyon Dolar)

Sira Ulke Sermaye Y lizde (%)

1| Ingiltere 2.294 15,4
2 | Liksemburg 2.086 14
3 |Hollanda 1.755 11,8
4|S. Arabistan 1.244 8,3
5 [ Almanya 1.217 8,2
6|A.B.D. 863 5,8
7 | Ispanya 825 55
8 | Yunanistan 779 5,2
9 | Fransa 685 4,6
10| Avusturya 569 3,8

Diger 2.594 17,4

Toplam 14.911 100

Kaynak: Hazine Miistesarligi Yabanci Sermaye Raporu, 2009 :51

Tablo 12. 2002-2008 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Uluslararasi Dogrudan
Yatirimlarin Mense Ulkelere Gore Dagilini (Milyon Dolar)

Sira Ulke Sermaye Y izde(%)

1| Hollanda 13.341 21,3
2|A.B.D. 6.101 9,7
3| Yunanistan 6.003 9,6
4 | Belgika 5.505 8,8
5| Ingiltere 4.065 6,5
6 | Fransa 3.776 6
7|B.AE. 3.522 5,6
8 | Almanya 3.220 51
9| Liksemburg 2.959 4,7
10 | Avusturya 2.057 3,3

Diger 12.129 19,4

Toplam 62.678 100

Kaynak: Hazine Miistesarligi Yabanci Sermaye Raporu, 2009 :51
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Tablo 13. 2009 Yilinda Tiirkiye’ye Gelen Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlarin

Mense Ulkelere Gére Dagilimi (Milyon Dolar)

Sira Ulke Sermaye Yiizde %)

1| Hollanda 874 15,1
2 | Avusturya 681 11,8
3 | Fransa 593 10,3
4 | Luksemburg 579 10
5| Almanya 388 6,7
6 | Cek Cumhuriyeti 386 6,7
7| Ingiltere 333 5,8
8| Italya 289 5
9|A.B.D. 236 4,1
10| Belgika 220 3,8

Diger 1.196 20,7

Toplam 5.775 100

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Tablo 14. 2002-2009 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Uluslararasi Dogrudan
Yatirnmlarin Mense Ulkelere Gore Dagilimi (Milyon Dolar)

Sira Ulke Sermaye Y izde(%)
1| Hollanda 13.802 20,2
2| AB.D. 6.337 9,3
3| Yunanistan 6.066 8,9
4| Belgika 5.758 8,4
3 | Liksemburgg 4,592 6,7
6| Fransa 4.362 6,4
7| Almanya 3.602 5,3
8|B.AE. 3.527 5,2
9| Ingiltere 3.441 5
10| Avusturya 2.755 4

Diger 14.034 20,6
Toplam 68.276 100

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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Tablo 15. 2002-2010 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Uluslararasi Dogrudan

Yatirnmlarin Mense Ulkelere Gore Dagihmi (Milyon Dolar)

Sira Ulke Sermaye Yizde (%)

1| Hollanda 14.261 18,8
2| ABD 6.734 8,9
3| Yunanistan 6.489 8,5
4 | Belgika 5.805 7,6
5 | Fransa 5.136 6,8
6 | Avusturya 4.973 6,5
7| Liksemburg 4.822 6,3
8 | Almanya 4.455 5,9
9| Ingiltere 3.709 4,9
10| BAE 3.616 4,8

Diger 16.044 21,1

Toplam 76.044 100

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Tablo 16. 2005-2014 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Uluslararasi Dogrudan

Yatirimlarin Mense Ulkelere Gore Dagihimi (Milyon Dolar)

Sira | Ulke Sermaye Y lizde (%0)

1| Hollanda 19.181 16,2
2 | Avusturya 9.310 7,9
3|ABD 9.092 7,7
4 | Almanya 7.850 6,6
5 | Ingiltere 7.726 6,5
6 | Luksemburg 7.414 6,3
7| Belgika 7.338 6,2
8| Yunanistan 6.770 5,7
9 | Fransa 6.414 5,4
10 | ispanya 4.916 4,2

Diger 32.040 27,1

Toplam 118.051 100

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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http://www.tcmb.gov.tr/

Tablo 17. Ulkelere Gére UDY Tutari (Milyon Dolar)

. 2015/ | 2002
ULKELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013|2014 Eyliil 2015/Eylul | PAY %
TOPLAM
1 |Hollanda 486| 1.425| 1.381| 918|2.017| 933 20.805| 16,0%
2 |ABD 323| 1.403 439| 326| 325|1.456 10.638 8,2%
3 | Avusturya 1584 | 2.418| 1.519| 647 50 44 9.355 7,2%
4 | Almanya 597 665 491|1.968| 693| 243 8.394 6,5%
5 |ingiltere 245 906| 2.044| 300|1.049| 322 8.323 6,4%
6 |Belcika 48| 1.495 39 60| 41| 723 8.145 6,3%
7 | Liksemburg 311 562| 1.186| 278| 555| 326 7.740 6,0%
8 |Ispanya 205| 2.251 193| 506 76]2.139 7.063 5,4%
9 | Yunanistan 436 111 58 68| 101 73 6.905 5,3%
10 |Fransa 623 999 86| 217| 280| 117 6.708 5,2%
11 |Rusya 2 762 11| 875| 730| 755 4.938 3,8%
Birlesik Arap
12 | Emirlikleri 104 89 52| 176| 115 34 4.081 3,1%
13 | Azerbaycan 12| 1.266 338| 803| 894| 285 3.703 2,8%
14 |Italya 25 111 154 | 146| 490| 136 2.836 2,2%
15 |lIsvicre 123 233 454 | 204 | 154 98 2.019 1,6%
16 | Suudi Arabistan 39 8 439 39 33 18 1.961 1,5%
17 |Japonya 347 231 106| 439 212| 259 1.770 1,4%
18 | Kuveyt 193 43 271| 185| 234 30 1.617 1,2%
19 | Libnan 29 45 315| 573 35 0 1.133 0,9%
20 | Katar 52 50 46| 469 8| 350 1.101 0,8%
i1k 20 Ulke Toplam | 5.784 | 15.073| 9.622|9.197|8.092 | 8.341 119.235| 91,7%
Diger 472| 1.064| 1.137| 669| 792| 993 10.783 8,3%
TOPLAM DUNYA | 6.256| 16.137 | 10.759 | 9.866 | 8.884 | 9.334 130.018 | 100,0%

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Yukaridaki tablolarda Tiirkiye’ye en c¢ok yatirim yapan ilk on iilke yillar

itibariyle verilmistir. Bu tablolardan anlasilacag: iizere yabanci yatirimer profili pek

degisiklik gostermemistir.2008 kiiresel finans krizinden en fazla etkilenen iilkeler

tablolarda yer alan iilkelerdir. Bu dogrultuda Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirim tutari

ayni paralelde azalma gostermistir. Tiirkiye’nin krizlerden en az etkilenmesi ig¢in
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yatirimc profilini daha ¢ok cesitlendirmesi, iilke tanitimini ve ekonomik gelisimini

stirekli kilmasi gerekmektedir.

2.3.Dlnya Ve Turkiye D.Y.S.Y. Karsilastirmasi

UNCTAD’in 2014 yilinda yaymnlamis oldugu diinya yatirnm raporunda
dogrudan yabanci sermayenin gelismis ekonomiler, gelismekte olan ekonomiler ve
Avrupa Birligi iiyesi llkeler nezdinde karsilastirilmasi yapilmistir. 2008 krizinden
sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tiim ekonomilerde istikrarsiz bir

seyir izledigi goriilmistiir.

Tablo 18. Ekonomiler D.Y.S.Y. Karsilastirmas1 (Milyar Dolar)

ULKELER 2003| 2004 | 2005 | 2006| 2007| 2008| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
A-Gelismis | g00 01 1539 | 622,9 | 988.2| 1322,8| 1032.4|618,6 | 703,5 | 8804 | 516,7 | 565,6
Ekonomiler ' ' ' ! ! ! ! ! ! ' '
| - AB-15 2654| 1865| 4515|5182| 7833| 480| 328.6| 349,09 4449 1752 237.9
Almanya 324| -102| 474| 556| 802| 81| 238| 656| 593| 132| 267
Avusturya 62| 32| 108| 79| 312| 69| 93| 08| 106 39| 111
Belcika 335| 436| 344| 589| 934| 104| 61| 77| 119] -303| -24
Danimarka 26| -107| 129| 27| 118| 18| 39| -115| 131]| 28| 21
Finlandiya 33| 28| 48| 77| 125| 11| 07| 74| 25| 42| -11
Fransa 425| 326| 849 718| 92| 642| 242| 336| 385| 251| 49
Hollanda 28| 125| 39| 14| 119.4| 45| 386| -7.3| 21| 97| 244
ingiltere 274| 57| 177.9] 156.2| 200 89| 763| 496| 511| 458| 37.1
frlanda 28| -106| -3L,7| -55| 247| -165| 257| 42.8| 235| 383| 355
ispanya 258| 248| 25| 308| 643 770 104] 399| 284| 257| 392
fsvec 54| 122| 116| 275| 288| 369| 101]| 01| 129| 163| 81
ftalya 104| 201| 233| 426| 438| -108| 201| 92| 343| 01| 165
Liksemburg 20| 52| 66| 318| -283| 169| 193] 39,7 181]| 95| 301
Portekiz 71| 19| 39| 109| 31| 47| 27| 26| 111] 9| 31
Yunanistan 1,3 2,1 0,6 54 2,1 45 2,4 0,3 1,1 1,7 2,6
I - Diger

Gelismis Avrupa | 285| 165| 244| 755| 689| 437| 536| 64| 581 414| 87
Ekonomileri

Cek Cumh. 2.1 5| 117| 55| 104| 65| 29| 61| 23| 8| 5
Estonya 0,9 1 2,9 1,8 2,7 1,7 1,8 1,6 0,3 15 0,9
GKRY 09| 11| 12| 18| 22| 14| 35| 08| 24| 13| 05
izlanda 03| 07| 31| 38| 68| 09| 01| 02| 11| 1| 03
fsvicre 165| 09| -1| 437| 324| 152| 289| 351| 26.6] 102| 53
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Tablo 18 Devam

Malta 1] 04| o07] 18 08 09| 04| o09] 03 o] -21
Norveg 35| 25| 22| 105 8| 103| 166] 17| 206| 166| 93
Slovakya 3 4] 31| 58 4 4.9 o] 18] 35| 28| 06
Slovenya 0,3 0,8 0,6 0,6 15 19| -0,7 0,4 1 01| -0,7
111 - Diger

Gelismis 81,3| 190,3| 114,9|341,8| 410,7| 454,4|209,7| 266,9| 341,8| 272,5| 314,8
Ekonomiler

ABD 53,1| 1358| 104,8|237,1| 216| 306,4|1436| 198 2238|160,6| 1875
Avustralya o 419| -249] 304| 447 472] 272] 358| 652| 555| 498
israil 33| 29| 48| 153 88| 109| 46| 55| 108 95| 11,8
Japonya 63| 78| 28| -65| 225| 244| 119| 13| 18] 17| 23
Kanada 75| -04| 257 603| 1168 61,6| 227| 284| 39,7] 43| 623
Yeni Zelanda 21| 22| 17| 52 19 4] 03| 04| 41| 22 1
IV - Yeni

Sanayilesmis 431| 61,8| 743| 984| 1264 959| 89,9 149,8|154,3| 148.8| 156,3
Asya

G. Kore 7] 133] 136] 09,2 88| 11,2 9| 95| 98| 95| 122
Hong Kong 186| 222 41| 449 621 67| 543| 827] 96,1 749| 766
Singapur 171 244 181 369 47,7] 122| 238| 551| 504| 612] 638
Tayvan 05| 19| 16| 74 7.8 54| 28| 25| -2| 32| 37
B - Yukselen ve

gf;‘rfmekte 197,5| 284,6| 341,4| 432,9| 5912| 668,8|532,6| 648,2| 724,8| 729.4 | 7784
Ekonomiler

l-AB 134| 207| 323| 525/ 588| 548| 265| 226| 357| 269| 38
Ulkeleri(3)

Bulgaristan 21| 34| 39| 78] 124 99| 34| 15| 18] 14| 15
Hirvatistan 2 1,2 1,8 3,2 49 5,9 3,3 0,5 15 1,4 0,6
Letonya 02| 08 1] 18 2 2 o] o8| 14| 07| 05
Litvanya 0,2 0,8 1 18 2 2 0 0,8 1,41 07 0,5
Macaristan 21| 43| 77| 68 4 6.3 2| 22 63| 14| 31
Polonya 46| 129| 103] 196| 236| 148] 129| 139| 206| 61 i
Romanya 22| 64| 65| 114 09| 139| 48| 29| 25| 27| 36
Il - AB Adayt

e, 2| 35| 131| 24| 289 207| 87| 93| 173| 142| 132
Makedonya
TORKIYE 17| 28 10| 20,2 22| 108| 86| 91| 162] 132| 129
111 - Diger

il v 131,2| 193,7| 2383|282.6| 3945| 4839|338,6| 2392|4715 462,7| 509.4
Gelismekte Olan

Ekonomiler
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Tablo 18 Devam

Arjantin 1,7 4,1 53| 55 6,5 9,7 41 11,3| 10,7 12,1 91
E:;liilsiﬂlzlé\rirap 4,3 10| 10,9| 12,8 14,2 13,7 4, 55| 7,70 96| 105
Brezilya 10,1, 18,1 151| 18,8 34,6 451 259| 485| 66,7| 65,3 64
Cin 5356| 60,6| 724 72,7 83,5 108,3 95| 114,7| 124|121,1| 1239
Endonezya -0,6 19 8,3 4,9 6,9 9,3 49| 138| 19,2| 19,1| 184
Fas 2,3 0,9 17 24 2,8 2,5 2 16| 26| 27 3.4
Hindistan 4,3 5,8 76| 20,3 25,3 47,1 357| 274| 36,2| 242| 282
Guney Afrika 55 3,7 6,7 1,3 8,1 142 12,3| 45| 76| 67| 1372
fran 2,9 3 29 23 2 2 3| 36| 43| 47 3
Kazakistan 2,1 4,2 25| 7,6 12 16,8| 14,3| 75| 13,8 138 9,7
Keyman Adalart | -2,7 9,7 10,2 15 23,2 19,6 204 8,7| 14,7 6,8| 10,6
Kolombiya 1,7 3| 10,3| 6,7 9 106| 71| 67| 134| 155| 16,8
Malezya 2,5 4,6 41| 61 8,6 72| 15| 91| 122| 10,1| 123
Meksika 189| 251| 24,7| 209 32,3 28,3| 17,3| 234| 234| 17,6| 383
Misir 0,2 2,2 54 10 11,6 95| 67| 64| -05| 69 5,6
Nijerya 2,2 2,1 5/ 49 6,1 82| 86| 61| 89| 71 5,6
Pakistan 0,5 11 22| 43 5,6 54| 23 2 13| 09 1,3
Peru 1,3 1,6 26| 35 55 69| 64| 85| 82| 12,2 102
Rusya 8| 154| 155| 376 55,9 748| 36,6 43,2 551| 50,6| 793
S. Arabistan 0 0 0 0 0 01/ 03] 02| 02| 02 0,2
Sili 4,3 7,2 71| 74 12,6 155| 12,9 15,7| 234| 285| 20,3
Tayland 5,2 59 81| 95 11,4 85| 49| 91| 37| 10,7 129
Ukrayna 1,4 1,7 7,8 5,6 99 109 48 6,5 7,2 7,8 3,8
Vietnam 1,5 1,6 2| 24 7 96| 7.6 8| 75| 84 8,9
Avro Bolgesi - | 236,4| 135,8| 258,2| 345,4| 556,1| 364,4|243,4|317,5|376,7| 116,8| 190,7
AB-28 287,1| 228,4| 503,5| 587,9 864 | 551,4|363,1|383,7|490,4| 216| 246,2
DUNYA - 604,3| 737,7| 996,7 | 1481, 2002| 1818,8| 1221,| 1422,| 1700, | 1330, | 1452

Kaynak : www.unctad.org.

2006,2007 ve 2008 yillarinda Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirim tutari zirve
yapmis,2008 krizinden sonra 2009 yilinda 2008 yilinda gore yaridan fazla diisiis
gostermistir. Krizden sonra diinyada dogrudan yabanci yatirim tutar1 diismiistiir.
Dinya ekonomileri durgunlugu asmak amaciyla bir ¢ok yapisal ve ekonomik
Onlemler almalarina ragmen yatirimlar eski seviyesine ulagsmamistir. Bunun en
biiyiikk etkeni ise talep yetersizliginden kaynakli durgunluktur. Bu durgunlugu

asabilmek i¢cin ABD merkez bankasi FED ve Avrupa merkez bankasi ECB faiz
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indirimi ile parasal genisleme politikasini izlemis ve ekonomiyi hareketlendirmeye
caligmaktadir. Ancak enflasyon oranlarina bakildiginda ekonominin halen
durgunluktan c¢ikmadigi ABD merkez bankasi FED’in faiz artinm kararim
ertelemesinden anlagilmaktadir. Tirkiye krizi takip eden yillarda en ¢ok yabanci
yatirnmct ¢eken {lke siralamasinda st ilerlemesine ragmen tutar olarak
2006,2007,2008 yillarindaki tutar1 yakalayamamigtir. Bunda en biiyiik enken Tiirkiye
ithracat pazarinin biiyiik boliimiinii AB iilkeleri olugturmaktadir. Yabanci yatirimci
bir cok etkeni birlikte diisiinerek bir tilkeye gittiginden Tiirkiye’nin yabanc1 yatirimci
i¢in cazibe merkezi olabilmesi i¢in ekonomik reformlara hizlandirmali, cari agik
sorununu ¢ozmeli, pazar c¢esitlendirmesi yapmalidir. Yabanci yatirimcr krizden
sonrada Cin, Hong Kong, Singapur, Meksika iilkeleri daha ¢ok tercih etmistir. Bu

ilkelere giren dogrudan yabanci yatirim tutar1 yillar itibariyle artmaktadir.

2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Ve Biiyiime Arasindaki

Mliskiyi Aciklayan Cahsmalar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biiylime arasinda iliskiyi

pozitif yonli iliskiyi agiklayan ¢alismalar:

Blomstrom ve digerleri 1992 yilinda gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
hakkinda yaptiklar1 arastirmalarda 1960’dan 1985’¢ kadar olan beser yillik
periyodlart incelemis, ilgili ekonomilerin gayri safi yurt i¢i milli hasila i¢indeki
dogrudan yabanci sermaye oraninin artmasinin sonraki bes yillik donemlerin gelir
blylme oranlari iizerinde olumlu etki yaptigini bulmustur. Fakat dogrudan yabanci
yatirimlarin biiyiimeye olan pozitif etkinin gelismis ekonomilerde daha fazla

oldugunu belirlemistir (Blomstrom ve dig.,1992 :12-14).

Balasubramanayam ve digerlerinin 1996 yilinda, on sekiz ihracat yonlu
kalkinma politikas1 izleyen gelisen ekonomiler iizerinde yaptig1 arastirmalar
sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik kalkinmaya olumlu etkide

bulundugunu ayrica dis ticaretin serbestlesmesi ile dogrudan yabanci yatirimlar ve
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ekonomik kalkinma arasinda dogrusallik iligkisi oldugunu tespit etmistir

(Balasubramanyam ve dig., 1996 :106).

Alfaro ve digerleri 2001 yilinda yerli finans piyasasi olmasiin ve dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime {iizerine etkisini arastirmigtir. 1975-1995
donemini kapsayan bu calisma neticesinde ; yerli finans piyasasi olmasinin ve
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi arttirmada etkin bir arag

oldugunu tespit etmislerdir (Alfaro ve dig., 2001:01-83).

Zhang 2001 yilinda Dogu Asya ve Latin Amerika iilkelerini kapsayan
arastirmasinda 1960-1997 donemi igin dogrudan yabanci yatirim ve biiyiime
arasindaki iligkinin olumlu yonde oldugu, ancak bu durumun beseri sermaye
yapisina, serbestlestirilmis ticaret yapilarina, iyilestirilmis egitim olanaklarina,
thracata doniik dogrudan yabanci yatirimlara ve makro ekonomik istikrara bagl

oldugu tespit etmistir (Zhang,2001:175-185).

Mody ve Murshid, 2005 yilinda 60 gelismekte olan ekonomilerin 1979-1999
uzun donemli sermaye akimlarinin (dogrudan yabanci yatirim, dis borclar ve
portfdy) yurt i¢i yatirimlara olan etkisini aragtirmis; aragtirma neticelerinde dogrudan
yabanci yatirim yurticinde yapilan yatirimlart harekete gegirdigi belirlenmistir. Bu
durumunda toplam yatirim miktarindaki artisa paralel olarak biiyiime {izerine pozitif

yonlii etki edecegini ileri stirmiistiir (Mody ve Murshid,2002:249-266).

Basu ve digerleri 2003 yilinda 23 gelismekte olan ekonomiye 1978-1996
donemini kapsayan es biitiinlesme testleri uygulamis, test sonuglarinda dogrudan
yabanct yatinmlar ile ekonomik kalkinma arasinda anlamli iliskiler oldugunu
bulmustur. Disa agik ekonomilerde dogrudan yabanci yatirimlar ile kalkinma iliskisi
kisa donem ve uzun donem olmak iizere iki tarafli karsilikli iligki gozlemlemis,
kapali ekonomilerde ise uzun déonemli karsilikli iliski gozlemlemistir (Basu vd, 2003:

510-516).
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Choe’nin 2003 yilinda 80 iilke ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik kalkinma iligkisini arastirmis, arastirma sonucunda dogrudan yabanci
yatirim ile kalkinma arasinda karsilikli iliski bagi bulmus fakat dogrudan yabanci
yatirimlardan kalkinmaya karsilikli iligki bagi, kalkinmadan dogrudan yabanci

yatirimlarina dogru karsilikli iliski bagindan daha zayif ¢ikmistir (Choe,2003:44-57).

Hansen ve Rand 2004 yilinda 31 gelisen ekonomi {izerinde 1970-2000 dénemi
tizerinde calisma yapmis dogrudan yabanci sermeyenin gayrisafi yurti¢i hasilaya

oraninda iki yonlii nedensellik oldugunu tespit etmistir (Hansen ve Rand,2004 :18).

Merlevede ve Schoors 2004 yilinda 25 gegis ekonomisi iizerinde iktisadi
reformlarin hizinin yabanci yatirimlara etkisi arastirmigtir. Arastirma sonucunda
iktisadi reformlar1 daha eskiye dayanan ekonomilerde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin  bliylimeye olan olumlu etkisi daha yiliksek oldugu, ekonomik
reformlara yeni baslamis olan ekonomilerde ise biiyiime oranlarinin negatif yonlii
etkilendigini bulmustur. Fakat bir biitlin olarak dogrudan yabanci yatirimlarin
biiyiimeyi  pozitif — yonlii  etkiledigini  gozlemlemistir  (Merlevede  ve
Schoors,2004:730).

Papaioannou 2004 yilinda 43 ulkenin 1993-2001 doénem araliginda
genigletilmis bir lretim fonksiyonu kullanmis ve dogrudan yabanci yatirimlarin
uyumunun biiyiimeye olan etkisinin gelisen ekonomilerde daha fazla oldugunu tespit

etmistir (Papaioannou,2004:21 ).

Chowdhury ve Mavrotas, 2005 yilinda yaptig1 incelemede Sili,Malezya ve
Tayland gibi gelismekte olan tilkelerde, 1969-2000 dénemi icin Granger nedensellik
testinden farkli olarak Toda-Yamamoto testi kullanmistir. Nedensellik sinama
sonuclarma gore Sili'de GSYIH'daki degisimlerin dogrudan yabanci yatirim
girislerine sebep olmakta, ayn1 zamanda Malezya ve Tayland'da GSYIH ve dogrudan
yabanci yatirim girigleri arasinda karsilikli iligki  bulmustur (Chowdhury ve
Mavrotas,2005 :25).
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Onur DEMIREL 2006 yilinda yapmis oldugu ¢aliymada Dogrudan yabanci
sermayenin Tirkiye GSYH ‘ini1 nasil etkiledigini arastirmis ,arastirmasinda biiyiime
denklemlerini igeren ii¢ asamali en kiiclik kareler (3 SLS) teknigi kullanarak
ekonometrik modelleme yapmis, sonug olarak Tiirkiye GSYH’ nin dogrudan yabanci

yatirim girislerinde pozitif ve anlamli olarak etkilendigi sonucuna ulasmistir

(Demirel ,2006 : 135).

Abdul Khalig ve Ilan Noy 2007 yilinda dogrudan yabanci yatirimlarin
Endonezya’da sektorel etkisini arastirmis ve c¢alismalarimin sonunda dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye pozitif yonlii etkide bulundugunu ancak

sektorler itibariyle degisiklik gosterdigini gozlemlemistir (Khalig ve Noy,2007 :17).

Burcu TURKCAN 2008 yilinda yapmis oldugu ¢alismada 23 OECD iilkesi ve
30 senelik zaman periyodu icin esanli bir denklem sistemi kurarak ekonometrik
olarak analiz etmistir. Sonu¢ olarak dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
bliylime arasinda igsel bir iliski oldugunu ve dogrudan yabanci yatirim girislerindeki

artisin ekonomik biiylimeye ve ihracata etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulagmistir

(Tirkcan ,2008 :67-69).

Funda UNCU 2009 yilinda yapmis oldugu c¢alismada 1998-2007 zaman
periyodunda yapmis oldugu calismada 7 iilke iizerinde yaptig1 calismasinda Analizler
Eviews 6.0 ekonometrik paket programi kullanmis ve ¢alismasinin sonucunda GSYH

‘nin dogrudan yabanci yatirnm girisleriyle anlamli olarak etkilendigi sonucuna

ulasmustir (Uncu ,2009: 59-60).

Mert Efe OZCAN 2014 yilinda yapmis oldugu ekonometrik analizleri 1980-
2003 ve 2003-2012 donemlerini arasinda yapmustir. Calismasinda Augmented
Dickey Fuller testini, Johansen Esbiitiinlesme Analizi’zini, Vektor Hata Diizeltme

Mekanizmasi, Granger Nedensellik analizi kullanilarak analiz yapmis ve Tiirkiye’de
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dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiimenin bir nedeni olmadigi sonucuna ulagmistir

(Ozcan ,2014 :111-112).

Duygu FIDANGUL 2014 yilinda 1980-2012 yillar1 arasinda dogrudan yabanci
yatirim , kisi basina GSYH ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi arastirmis yapmis
oldugu regresyon modeli sonuglarina gére dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik

biiylimeye pozitif etkide bulundugu sonucuna ulasmistir (Fidangiil,2014 : 93).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biiylime arasinda iliskiyi

iki yonlii ve negatif iliskiyi aciklayan ¢aligmalar:

DeMello 1997 yilinda yapmis oldugu calismada ; ileri teknoloji igceren
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart teknoloji farkliligin1 daha ¢ok actifindan
blyumeye olan etkisi de azalmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye ¢ekmede etkili
olan kriterlerin tilkelerin faktér donanimlar siyasi ve dis ticaret yapisinin oldugunu

gozlemlemistir (De Mello,1997:1-34).

Borensztein ve digerleri 1998 yilinda yapmis oldugu calismada 69 gelismekte
olan ekonominin 1970-1989 yillar1 arast donemde dogrudan yabanci sermayenin
biiyiimeye olan etkisini incelemis, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
blylimeye olan etkisinin marjinal oldugunu, iilkelerin beseri sermaye yapisinin
(Yiiksek egitim diizeyi) yapilan yabanci yatirnmin biiyiimeye olan etkisini pozitif
yonlii etkiledigini kesfetmistir. Beseri sermaye yapis1 diisik ekonomilerde ise
dogrudan yabanci yatirrmin biiyiimeye olan etkisinin negatif yonlii oldugunu tespit

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

DeMello 1999 yilinda OECD fiyesi olan ve olmayan {ilkeler nezdinde 1970-
1999 donemini igeren ¢alismasinda iiretim artisi, toplam faktdr verimliliklerindeki
artis ve sermaye birikimindeki artig, teknolojik aciklik diizeyine gore dogrudan

yabanci yatirim ve biiyiime iligkisinin degistigini gozlemlemistir. Bu dogrultuda
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teknoloji acig1 arttikga, dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiimeye etkisi diismektedir

(De Mell0,1999:133-151).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biiylime arasinda iliskiyi

belirsiz yonlii iliskiyi agiklayan ¢aligmalar:

Carkovic ve Levine 2002 yilinda yaptig1 ¢aligmalarda 1960-1995 donemini
incelemis, dogrudan yabanci yatirim girislerinin gelismis ve gelisen ekonomilerin
bliylimesinde anlamli iligki bulamamiglardir; fakat 5 yillik donemlere baktiginda

diizensiz etki yaptigini gozlemlemistir (Carkovic ve Levine,2002: 4-13).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimin etkisi ekonomiden ekonomiye, sektorden
sektore, sirketten sirkete ve yildan yila farkli olabilir. Bu nedenle devletin ve
hiikiimetlerin ekonomik politikasinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde etkisi
vardir. Ithal ikameci sanayi donemindeki dogrudan yabanci yatirimlar ile ihracata
dontik sanayi donemindeki dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi farklilik arz eder.
Fakat dogrudan yabanci yatinmlarin etkilerini ayristirmak ve sayisal olarak ifade

etmek kolay degildir (Efe,2002:21).

Mencinger, 2003 yilinda piyasa ekonomisine gegen iilkelerin 1994-2000 yil
araligin1 incelemis DYY/GSYIH ile sabit sermaye yatirimlar1 / GSYIH arasinda
neden sonug iligkisi bulamamistir. Bunun nedeninin ise hizli yapilan 6zellestirme

,sirket devralmalarina baglamistir (Mencinger,2003:491-508).

Katerma LYROUDI vd. 2004 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada dogrudan
yabanci yatirimlarin geg¢is ekonomilerinin ekonomik biiylimeleri {izerinde yapmis
olduklar1 ekonometrik analiz neticesinde dogrudan yabanci yatirimlarin gegis
ekonomilerinin blyumesinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigini goézlemlemistir
(Lyroudi vd. ,2004 :108).
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE
EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi: AMPIRIK ANALIZ

Bu bélimde dogrudan yabanci sermayenin Tiirkiye’de kiiresel finans krizinden
sonraki donemde ekonomi tizerindeki etkilerini gérmek amaci ile ekonometrik testler

yardimi ile uygulamali analiz yapilmaktadir.

Bu amacla bélimde ilk dnce kullanilan ekonometrik testlere dair metodolojik
bilgilere yer verilmekte, ikinci olarak model ve hipotezler tanimlanmaktadir.
Boliimiin tglincli kisminda analizde kullanilan veriler tanimlanmaktadir. DOrdincu
kisimda ampirik analizlerden elde edilen sonuclar sunulmakta ve iktisadi acidan

yorumlanmaktadir.
3.1.Metodoloji

Calismamizin evrenini Tirkiye’ye giren yabanci dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1, 0rneklemini ise 2008 ve 2015 yillar1 araligindaki ekonomik buyime
rakamlari olusturmaktadir.

3.1.1.VAR Modeli

VAR modeli zaman serisi modelleri iginde, son doénemde en fazla
kullanilanidir. Sims (1980), Dijk ve Franses (2000), Johansen (2000), Kilian ve
Chang (2000), Lutkepohl (2000), VAR modellemesi ve analizi konusunda son
donemdeki literatiire ornek gosterilebilir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 4).

[lk olarak Sims (1980) tarafindan ortaya konulmus olan VAR, tiim
degiskenlerin i¢sel olarak modelde yer aldigi, herhangi bir denklemde modeldeki tiim
degiskenlerin kullanildigi, bir bagka ifadeyle, herhangi bir degiskenin katsayisinin
belirli bir ekonomik teoriye dayanilarak “sifir” olarak kisitlanmadigi bir modeldir.
Diger bir ifadeyle ekonometrik modelin sekillendirilmesi asamasinda, belirli ve
modelin olusumuna etki eden kat1 bir iktisadi teorinin varlig1 kabul edilmez. Iktisadi

teorinin One siirdiigli kisitlamalarin, varsayimlarin, model tanimini bozmasina izin
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verilmez. Degiskenler arasi iliskiler hakkinda bir 6n kisit konulmaz. Bdylelikle
ekonometristlerin model kurma asamasinda yapmak zorunda olduklar1 ©n
varsayimlarn, olumsuz etkileri biiyiik l¢iide ortadan kalkmaktadir. iktisat teorisinin
One siirdiigli ¢esitli hipotezlerin istatistik ve ekonometrik testleri, daha sonra sayisal

iktisadi veriler kullanilarak yapilir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 4).

VAR, degiskenler arasindaki karsilikli iliskileri ortaya c¢ikararak
makroekonomik politikalarin sekillendirilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Vektor
zaman serisi modelleri birden ¢ok degiskenin yer aldigi fakat tek degiskenli
modellerin tiim 6zelliklerini i¢eren modellerdir. Bir baska ifadeyle, tek degiskenli
stokastik siirecler i¢in gerekli olan duraganlik ve ongorii kosullart modellerin ters
cevrilebilir ve koklerinin birim ¢emberin disinda olmasi durumu vektor siirecler i¢in
de gecerlidir. VAR yaklasimi son zamanlarda bircok uygulamali caligmada

ekonometristlerin benimsedigi bir yontem olmustur.

Iki degiskenli VAR modeli, standart sekilde sdyle ifade edilebilir:

p p
yt - a-1—'— Zl bli yt_i + Zl bZiXt—i +Vlt

p p
Xi :Cﬁ;dﬁyt_ﬁ;d 2iXei TV

Yukaridaki modelde p gecikmelerin uzunlugunu, v ise ortalamasi sifir, kendi
gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslari sifir ve varyanslari sabit, normal dagilima
sahip, rassal hata terimlerini gostermektedir. VAR modelinde hatalarin kendi
gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmasi varsayimi, modele herhangi bir kisit getirmez.
Cunkl degiskenlerin gecikme uzunlugunun artirilmasiyla otokorelasyon sorununun

iistesinden gelinmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 96).
Pagan (1987), VAR modelini dort adimda 6zetlemektedir.

e Veriler VAR’a uygun bir forma doniistiiriiliir (duraganlastirilir).

e Nedensellik testi yardimiyla gecikme degerleri ve degiskenler segilir.
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e Gecikme degerleri azaltilarak ve katsayilar diizlestirilerek VAR
basitlestirilmeye caligilir.
e Ortogonalizasyon iglemiyle soklar elde edilir.

VAR denklemlerinin sag tarafinda degiskenlerin gecikmeli degerleri ayr1 birer
degisken olarak modele girmektedir. Bu nedenle, hata terimlerinin varyans-
kovaryans matrisi diagonal degildir. Yani, hata terimleri birbirine bagimlidir. VAR
modelinin bu o6zelliginden yararlanilarak hata terimleri iizerinde degiskenlerin
beklenmedik soklarini ortaya ¢ikarmak miimkiin olmaktadir. Yapisal ekonometrik ve
tek denklemli zaman serisi modellerine géore VAR yonteminin {stiinligli, verilen
soklarin yorumlanabilmesinden kaynaklanmaktadir. Yine, yapisal ¢ok denklemli
ekonometrik modellerde bazi katsayilar igin sifir kisitlamasi zorunlu olmaktadir.
Ciinkii baz1 katsayilara sifir kisitlamasinin getirilmesiyle ekonometrik modeller
belirli hale gelmekte ve modelin indirgenmis form katsayilarindan hareketle yapisal

katsayilarin tahmini mumkun olabilmektedir.

Sims (1980) sifir kisitlamasini kabul edilemez olarak yorumlamaktadir. Sims
yonteminde parametreler lizerinde herhangi bir kisitlamanin ve degiskenlerin icsel-
digsal ayiriminin olmamasi nedeniyle giiglii bir ekonomi teorisine de gerek

kalmamaktadir.

VAR analizinden ii¢ yolla sonug alinabilir. “Granger nedenselligini gosteren F
testleri”, “etki-tepki fonksiyonlar1” ve “degiskenler arasindaki etkilesimi gdsteren

varyans ayristirmasi”, VAR’da sonug almada kullanilan yollardir (Utlu, 2010).

VAR modelinin tahmin edilmesi neticesinde, elde edilen parametreleri
yorumlamak yerine, sistemin tahmini neticesinde elde edilen artiklarin analizine
gecilerek, gelecege yonelik yorumlar yapilabili. VAR modelinde degiskenler
arasindaki karsilikli iliskiler Granger nedensellik testi ile ortaya ¢ikarilirken, Granger
nedensellik testi, “arastirmacinin ilgilendigi degisken tizerindeki en etkili degiskenin
belirlenmesi ve degiskenler arasindaki uzun donem iliskilerin ortaya ¢ikarilmasi”
seklindeki arastirmalar i¢in yeterli olmamaktadir. Modelin tahmini ile belirlenen ve
Ongorii hata varyansini 6lgen varyans ayristirmasi, artiklarin analizinde kullanilan bir

diger tekniktir. Sozii edilen teknik yardimi ile istatistiki soklarin degiskenler
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Uzerindeki etkileri gorilmiis olacaktir. Eger bir degiskenin hata terimine iliskin sok,
diger degiskenin ileriye yonelik tahmin hatasi varyansini agiklayabiliyor ise, ilgili
degisken igsel olarak degerlendirilebilir. VAR analizinde, 6ngorii hatasinin varyans
ayristirmasi vasitasiyla, bir degisken iizerinde en ¢ok etki eden degiskenin hangisi
oldugu belirlenebilmektedir. Etki-tepki fonksiyonu, ilgili degisken lizerinde en ¢ok
etki eden degiskenin politika araci olarak kullanilip kullanilamayacagini ortaya
koyar. Ancak, varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen
bulgular, yanlis anlasilabilecek bir davranigsal ekonomi teorisinin olmayisi
nedeniyle, sadece “bilgi verici” olarak yorumlanabilir. VAR modelleme yaklasimi,
yapisal ekonometrik modellerdeki sifir kisitlamasini elestirirken, modelde igerilen
degiskenlerin sayisinda daima bazi kisitlar icermesi goz ardi etmektedir (Enders,

2004: 305-311, Isik ve Acar, 2006: 6-7,Tar1 ve Bozkurt, 2006: 5: Utlu, 2010).

3.2. Model ve Hipotezler

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomi {izerindeki etkilerini incelemek amaci
ile olusturulan modelde uzun vadeli iilkeye giren sermayeyi temsilen, literatiir ile
uyumlu olarak, dogrudan yabanci sermaye degiskeni kullanilmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomi f{izerindeki etkisini 6lgmek amaci ile ekonomik
biiyiime kullanilmistir. Bu amacla modele gayrisafi yurtici hasila degiskeni modele
eklenmistir. Ayrica dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomi {izerindeki etkisini
gormek adina modele dahil edilmesi gereken kontrol degiskeni ise istihdam verisidir.
Bu baglamda ekonomi igerisinde istihdam edilen kisi sayis1 kullanilabilecegi gibi
istthdam edilmeye hazir ve fakat ekonomi igerisinde istihdam olusturulamayan kisi
sayisi da kullanilabilir. Bu baglamda kontrol degiskeni olarak modele ekonomideki

issiz sayis1 da eklenmistir.

Bu dogrultuda modelde dogrudan yabanci sermaye miktari, sabit fiyatlar ile
gayrisafi yurti¢i hasila ve issiz sayist degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenlerin

birbirleri ile ilgili olarak kurulan hipotezler ise su sekildedir:

Hipotez 1: Ekonomiye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artis

ekonomik biiytikliiklerin artmasina neden olmaktadir.
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Bir ekonomide yatirimlarin artmasi, gerek yatirinm gerekse yatirimlar sonucu
tiretilecek {irtin miktarin1 artiracaktir. Bu dogrultuda yurtdigindan sabit sermaye
olusumunu artiracak sekilde gelen sermaye, yatirimlar artiracak, bu ise ekonomik

bliytikliiklerin artis géstermesine neden olacaktir.

Hipotez 2: Ekonomiye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artig

igsizligin azalmasina neden olmaktadir.

Bir ekonomideki yatirimlarin artmasi, tiretim miktarinin artmasini yani sira
iiretim slirecinde emek girdisinin yapilacak yatirimin emek yogun ya da teknoloji
yogun olmasina bagli olarak daha fazla kullanilmasina neden olacaktir. Bu
dogrultuda yurtdisindan sabit sermaye olusumunu artiracak sekilde gelen sermaye,
yatirimlar1 artiracak, bu ise istthdam olusturarak issizligin azalmasina neden

olacaktir.
Hipotez 3: Ekonomik biiyiikliiklerdeki artis issizligin azalmasina neden olmaktadir.

Ekonomik biiyiikliiklerdeki artig, ekonomideki iiretim ve yatirnmlarin artmasi
anlamma gelmektedir. Ozellikle iiretim siirecindeki artis emek girdisine olan
ihtiyacin arttii anlamimna gelmektedir ki, igsiz sayisinin azalmasi anlamina

gelmektedir.

Test edilmesi planlanan tiim hipotezler 1s1¢inda beklenen sonu¢ dogrudan
yabanci yatirimlarindaki bir artisin ekonominin biiyiimesinde yardimci olmasi ve

ekonomide igsiz sayisinda azalma olmasidir.

3.3.Veri Tamimlan

Ampirik analizlerde kullanilacak degiskenlere ait veriler, mevcut literatiirden
farkli olarak, 2007 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikan kiiresel ekonomi ve finans kriz
sonrasinda Tirkiye ekonomisine giren dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomi
tizerindeki etkilerini 6lgmek amaci ile 2008 yilindan giiniimiize gegen siireyi
kapsamaktadir. Bu amagla degiskenlere ait veriler ¢ceyreklik donemlere ayrilmis olup

2008 yilimin ilk ¢eyreginden 2015 yilinin son ¢eyregine kadardir.
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Dogrudan yabanci yatirimlar Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez bankasi tarafindan
yayimlanan Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmektedir. Verilerin
orijinal  gozlemleri aylik bazda olup tarafimdan ¢eyreklik  verilere

doniistiiriilmektedir. Veriler ABD dolari cinsindendir.

Ekonomik biiyiikliikleri 6l¢gmek amaci ile kullanilan gayrisafi yurti¢i hasila
degiskeni yine Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez bankasi tarafindan yayimlanmakta olan
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmektedir. Veriler sabit ve ¢eyreklik
olup gozlemler 1998 yili degeri lizerinden endekse ¢evrilerek kullanilmaktadir.
Kisaca nominal GSYIH yerine reel GSYIH verisi kullanilmasi daha uygun

gorulmektedir.

Son olarak issiz verileri Uluslararasi Para Fonu tarafindan yayimlanan
Uluslararas1 Finans Istatistikleri veri tabanindan elde edilmektedir. Veriler kisi sayisi
cinsindendir. Bu degisken kontrol amacglh kullanilmaktadir. Degiskenlere ait veriler

ile ilgili bilgiler asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

Tablo 19. Degisken Listesi

Degisken Adi Kaynak Birim Kisaltma
Dogrudan  Yabanci | Tlrkiye Cumhuriyeti | Milyon ABD dolar1 | DYY
Yatirimlar Merkez Bankas1

Gayrisafi Yurtici | Turkiye Cumhuriyeti | Index (1998 = 100) | GSYIH
Hasila Merkez Bankasi

Issizlik Uluslararasi Para Fonu | Kisi UNM

Degiskenlere ait veriler analizlerde daha giivenilir sonuglar almak amaci ile
logaritmalar1 alinmak sureti ile modele dahil edilmeleri planlanmaktadir. Bu halleri

ile degigkenlere ait tanimlayici istatistikler ise asagidaki tabloda sunulmaktadir.
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Tablo 20. Degiskenlere Ait Tamimlayic: Istatistikler

DYY GSYH UNM

Mean Anlam 21.57719 17.16444 14.77079
Median 21.48335 17.17457 14.76935
Masimum 22.45315 17.36831 15.00721
Minimum 20.18541 16.85252 14.51563
Std. Sapma 0.512019 0.123343 0.144925
Skewness -0.478527 -0.498137 -0.060743
Kurtosis 3.101270 2.735067 1.842147
Jarque-Bera 1.234946 1.417003 1.807175
Olasilik 0.539305 0.492381 0.405114
Toplam 690.4701 549.2621 472.6653
Toplam Std.

Sapma 8.127060 0.471618 0.651098

Tablo degerlerine gore her degiskene ait verinin varyasyonu oldukca diisiik
gorilmektedir. Bunun yanisira Jarque-Bera istatistikleri bir de§erinin hemen
tizerindedir. Skewness ve Kurtosis degerlerine bakildiginda ise carpikligin negatif
yani sola dogru oldugu Kurtosis degerinin de pozitif oldugu gorilmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin Kurtosis degerinin diger degiskenlere gore yiiksek
olmast diger degiskenlere goére dagiliminin daha az normal oldugu anlamina

gelmektedir.

Son olarak degiskenlere ait zaman serilerinin sekilleri asagida verilmektedir.
Buna gore dogrudan yabanci yatirimlarin kiiresel finans krizi sonrasinda oldukca
istikrarsiz bir seyir izledigi goriilmektedir. Ozellikle krizi takip eden iki y1l boyunca
ciddi bir sekilde diisen sermaye girisi ABD’nin uyguladigi para politikalar ile
toparlanarak artmistir. Daha sonraki donemde de istikrardan bahsetmek muimkin

degildir.
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Sekil 6. Degiskenlere Ait Verilerin Sekilsel Analizi

Issizlik verilerine bakildiginda kiiresel krizin istihdamdaki etkisi acikca

goriilmektedir. Buna gore kriz sonrasinda issiz sayist Onemli derecede artis

gostermis, krizin etkilerinin hafiflemesi uygulanan politikalarin reel sektor {izerinde

etkisini gostermesi ile birlikte issizlikte azalma meydana gelmistir. Fakat 2012 yili

sonrasinda igsizlikte tekrar bir artig trendinin oldugu goriilmektedir.

Son olarak GSYIH degiskenine ait veriler ile ilgili seklin altinda verilmektedir.

Diger degiskenlerde oldugu gibi kiiresel finans krizinin etkileri GSYIH degiskeninde

de goriilmektedir. GSYIH 2009 yilinda dip seviyesine ulasmaktadir. Sonraki

donemlerde 6nce hizli sonra yavas trendli bir biyime dénemine girmektedir. 2012

yili sonrasi issizlikteki artisa ragmen ekonomik biiyiimenin devam etmesinden

mevcut bilylime modelinde istihdamin artiritlamadig1 sonucuna ulagsmak miimkiindiir.
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3.4. Ampirik Bulgular

Kurulan modelin ampirik analizinden énce modelde kullanilan degiskenlerin
birim kok igerip icermedigi kontrol edilmelidir. Zira birim kok igeren serilerin
modele dahil edilmesi yalanci (sahte) regresyon problemini glindeme getirecektir.
Ayrica vektor otoregresyon (VAR) modelinde kullanilacak degiskenler arasinda
iligkilerin belirlenebilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
nedenle degiskenlerdeki biri kdk sorununun olup olmadiginin test edilmesi gerekir.
VAR modeli kurulmadan o6nce modelde yer alan degiskenlerin duragan olup
olmadiklar1 Dickey-Fuller (1979,1981, ADF) ve Phillips-Perron (1988, PP)

tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalar1 dikkate almayan dogrusal birim kok testi

yapilmaktadir.
ADF PP
Seviye Degiskenler
-3.543 -3.543
DYY [0.0133]** [0.0133]**
. 0.3904 -1.581
GSYH [0.979] [0.480]
-3.527 -1.941
UNM [0.014]** [0.309]
-3.509 -3.441
DYY [0.055]* [0.064]*
_ -3.5972 -5.121
Sabit+Trend GSYH [0.047]* [0.001]***
-3.506 -1.848
UNM [0.058]* [0.656]
Birinci Fark
-7.856 -8.121
DYY [0.000]*** [0.000]***
Sabit s o0l
GSYH [0.000]*** [0.000]***
-3.186 -5.913
UNM [0.032]** [0.000]***
-7.798 -8.107
DYY [0.000]*** [0.000]***
_ -17.743 -6.475
Sabit+Trend GSYH [0.000]*** [0.000]***
-4.099 -5.809
UNM [0.017]** [0.000]***

Not: *, ** ve *** girast ile %10, %5 ve %1 birim kok anlamlilik seviyelerini
gostermektedir. Tabloda parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. ADF testi
icin %1, %5, ve %10 giiven araliginda Mac Kinnon (1996) kritik degerleri, sabit terimli
model icin -3.485. -2.885. -2.579, sabit terim ve trendli model igin ise -4.035. -3.447. -
3.148'dir. PP testi i¢in %1, %5 ve %10 giiven aralifinda Mac Kinnon kritik degerleri,
sabit terimli model icin -3.483. -2.884. -2.579, sabit terim ve trendli model icin ise -4.033.
-3.446 ve 3.148'dir.
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Degiskenlerin duraganligi i¢in degiskenin tahmin edilen t (tau) istatistik
degerinin MacKinnon (1996) tarafindan gelistirilen tablo degerinden mutlak deger

icinde blyik olmasi (|rh| > 7,) gerekmektedir. Veya daha kolay bir yontemle koseli

parantez iginde verilen olasilik degerlerinin anlam seviyelerinden (%1-0.01, %5-0,05
ve %10-0,1) kiigiik olmas1 gerekmektedir. Serilerin diizey degerlerine bakildiginda
genel olarak birim kok tasidiklari goriilmektedir. Her iki test sonucuna gore de
dogrudan yabanci yatirimlar serisi diizeyde sabitli modelde % 5, sabit ve sabitli-
trendli modelde % 10 giiven aralifinda duragandir. Bununla birlikte birinci farki
alinan seri her iki testte de sabitli ve sabitli-trendli modelde % 1 anlamlilik
seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir. Bu ylizden serilerin birinci farklar ile

modele dahil edilmesinin daha uygun oldugu sdylenebilir.

Gayrisafi yurti¢i hasila degiskenine ait serinin diizey degerleri incelendiginde
sabitli modelin birim kok tasidigi, sabitli-trendli modelde ise ADF ve PP test
sonuclarinda sirasiyla % 5 ve % 1 anlam diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte her iki test sonuglar1 serinin birinci farkinda % 1 anlamlilik
dizeyinde sabitli ve trendli-sabitli modellerinin duragan oldugu anlasilmaktadir.
Gayrisafi yurtici hasila degiskeninin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi varsayilarak bu
degiskende analize birinci farklar1 katilarak devam edilmesinin uygun oldugu

sOylenebilir.

Son olarak issizlik degiskenine ait serinin diizey degerleri incelendiginde ADF
testinin sabitli modelde % 5, sabitli-trendli modelde % 10 anlamlilik seviyesinde
duraganlik bulurken, PP testinin hi¢cbir modelde duraganlik bulmadigi, serinin birinci
farki alindiginda ise PP testinin % 1 anlamlilik seviyesinde duraganlastifina dair
kanitlar sundugu goriilmektedir. Bununla birlikte ADF testi sonuglari birinci farkinda
igsizlik serisinin sabitli ve sabitli-trendli modellerde % 5 anlamlilik seviyesinde
duraganlastigini rapor etmektedir. Bu durumda gayrisafi yurti¢i hasila serisinde
oldugu gibi uzun hafiza ozelligi gosterdigi varsayimi cergevesinde serinin birinci

farki modele dahil edilmesi uygun olacaktir.

Birim kok analizinden sonra degiskenlere ait serilerin birinci farklar

kullanilarak VAR modeli olusturulmaktadir. Konvansiyonel VAR modelleri
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kurulurken ilk asamada yapilmasi gereken ilk test uygun gecikme siiresinin
belirlenmesidir. Bu amagla gecikme sayis1 testi yapilmakta ve Schwarz bilgi kriterine
gore iki gecikme belirlenmektedir. Bununla birlikte otokorelasyon testi ile
otokorelasyon varligi test edilmektedir. Iki gecikmeli modelde otokorelasyon
probleminin var oldugu goriildiigii i¢in bu problem giderilene kadar gecikme sayisi
artirtlmaktadir. Bes gecikmeli modelde otokorelasyon probleminin ortadan kalktigi

goriilmiistiir. Bu nedenle analizde bes gecikme kullanilmaktadir.

Ikinci asamada etki tepki analizi yapilmaktadir. Tablo 21’de her bir degiskenin
diger degiskenlerdeki pozitif soklara verdikleri tepkiler 6zetlenmektedir. Buna gore
GSYIH degiskeninin kendisinde meydana gelen pozitif bir soka vermis oldugu sok
pozitif olup donem boyunca anlamlidir. Bu durum hem istatistiki hem de iktisadi
olarak anlamlidir. GSYIH nin dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen % 1°lik
bir artisa vermis oldugu tepki pozitiftir. Sonu¢ dort donem boyunca istatistiki
anlamhiligin1  siirdiirmektedir. Ote yandan sonug iktisadi  olarak da anlamh
gorinmektedir. Clinkii dogrudan yabanci yatirimlardaki artisin ekonomiyi pozitif
artiracagl bir numarali hipotezde belirtilmektedir. Ekonomik biiylimenin issizlikteki
pozitif soka vermis oldugu tepki negatiftir. Tepki incelenen déonem boyunca negatif
olup istatistiki olarak anlamlidir. Iktisat teorisi cergevesinde incelendiginde sonucun
iktisadi olarak da anlamli oldugu, zira istihdamdaki bir diisiisiin iiretimdeki azalma

dolayisiyla ekonomik biiytikliikleri de olumsuz etkileyecektir.
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Tablo 21. GSYiH’nin Diger Degiskenlerdeki % 1’lik Pozitif Soka Vermis

Oldugu Tepki
GSYH DYY UNM
1 0.017596 0.000588 -0.004924
(0.00244) (0.00345) (0.00338)
2 0.021747 0.005232 -0.013820
(0.00617) (0.00645) (0.00690)
3 0.012621 0.008058 -0.014899
(0.00864) (0.00810) (0.00953)
4 0.010227 0.002292 -0.007219
(0.00818) (0.00827) (0.01082)
5 0.017804 -0.005483 -0.003507
(0.00715) (0.00830) (0.01134)
6 0.017198 -0.005760 -0.010091
(0.00818) (0.00835) (0.01211)
7 0.007300 0.003693 -0.016494
(0.00913) (0.00840) (0.01346)
8 0.006745 0.003889 -0.011239
(0.00838) (0.00825) (0.01341)
9 0.012859 -1.19E-05 -0.005854
(0.00713) (0.00787) (0.01273)
10 0.014665 0.000419 -0.010792
(0.00624) (0.00774) (0.01242)

Dogrudan yabanci yatirimlar degiskeninin diger degiskenlerde yasanacak %
1’lik pozitif bir soka verecegi tepki ise asagidaki tabloda 6zetlenmektedir. Buna gore
dogrudan yabanci yatirimlardaki pozitif soka kendisinin verecegi tepki pozitif ve
istatistiki olarak anlamlidir. Tepki donem boyunca bu sekilde devam etmektedir.
Issizlikteki % 1°lik bir artisgin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi ise
negatif olup istatistiksel anlamliligi dort ¢eyrek boyunca devam etmektedir. Bu
durum Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirnmlarin kompozisyonu ile alakali bir
durum olabilir. Zira emek yogun iiretim yapisina sahip yatirimlarin istthdamdaki

gelismelerden etkilenmesi muhtemeldir. Gayrisafi yurti¢i hasila degiskenindeki %
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I’lik pozitif soka dogrudan yabanci yatirim degiskeninin tepkisi ise negatif olup
sadece bir donem boyunca devam etmektedir. Bu durum tepkinin istatiksel
anlamlih@m diisiirmektedir. iktisadi olarak bakildiginda ekonominin biiyiimesinin

dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde negatif etkisinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 22. DYY’nin Diger Degiskenlerdeki % 1’lik Pozitif Soka Vermis Oldugu

Tepki
GSYH DYY UNM
1 -0.014841 0.443991 -0.175469
(0.08705) (0.06157) (0.08360)
2 0.232868 0.188996 -0.020629
(0.14138) (0.13101) (0.15381)
3 0.146719 0.279898 -0.015740
(0.16977) (0.15738) (0.18489)
4 0.308101 0.094217 -0.064516
(0.15843) (0.16720) (0.20663)
5 0.207400 0.043563 0.032586
(0.15876) (0.17904) (0.22196)
6 0.223855 0.171390 -0.173499
(0.15275) (0.17320) (0.22199)
7 0.254375 0.054330 -0.036498
(0.14773) (0.17386) (0.23313)
8 0.103205 0.276271 -0.206783
(0.15128) (0.16364) (0.22893)
9 0.212631 0.061405 -0.013655
(0.14742) (0.17750) (0.23414)
10 0.096669 0.174921 -0.090453
(0.14271) (0.17796) (0.22629)

Issizlik degiskeninin gayrisafi yurtici hasila ve dogrudan yabanci yatirimlarda
yasanan pozitif soklara verdikleri tepki ise asagidaki tabloda gosterilmektedir. Buna
gore igsizlik degiskeninde meydana gelen bir soka kendinin vermis oldugu tepki

pozitif olup istatistiki ve iktisadi olarak anlamlidir. Gayrisafi yurti¢i hasilada
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meydana gelen pozitif bir gelismeye issizlik degiskeni olumsuz tepki vermektedir.
Tiim dénem boyunca negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Iktisadi olarak da sonug
anlamlidir. Zira ekonominin biiylimesi issizligin de azalmasii beraberinde
getirmektedir. Issizlik degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlara vermis oldugu
tepki ise negatiftir. Tepki yine donem boyunca negatif ve istatistiki olarak anlamlidir.
Sonug iktisadi olarak degerlendirildiginde dogrudan yabanci yatirimlarin istihdam

olusturucu sekilde ekonomiye girdigini séylemek miimkiindiir.

Tablo 23. UNM’nin Diger Degiskenlerdeki % 1’lik Pozitif Soka Vermis Oldugu

Tepki
GSYH DYY UNM
1 -0.017713 -0.025015 0.063296
(0.01217) (0.01192) (0.00878)
2 -0.044185 -0.038012 0.082611
(0.02420) (0.02304) (0.02336)
3 -0.040482 -0.039364 0.095318
(0.03465) (0.03248) (0.03595)
4 -0.043805 -0.034740 0.084525
(0.03888) (0.03722) (0.04685)
5 -0.046761 -0.037023 0.104243
(0.04132) (0.04139) (0.05424)
6 -0.044750 -0.031407 0.095954
(0.04433) (0.04122) (0.06156)
7 -0.031949 -0.035492 0.109287
(0.04702) (0.04234) (0.06875)
8 -0.036930 -0.031870 0.095693
(0.04605) (0.04217) (0.07373)
9 -0.035669 -0.037981 0.109966
(0.04644) (0.04322) (0.07725)
10 -0.036210 -0.039849 0.102198
(0.04427) (0.04276) (0.07948)
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Etki tepki analizinden sonra her bir degiskende meydana gelen sokun diger
degiskenler tarafindan agiklanabilecegini test eden varyans ayristirma analizi
sonuclar1 asagidaki tabloda verilmektedir. Varyans ayrigtirma analizi sonuglarina
gore ilk dénemde gayrisafi yurti¢ci hasilada yasanan bir sokun tamami gayrisafi
yurti¢i hasila tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen ¢eyreklerde hem issizlik hem de
dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biliylimeyi aciklamadaki kabiliyeti
artmaktadir. Onuncu ¢eyrekte GSYIH’deki sokun % 20’si dogrudan yabanci
yatirimlar, % 25’1 de issizlik degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Bu sonug
dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye ekonomisinde onemli bir yeri oldugunu

gostermektedir.

Tablo 24. GSYIH Degiskeni Varyans Ayristirma Sonuclari

S.E. GSYH DYY UNM
1 0.017596 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.019993 81.76394 8.891692 9.344365
3 0.022325 82.29071 8.408308 9.300978
4 0.023807 73.37440 13.42892 13.19668
5 0.026288 68.48517 19.21012 12.30471
6 0.027457 62.82887 17.62156 19.54957
7 0.031221 58.64271 22.17478 19.18251
8 0.031786 56.60512 21.39591 21.99897
9 0.033208 55.25071 20.84355 23.90574
10 0.033615 54.21156 20.36407 25.42437

Dogrudan yabanci yatirimlarda yasanan bir sokun ilk donemde tamami
kendisi tarafindan agiklanabilmektedir. Ilerleyen donemlerde ise gayrisafi yurtigi
hasila degiskeninin soku aciklama kabiliyeti artmakta ve % 21°e kadar ¢ikmaktadir.
Ote yandan issizligin aciklama kabiliyeti ilk alt1 ¢eyrek diisiik seyretmekte sonraki
donemde artis gdstermektedir. Bu durum yatirimlarin ekonomiye girerken ekonomik

biiyiikliik ve istihdam yapisini dikkate aldigin1 gostermektedir.
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Tablo 25. DYY Degiskeni Varyans Ayristirma Sonuglari

S.E. GSYH DYY UNM
1 0.443991 0.111730 99.88827 0.000000
2 0.582917 18.12287 75.88305 5.994080
3 0.596093 19.41926 74.74846 5.832278
4 0.649353 22.54095 70.70653 6.752526
5 0.661545 24.03490 68.79194 7.173162
6 0.695628 21.79334 65.62566 12.58100
7 0.714929 20.81472 64.76742 14.41785
8 0.775631 21.48279 62.85449 15.66272
9 0.826706 20.66237 61.86241 17.47522
10 0.845264 21.64710 60.86007 17.49282

Issizlikte meydana sok ilk donemde % 75°i kendisi, % 8’i gayrisafi yurtici
hasila ve % 16’s1 dogrudan yabanci yatirimlar tarafindan agiklanmaktadir. ilerleyen
donemlerde hasilanin agiklama kabiliyeti artarken yatirimlarin agiklama kabiliyeti
sabit kalmaktadir. Onuncu ¢eyrek sonunda hasila degiskeni % 17’sini, dogrudan
yabancit yatinmlar % 13’lini

yatirimlarin istihdam olusturmakta kabiliyetinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

izah etmektedir.

Sonuglar dogrudan yabanci

Tablo 26. UNM Degiskeni Varyans Ayristirma Sonuclari

S.E. GSYH DYY UNM
1 0.063296 7.831600 16.38545 75.78295
2 0.070372 20.48582 17.15178 62.36240
3 0.072103 19.77727 16.36687 63.85586
4 0.073209 19.39050 16.25689 64.35261
5 0.076144 18.07491 15.12556 66.79952
6 0.076636 17.91233 15.48242 66.60525
7 0.079779 19.10322 14.49711 66.39967
8 0.081517 18.67054 14.06539 67.26407
9 0.082939 18.05906 14.12342 67.81752
10 0.083560 17.79596 13.96536 68.23868
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Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini incelemek amaci ile
VAR tabanli Granger nedensellik analizi yapilmaktadir. Nedensellik analizi sonuglari
etki- tepki ve varyans ayristirma analizlerinden elde edilen sonuglarin tersine
degiskenler arasinda anlamli nedensellik iliskilerinin olmadigina dair kanitlar
sunmaktadir. Nedensellik iliskisi sadece gayrisafi yurti¢i hasila degiskeninden

dogrudan yabanci yatirimlara dogrudur ve anlamlilik seviyesi sadece % 5’tir.

Tablo 27. Granger Nedensellik Analizi Sonu¢lar1 (GSYH)

Hipotez Wald Istatistigi | Olasilik Degeri Sonug
GSYH’den
GSYH DYY’nin DYY’ye dogru
nedenseli degildir. 11.16 0.0483 nedensellik var
GSYH’den
GSYH UNM’nin UNM’vye dogru
nedenseli degildir. 3.82 0.5749 nedensellik yok

Tablo 28. Granger Nedensellik Analizi Sonu¢lar: (DYY)

Hipotez Wald Istatistigi |  Olasilik Degeri Sonug
DYY’den
DYY GSYH’nin GSYH’ye dogru
nedenseli degildir. 4.06 0.5406 nedensellik yok
DYY’den
DYY UNM’nin UNM’vye dogru
nedenseli degildir. 0.85 0.9736 nedensellik yok

Tablo 29. Granger Nedensellik Analizi Sonuclar1 (UNM)

Wald
Hipotez Istatistigi Olasilik Degeri Sonug
UNM GSYH’nin UNM’den GSYH’ye
nedenseli degildir. 2.21 0.8188 dogru nedensellik yok
UNM DYY’nin UNM’den DYY’ye
nedenseli degildir. 2.21 0.1339 dogru nedensellik yok
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Tim analizlerden elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde dogrudan
yabanci yatirimlarin kriz sonrasi1 donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir yeri
oldugunu séylemek miimkiindiir. Zira dogrudan yabanci yatirimlardaki artis sadece
ekonomik biliylimeyi tetiklemekle kalmamakta, istihdam olusturmak suretiyle
igsizligi de azaltmaktadir. Son donemde gayrisafi yurti¢ci hasilanin artmasinda son
derece Onemli bir rolii olan dogrudan yabanci yatirimlarin artmasinin ilerleyen
yillarda da yiliksek hizli biiylimenin 6nemli bir faktorii olacagini sdylemek dogru
olacaktir. Ayrica Tiirkiye’de yasanan issizlik probleminin ¢oziimii olarak da
dogrudan yabanci yatirnmlar1 kullanmanin dogru bir strateji olacagimi da

tekrarlamakta fayda vardir.

3.5.Tartisma
3.5.1.Birinci Hipoteze Iliskin Bulgular

Ekonomiye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artis ekonomik
blyukliklerin artmasina neden oldugu degerlendirmesine iliskin bulgular ve

yorumlara bu bélimde yer verilmistir.

Calismanin 3.4. béluminde Tablo 19 ‘da GSYIH nin diger degiskenlerdeki %
1I’lik pozitif soka vermis oldugu tepki test edilmis olup , GSYIH degiskeninin
kendisinde meydana gelen pozitif bir soka vermis oldugu sok pozitif olup déonem
oyunca anlamlidir. Bu durum hem istatistiki hem de iktisadi olarak anlamlidir.
GSYIH’nin dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen % 1°lik bir artisa vermis
oldugu tepki pozitiftir. Sonu¢ dort donem boyunca istatistiki anlamliligini
strdirmektedir. Elde edilen sonug iktisadi olarak da anlamlidir ve hipotezimizi

dogrular niteliktedir.
3.5.2.1kinci Hipoteze iliskin Bulgular

Ekonomiye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artis igsizligin
azalmasina neden oldugu degerlendirmesine iliskin bulgular ve yorumlara bu

bélimde yer verilmistir.
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Calismanin 3.4. boliimiinde Tablo 21 ‘de issizligin diger degiskenlerdeki %
1’lik pozitif soka vermis oldugu tepki test edilmistir. Buna gore issizlik degiskeninde
meydana gelen bir soka kendinin vermis oldugu tepki pozitif olup istatistiki ve
iktisadi olarak anlamlhidir. Gayrisafi yurti¢i hasilada meydana gelen pozitif bir
gelismeye issizlik degiskeni olumsuz tepki vermektedir. Tiim donem boyunca negatif
ve istatistiki olarak anlamlidir. Iktisadi olarak da sonug anlamlidir. Zira ekonominin
biiyiimesi issizligin de azalmasmi beraberinde getirmektedir. Issizlik degiskeninin
dogrudan yabanci yatirimlara vermis oldugu tepki ise negatiftir. Tepki yine donem
boyunca negatif ve istatistiki olarak anlamhidir. Sonug¢ iktisadi olarak
degerlendirildiginde dogrudan yabanci yatirnmlarin istihdam olusturucu sekilde

ekonomiye girdigini séylemek miimkiindiir.
3.5.3.Uciincii Hipoteze iliskin Bulgular

Ekonomik biiyiikliikklerdeki artis issizligin azalmasmma neden oldugu

degerlendirmesine iliskin bulgular ve yorumlara bu bolimde yer verilmistir.

Calismanin 3.4. bolumunde Tablo 21 “de issizligin diger degiskenlerdeki %
1’lik pozitif soka vermis oldugu tepki test edilmistir. Buna goére gayrisafi yurtici
hasilada meydana gelen pozitif bir gelismeye issizlik degiskeni olumsuz tepki
vermektedir. Tim donem boyunca negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Iktisadi
olarak da sonu¢ anlamlidir. Zira ekonominin biiylimesi issizligin de azalmasini

beraberinde getirmektedir.

Tablo 19 daki yapilan test sonucunda ekonomik biiylimenin issizlikteki pozitif
soka vermis oldugu tepki negatiftir. Tepki incelenen donem boyunca negatif olup
istatistiki olarak anlamhidir. Iktisat teorisi cergevesinde incelendiginde sonucun
iktisadi olarak da anlamli oldugu, zira istihdamdaki bir diisiisiin iiretimdeki azalma

dolayisiyla ekonomik biyklikleri de olumsuz etkileyecektir.
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4.BOLUM
SONUC VE DEGERLENDIiRME

Ekonomi bilimin bilimsel bir zemine oturmasi ve konu ile ilgili arastirma ve
incelenmelerin baglanmasindan itibaren iilke ekonomilerinin var olan diizeyinden
daha iist diizeylere nasil tasimacag ,iilkelerin refah diizeylerinin nasil arttirilacagi
konularina ekonomi bilimi ile ilgilenenlerin esas meselesi haline gelmistir. Ekonomi
bilimi her {ilkenin kendine has ekonomik yapist , kendi i¢ dinamikleri ve sosyolojik
yapisinin ilkelerin geligsmislik ve refah diizeyini belirlenmesinde onemli bir etken

oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’nin ekonomik ge¢misi Osmanli doneminden baslamakta ve giliniimiize
kadar uzanmaktadir. Sanayi devrimiyle yeni bir ivme kazanan diinya ekonomisinde
sermaye daha cok on plana ¢ikmis bu dogrultuda sermaye sahibi olan iilkelerin
ekonomileri daha cabuk biiyiime gostermis ,sermaye ag¢igi olan llkeler ise dis
yatirimlara daha ¢ok ihtiya¢ duyar hale gelmislerdir. Bu dogrultuda sermeye agig1
olan iilkeler dogrudan yabanci sermaye ¢ekmek amaciyla yasal diizenlemeler

yaparak dogrudan yabanci sermayeyi kendi {ilkelerine ¢cekmeye calismiglardir.

Osmanli’nin son donemlerinde yerli sermaye ¢ok sinirli diizeydedir ve tasarruf
edecek diizeyde gelire sahip niifusa sahip degildir. Ozellikle kapitiilasyonlarin
yaygin hale gelmesi Osmanli ekonomisinin yabancilarin eline gegmesine neden
olmus yerli ve milli sermayenin gelismesine engel olmus, ekonominin daha ¢ok
yabanci sermayeye ihtiyac duyar hale gelmesine neden olmustur. Yasanan ekonomik
bozukluklar nedeniyle Osmanli Devleti borglarint 6deyemez hale gelmis ve bu

durum Duyunu Umumiye idaresinin kurulmasiyla sonuglanmustir.

Savas sonrast yeni kurulan Tiirkiye Cumbhuriyeti’'nde kapitiilasyonlar
kaldirilmis, yerli sermayenin gelistirilmesi ve yabanci sermayenin gelmesi amaciyla
yasal diizenlemeler yapilmistir. Ancak ikinci diinya savasinin baglamasiyla Tirkiye
ekonomisi de olumsuz etkilenmistir. ikinci diinya savasindan sonra Bretton Woods

goriigmelerinde sonra diinya ekonomisi yeni bir sekil almistir. Tiirkiye 1950’lerden
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sonra yerli sermayeyi gelistirmek amaciyla ithal ikameci iiretim politikasim
benimsemis ve bu dogrultuda tesvikler uygulamistir. Bunun sonucu olarak ¢ok uluslu
sirketler yerli firmalar ile ortak olup dogrudan yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekmeye

calismislaridir.

1980’den sonra ithal ikameci politika birakilmis yerine liberal bir ekonomi
politikast benimsenmistir. Liberal ekonomi politikas1 dogrudan yabanci sermayenin
iilkeye daha fazla gelmesine neden olsa da iilkenin kendi i¢ meselelerinden kaynakl
sorunlar (siyasi istikrarsizliklar, jeopolitik sonunlar vb.) yabanci yatirinmcinin istenen
diizeyde olmasini saglayamamistir. Ancak yabanci sermaye girisinin yogun oldugu

donemlerde Tiirkiye ekonomisi dnceki donemlere kiyasla daha fazla biiylimiistiir.

2002 yilindan 2007 yilina kadar Tiirkiye ekonomisi hatir1 sayilir derecede
blyume g0Ostermistir. Bu donemde dogrudan yabanci yatirnmer daha ¢ok
Ozellestirmeler nedeniyle lilkeye yatirim yapmistir. En bliylik dogrudan yabanci

yatirim Tiirk Telekom’un 6zellestirilmesiyle bu donemde gerceklesmistir.

2008 kuresel ekonomik kriz tim dinya dlkelerinin etkiledigi gibi Tiirkiye
ekonomisini olumsuz etkilemistir. Kiiresel sermayedarlarin riskten kaginmalari
yapilacak olan yeni yatirimlarin ertelenmesine veya iptal edilmesine neden olmustur.
Bu durum diinya ekonomisinin kii¢iilmesine neden olmustur. Ekonominin
kiiresellesmesi gelismis iilkelerde meydana gelen olumsuz bir durumun gelisen

piyasa ekonomilerinin dogrudan etkilenmesine neden olmaktadir.

Yapmis oldugumuz ¢aligmada dogrudan yabanci yatirimlarin 2008 krizi sonrasi
seyiri ve Turkiye ekonomisi Uzerine olan etkisi ekonomometrik bir model kurularak
analiz edilmistir. Modelde dogrudan yabanci sermaye miktari, sabit fiyatlar ile
gayrisafi yurti¢ci hasila ve issiz sayist degiskenleri kullamilmistir. Oncelikle
degiskenlerde birim kok sorunu olup olmadigi test edilmis bu dogrultuda model
kurulmadan 6nce Dickey-Fuller (1979,1981, ADF) ve Phillips-Perron (1988, PP)
tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalar1 dikkate almayan dogrusal birim kok testi
yapilmistir. Her iki test sonucuna gére dogrudan yabanci yatirimlar serisi diizeyde
sabitli modelde % 5, sabit ve sabitli-trendli modelde % 10 giiven araliginda

duragandir.
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Gayrisafi yurti¢i hasila degiskenine ait serinin diizey degerleri incelendiginde
sabitli modelin birim kok tasidigi, sabitli-trendli modelde ise ADF ve PP test

sonuglarinda sirastyla % 5 ve % 1 anlam diizeyinde duragan oldugu goriilmustiir.

Issizlik degiskenine ait serinin diizey degerleri incelendiginde ADF testinin
sabitli modelde % 5, sabitli-trendli modelde % 10 anlamlilik seviyesinde duraganlik
bulurken, PP testinin hi¢bir modelde duraganlik bulmadigi, serinin birinci farki
alindiginda ise PP testinin % 1 anlamlilik seviyesinde duraganlastigina dair kanitlar

sundugu gorilmiistir.

Ikinci asamada yapilan tepki analizinde GSYIH degiskeninin kendisinde
meydana gelen pozitif bir soka vermis oldugu sok pozitif olup donem boyunca
anlamlidir. Bu durum hem istatistiki hem de iktisadi olarak anlamlidir. GSYIH’nin
dogrudan yabanci yatirirmlarda meydana gelen % 1°lik bir artisa vermis oldugu tepki

pozitiftir oldugu goriilmiistiir.

Dogrudan yabanci yatirimlardaki pozitif soka kendisinin verecegi tepki pozitif
ve istatistiki olarak anlamli oldugu, issizlikteki % 1°lik bir artisin dogrudan yabanci
yatirimlar iizerindeki etkisi ise negatif olup istatistiksel anlamliligi dort ceyrek
boyunca devam ettigi gozlemlenmistir. Bu durum Tiirkiye’ye gelen dogrudan

yabanci yatirimlarin kompozisyonu ile alakali bir durum olabilir.

Issizlik degiskeninde meydana gelen bir soka kendinin vermis oldugu tepki
pozitif olup istatistiki ve iktisadi olarak anlamlidir. Gayrisafi yurti¢i hasilada

meydana gelen pozitif bir gelismeye issizlik degiskeni olumsuz tepki vermistir.

Varyans ayristirma analizinde GSYIH’da yasanan degisimler neticesinde
dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye ekonomisinde onemli bir yeri oldugunu
anlagilmaktadir. Dogrudan yabanci sermayede yasanan degisimlerinde ise
yatirimlarin ekonomiye girerken ekonomik biiyiikliikk ve istihdam yapisini dikkate
aldig1 goriilmektedir. Issizlikte meydana gelen degisimlerde ise analiz sonucunda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istihdam olusturma kabiliyetinin yiiksek

oldugu gozlemlenmistir.
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Son olarak degiskenler arasi nedensellik iligkisini gézlemlemek amaciyla VAR
tabanli Granger nedensellik analizi yapilmistir. Elde edilen nedensellik analizi
sonuclart etki- tepki ve varyans ayrigtirma analizlerinden elde edilen sonuglarin
tersine degiskenler arasinda anlamli nedensellik iligkilerinin olmadigina dair kanitlar
sunmustur. Nedensellik iligkisi sadece gayrisafi yurti¢ci hasila degiskeninden

dogrudan yabanci1 yatirimlara dogrudur ve anlamlilik seviyesi sadece % 5’tir.

Yapilan literatiir taramasinda konu ile ilgili olarak bir ¢ok ¢alisma oldugu ve
yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir boliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

GSYIH’y1 olumlu etkiledigi veya anlaml1 bir iliskide oldugu sonuglarmna ulagilmistir.

Merlevede ve Schoors 2004 yilinda 25 gecis ekonomisi iizerinde iktisadi
reformlarin hizinin yabanci yatirimlara etkisi arastirmistir. Arastirma sonucunda
iktisadi reformlar1 daha eskiye dayanan ekonomilerde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin  bliylimeye olan olumlu etkisi daha yiliksek oldugu, ekonomik
reformlara yeni baslamis olan ekonomilerde ise biiylime oranlarinin negatif yonlii
etkilendigini bulmustur. Fakat bir biitlin olarak dogrudan yabanci yatirimlarin
biiyiimeyi  pozitif — yonli  etkiledigini  gozlemlemistir  (Merlevede  ve
Schoors,2004:730).

Abdul Khalig ve Ilan Noy 2007 yilinda dogrudan yabanci yatirimlarin
Endonezya’da sektorel etkisini arastirmis ve c¢alismalarinin sonunda dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye pozitif yonlii etkide bulundugunu ancak

sektorler itibariyle degisiklik gosterdigini gozlemlemistir (Khaliq ve Noy,2007 :17).

Burcu TURKCAN 2008 yilinda yapmis oldugu ¢alismada 23 OECD iilkesi ve
30 senelik zaman periyodu igin esanli bir denklem sistemi kurarak ekonometrik
olarak analiz etmistir. Sonug¢ olarak dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
bliylime arasinda igsel bir iliski oldugunu ve dogrudan yabanci yatirim girislerindeki

artisin ekonomik biiylimeye ve ihracata etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulagmistir

(Tirkcan ,2008 :67-69).
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Tim analizlerden elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde dogrudan
yabanci yatirimlarin kriz sonrasi1 donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir yeri
oldugunu séylemek miimkiindiir. Zira dogrudan yabanci yatirimlardaki artis sadece
ekonomik biliylimeyi tetiklemekle kalmamakta, istihdam olusturmak suretiyle
igsizligi de azaltmaktadir. Son donemde gayrisafi yurti¢ci hasilanin artmasinda son
derece Onemli bir rolii olan dogrudan yabanci yatirimlarin artmasinin ilerleyen
yillarda da yiliksek hizli biiylimenin 6nemli bir faktorii olacagini sdylemek dogru
olacaktir. Ayrica Tiirkiye’de yasanan issizlik probleminin ¢oziimii olarak da
dogrudan yabanci yatirnmlar1 kullanmanin dogru bir strateji olacagimi da

tekrarlamakta fayda vardir.

Bu dogrultuda Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermayeyi iilkeye ¢cekmek igin
tesvik politikalarinin devam etmesi ayrica diger gelismekte olan ve gelismis
tilkelerin bu konuda neler yaptig1 takip edilmeli bu anlamda kendini glincellemelidir.
Ayrica Turkiye finansal istikrara énem vermeli dogrudan yabanci sermayenin iilkede

kendini giivende hissetmesini saglamalidir.

Gelecekte konu ile ilgili olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hangi
sektorleri daha cok tercih ettikleri, nitelikli veya niteliksiz is giiciine etkileri,
bolgesel ve cografi faktorlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart {izerindeki
etkileri iizerine ¢aligmalar1 yapilip bir biitiin olarak ekonomik biiylime ile etkilesimi

arastirilabilir.

83



KAYNAKCA

17 Haziran 2003 tarihinde 4875 sayil1 “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu”

Akerlof, George A. ve Robert, J. Shiller, (2010) Hayvansal Guduler, Scala Yay.,
Istanbul.

Akpmar, M. ve Keskin, E.(2000). Tirkiye Ekonomisinde Dogrudan Sermaye
Yatirimlarmin Trend Analizi Ve Ab Uyeliginin Sermaye Hareketlerine Etkileri,

Diinya Ekonomisi Dergisi, Istanbul, 2000, S.59-60.

Alagdz, Mehmet , Erdogan, Savas ve Topalli, Nurgiin (2008); “Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirnmlari Ve Ekonomik Biiyiime: Tiirkiye Deneyimi 1992-20077,
Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7(1): 79-89.

Alfaro, Laura, Chanda Areendam , Kalemli-Ozcan, Sebnem and Sayek, Selin,
(2001), Fdi1 And Economic Growth: The Role Of Financial Markets, Harvard
Business School, Working Paper 01-083.

Altug, Sumru. (2009), “Kriz, Diinya Ve Tiirkiye”, Tisk Akademi, Ozel Say1 —2

Arikan, D. (2006), Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari,
Istanbul: Arikan.

Balasubramanyam, Venkataraman N., Salisu Mohammed A. and Sapsford David,
(1996), Foreign Direct Investment And Growth in Ep And Is Countries,
Economic Journal, 106

Basu P., Chakraborty C. and Reagle D., (2003), Liberalization, Fdi, And Growth In

Developing Countries: A Panel Cointegration Approach, Economic Inquiry, 41

Batirel, Omer Faruk. (2009), “Global Ekonomik Kriz Ve Tiirk Kamu Maliyesi”,
Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Y1l.7 Say1.13 Bahar, Ss.1-9.

84



Bayraktar, F. (2003) Diinyada Ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari, Tiirkiye Kalkinma Bankast A.S., Genel Arastirmalar, Ga/03-1-1,
Ankara.

BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu) “Abd Mortgage Krizi” 2008
Say1 3 S:33

Blomstrom Magnus, Lipsey Robert E., and Zejan Mario, (1992), What Explains
Developing Countries Growth?, National Bureau Of Economic Research
(Nber),Working Paper No. 4132

Borensztein, Eduardo, De Gregorio Jose, and Lee Jong-Wha (1998) “How Does
Foreign Direct Investment Affect Economic Growth?”, Journal Of International

Economics, 45

Carkovic Maria and Levine Ross, (2002), Does Foreign Direct Investment
Accelerate Economic Growth?, Financial Globalization: A Blessing Or A Curse,
World Bank Conference S:4-13

Choe, Jong Il (2003), Do Foreign Direct Investment And Gross Domestic

Investment Promote Economic Growth?, Review Of Development Economics, 7
Chowdhury Abdur and Mavrotas George (2005), Fdi And Growth: A Causal
Relationship, United Nation University, Wider (World Institute For Development

Economics Research), Research Paper No. 2005/25.

Criado, Sarai , Adrian Van Rixtel, Structured Finance and The Financial Turmoil Of
2007-2008: An Introductory Overview”, Banco De Espafia, Madrid, 2008.

85



De Mello Jr.,and Luiz R. (1997), Foreign Direct Investment In Developing

Countries And Growth: A Selective Survey, Journal Of Development Studies, 34

De Mello Jr.,and Luiz R. (1999), Foreign Direct Investment-Led Growth: Evidence

From Time Series And Panel Data, Oxford Economic Papers, 51

DEIK (Dis Ekonomik iliskiler Kurulu) 2014 “ Diinya’da Ve Tiirkiye’de Yurtdist
Dogrudan Yatirimlar ”S:7

Demirel ,0. 2006. “Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Biiyiimeye Etkileri Ve
Tiirkiye Uygulamas1 > Stileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitist
Iktisat Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi. Isparta

DPT (Devlet Planlama Teskilati) (1983). 6224 Sayili Kanuna Gore Tiirkiye’de
Yabanci Sermaye. Ankara: Yabanci Sermaye Baskanlig.

Efe, Birol, (2002), Kiiresellesme Siirecinde Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirimlarmin Analizi Izmir Ornegi, Izmir Ticaret Odasi

Egilmez, Mahfi. (2009), Kiiresel Finans Krizi, Remzi Yayincilik, 5. Basim, Ankara.

Enders, W., 2004. Applied Econometric Time Series (Second Edition),
Danvers:Wiley, s: 460

Erdilek Asim, “Tirkiye’nin Osmanli’dan Giiniimiize Kadar Uzanan Dogrudan
Yabanci Yatirim Ortamina Ve Politikalarina Tarihsel Bir Bakig” , Muhasebe Ve
Finansman Dergisi, Cilt.1, Say1.30, (2006)

Fidangiil D.2014. “Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlari Ve Ekonomik Biiyiime:
Tiirkiye Ornegi” Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat

Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi ,Adana

86



Filippov, Sergey and Kalman Kalotay, “Foreign Direct Investment in Times Of
Global Economic Crisis: Spotlight On New Europe”, Unu-Merit Working Papers
2009-021, 20009.

Foster, Bellamy John (2008), “Durgunluk Kriz Ve Emek”, Neoliberalizm Ve Kriz,
1. Basim, Istanbul, Kalkedon Yaynlar1.

Frank, Patrick, Robert Rehrmann, Erik Time and Melissa Moye, “Understanding
The Global Financial Crisis And Its Impact On Maryland”, Department Of
Legislative Services, Office Of Policy Analysis, Maryland, October 2008

Fujita, Masataka, “Implication Of The Financial And Economic Crisis On Fdi: An
Updated Assessment”, 17 April 2009.

Goger Ismet ve Ozdemir Abdullah , 2012, “2008 Kiiresel Krizinin Yayilma Siireci
Ve Etkileri: Secilmis Ulkeler i¢in Ekonometrik Bir Analiz”, Sosyal Bilimler
Dergisi / Cilt: X1v, Say1 1, Haziran 2012.

Gorg, H. and Greenaway, D., 2004. Much Ado About Nothing? Do Domestic Firms
Really Benefit From Foreign Direct Investments? World Bank Research

Observer, 19(2), 171-197.

GOz Devlet. “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Ve Tiirkiye”. Yayinlanmamis

Yiiksek Lisans Tezi. Cukurova Universitesi She, 2009.

Hansen Henrik and Rand John (2004), On The Causal Links Between Fdi And
Growth In Developing Countries, Institute Of Economics, University Of

Copenhagen. Department Of Economics

Harmanci Mehmet, “Cok Uluslu Sirketler Ve Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar1” Ankara. Tiirkiye Kalkinma Bankas1 Arastirma Midiirliigii. 2004.

87



Hig, Miikerrem . Kiiresel Ekonomik Kriz Ve Tiirkiye” Istanbul 2009

Istk N. ve Acar,M., 2006. “Enflasyonla Miicadelede Politika Arac1 Secimi: Bir
Vektor Otoregresyon (Var) Analizi” Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Dergisi Bahar, Say1 16, Ss.1-18.

Ipek Evren ,Binis Mine “Kiresel Krizin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar
Uzerindeki Etkisi” Akademik Fener Dergisi 2010 S:25

ISO (istanbul Sanayi Odas1) (2002), Uluslararast Dogrudan Yatirimlar Ve Tiirkiye:
Durum Tespiti Ve Stratejik Plan, istanbul: Istanbul Sanayi Odasi.

Karabiyik Lale ve Anbar Adem “Kiiresel Ekonomik Krizin Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Uzerindeki Etkisi” Uludag Universitesi [IBF 2010

Kekic, Laza, “The Global Economic Crisis And Fd1 Flows To Emerging Markets:
For The First Time Ever, Emerging Markets Are This Year Set To Attract More

Than Half Of Global Fdi1 Flows”,Columbia Fdi1 Perspectives, October 2009.

Khalig Abdul and Ilan Noy, “Foreign Direct Investment And Economic Growth:

Empirical Evidence From Sectoral Data in Indonesia “ 2007

Kobrin, S.J. “Foreign Direct Investment, Industrialization, And Social Change”.
Journal Of Conflict Resolution. Vol. 20. No.3. 1976.

Krugman, Paul, (2010), Bunalim Ekonomisinin Geri Doniisii Ve Kiiresel Kriz, 6.

Basim, Literatiir Yay., Istanbul.

Kula Ferit, “Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tlrkiye Uzerine
Gozlemler” C.U. iktisadi Ve Idari Bilimler Dergisi. Cilt 4. Say1 2. 2003.

88



Kumral Nese “Dogrudan Dis Yatirimlar Ve Bélgesel Kalkinma: Ege Bolgesi Imalat
Sanayi Ornegi”. Ege Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yayinlari.
No:2. 2001.

Lyroud1 K. , Papanastasiou J. ,Vamvakidis A. “Foreign Direct Investment And
Economic Growth In Transition Economies ” South Eastern Europe Journal Of

Economics 2004 Amerika

Marois, T., 2013. Devletler, Bankalar Ve Kriz: Meksika Ve Turkiye’de Yikselen
Mali Kapitalizm. Ceviren: Beyza Stimer Aydas, Ankara: Nota Bente Yayinlari.

Mencinger Joze, (2003), Does Foreign Direct Investment Always Enhance
Economic Growth?, Kyklos, 56

Merlevede Bruno and Schoors Koen (2004), Reform, Fdi And Economic Growth:
Tale Of The Tortoise And The Hare, The University Of Michigan Business
School, William Davidson Institute, Working Paper Number: 730.

Mody, A., and Murshid A. (2002), Growing Up With Capital Flows, Journal Of

International Economics, 65
Murat Koctirk ve Meral Eker, “Diinyada Ve Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlart Ve Cok Uluslu Sirketlerin Gelisimi” , Tarim Ekonomisi

Dergisi, Cilt.1, Say1.18, (2012), S.37.

MUSIAD (Mdistakil Sanayici Ve Is Adamlari Dernegi) Arastirma Raporlari:90
“Dogrudan Yabanci Yatirimlarmn Yerli Sirketler Uzerine Etkileri ” 2014 S.64)

89



Nunnenkamp, P. “To What Extent Foreign Direct Investment Help Achieve

International Development Goals?”. Kiel Working Paper No. 1128. 2002.

Ozatay, Fatih. (2009), Finansal Krizler Ve Tiirkiye, Dogan Kitap, 1. Basim,
Istanbul.

Ozcan M.E. 2014. “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatiimlarmin Tiirkiye nin
Ekonomik Buyumesindeki Roli: 2003 Oncesi Ve Sonrasi ” Galatasaray
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tktisat Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi.
Istanbul

Ozgen, F. B. ve Giiloglu, B., 2004. “ Tiirkiye’de I¢ Borglanmanin Iktisadi
Etkilerinin Var Teknigi Ile Analizi”, ODTU Gelisme Dergisi, Say1 31, Ss. 93-
114.

Perelman, Michael (2008), “Kriz Hakkinda Nasil Diisiiniilmeli”, Neoliberalizm Ve
Kriz, 1. Basim, istanbul, Kalkedon Yayinlari.

Sabir Hasan, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Gelismekte Olan Ulkelere
Yénlendirici Politikalar”. Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Iktisat

Ana Bilim Dali. 2002.

Satiroglu, Kadir. “Cok Uluslu Sirketler”. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Yayilari. Ankara. 1984.

Sener Sefer ve Kili¢ Ciineyt, 2008. Osmanli’dan Giintimiize Yabanci Sermaye. Bilgi,
16(1), 22-49.

Seyidoglu, H. “Uluslararas1 Iktisat — Teori, Politika Ve Uygulama”. Istanbul.
Gelistirilmis 12. Baski. Glizem Yayinlari. No. 14. 1998.

90



Somel, Cem. (2009), “iktisadi Buhran Ve Sermaye Birikimi”, Tes-Is Dergisi, Mart.

Susam Nazan ve Bakkal Ufuk (2008); “ Kriz Sireci Makro Degiskenleri Ve 2009
Biit¢e Biiyiikliiklerini Nasil Etkileyecek?”, Maliye Dergisi, Say1 155, Temmuz-
Aralik.

Tabb, William K. (2008), “Abd Kapitalizminin Finansal Krizi” Neoliberalizm Ve
Kriz, 1. Basim, Istanbul: Kalkedon Yaymcilik.

Tar1 R. ve Bozkurt H., 2006. “Tiirkiye’de Istikrarsiz Biiyiimenin Var Analizi
(1991.1-2004.3)” istanbul Universitesi Ekonomi Ve Istatistik Dergisi, 12(28),
Ss.1-16

TOBB ( Tiirkiye Odalar Ve Borsalar Birligi) “ Ekonomik Rapor 2008 2008 S:10

Tong, Hui and Shang-Jin Wei, “Real Effects Of The Subprime Mortgage Crisis: Is it
A Demand Or A Finance Shock?”, Imf Working Paper, July 2008.

TUSIAD ( Turk Sanayicileri Ve Is Adamlari Dernegi) “2015 Yilina Girerken
Turkiye Ve Dunya Ekonomisi” 2014

Tirkcan, B. 2008. “ Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Biiyiimeye Ve
Kalkimaya Etkileri: Panel Data Analizi ” Izmir Ege Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Iktisat Ana Bilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, Izmir

Uncu, F. 2009. “ Dogrudan Yabanci Yatirimlar Ile Ilgili Panel Veri Arastirmasi ”

Inénii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisti Yuksek Lisans Tezi, Malatya.

91



Utlu, S. 2010. “Banka Kredi Kanali Ve Tiirkiye Uygulamasi”, Kahramanmaras
Siitgii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Ana Bilim Dali

Yayimmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kahramanmaras.

Yavan, Nuri ve Hamdi Kara. “ Tirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
Ve Bolgesel Dagilis1”, Cografi Bilimler Dergisi. Cilt.1, Sayi.1 2003, Ss.19-42.

Zengin A. Tirkiye Ekonomisi Agisindan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarina

Iliskin Bir Degerlendirme, 2003

Zhang, K. Honglin, (2001), Does Foreign Investment Promote Economic Growth?

Evidence From East Asia And Latin America, Contemporary Economic Policy

92



ELEKTRONIK KAYNAKLAR

Egilmez, Mahfi “Akp'nin Ekonomide 12 Yili “ 07.Nisan 2015 Tarihli Makale
http://www.mahfiegilmez.com/2015/04/akpnin-ekonomide-13-yl.html (Erisim
Tarihi: 09.12.2015).

EUROSTAT. “European Union Foreign Direct Investment Yearbook 2007”. 2007.
Luxembourg. http://epp.eurostat.ec.europa.eu. (Erisim Tarihi: 02.11.2015).

Hazine Mustesarligi Yabanci Sermaye Genel Midiirligii (2008), Uluslararasi
Dogrudan Yatirimlar 2007 Y1l Raporu, Ankara www.hazine.gov.tr (Erisim
Tarihi: 22.11.2015).

Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Uluslararas1 Dogrudan

Yatirimlar 2008 Raporu, www.hazine.gov.tr (Erisim Tarihi: 22.11.2015).

Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Uluslararast Dogrudan

Yatirimlar 2009 Raporu, www.hazine.gov.tr (Erisim Tarihi: 22.11.2015).

Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigli “Yabanci Sermaye Raporu

2002” 2003 S.11 www.hazine.gov.tr (Erisim Tarihi: 22.11.2015).

I1F, Capital Flows To Emerging Market Economies, Ocak 2011.
https://www.iif.com/system/files/cf 0613 2.pdf (Erisim Tarihi: 22.10.2015).

IMF “Balance Of Payments Manual”. Usa, 1993, S.83. (a) www.imf.org. (Erisim
Tarihi: 16.01.2016).

IMF, “Global Financial Stability Report”, October 2009. (b) www.imf.org. (Erisim
Tarihi: 16.01.2016).

93


http://www.mahfiegilmez.com/2015/04/akpnin-ekonomide-13-yl.html
http://www.hazine.gov.tr/
http://www.hazine.gov.tr/
http://www.hazine.gov.tr/
http://www.hazine.gov.tr/
https://www.iif.com/system/files/cf_0613_2.pdf
http://www.imf.org/
http://www.imf.org/

IMF, “The Implications Of The Global Financial Crisis For Low-Income

Countries”, March 2009(a). www.imf.org. (Erisim Tarihi: 16.01.2016).

IMF, World Economic Outlook, Update January 2009 (c) www.imf.org. (Erisim
Tarihi: 16.01.2016).

IMF, World Economic Outlook, Update April 2009 www.imf.org. (Erisim Tarihi:
26.01.2016).

IMF. “Foreign Direct Investment In Emerging Market Countries — Report Of The
Working Group Of The Capital Markets Consultative Group”.2003. (b)
www.imf.org. (Erisim Tarihi: 26.01.2016).

OECD, “Grim Outlook For Fdi And Shifting Global Investment Patterns”,
Investment News, Issue 8, November 2008. www.oecd.org. (Erisim Tarihi:
26.02.2016).

Papaioannou, Sotiris K. (2004), Fd1 And Ict Innovation Effects On Productivity

Growth: A Comparison Between Developing And Developed Countries,

www.fep.up.pt/conferences/earie2005/cd rom/session%2011/11.d/papaioannou.pdf

(Erisim Tarihi:20.10.2015).

Taylor, John B. (2009), “The Financial Crisis And The Policy Responses: An
Emprical Analysis Of What Went Wrong”, Nber Working Paper 14631, January,
www.nber.org (Erisim Tarihi:25.10.2015).

TCMB (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1), EVDS (Elektronik Veri Dagitim
Sistemi), www.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi:30.10.2015).

TUIK ( Tiirkiye Istatistik Kurumu ), www.tuik.gov.tr (Erisim Tarihi:20.05.2016).

UNCTAD Global Investment Trends Monitor, Ocak 2011 www.unctad.org. (Erisim
Tarihi:20.03.2016).

94


http://www.imf.org/
http://www.imf.org/
http://www.imf.org/
http://www.fep.up.pt/conferences/earie2005/cd_rom/Session%20II/II.D/papaioannou.pdf
http://www.nber.org/
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tuik.gov.tr/
http://www.unctad.org/

UNCTAD World Investment Prospects Survey 2010-2012, Eylul 2010,
www.unctad.org. (Erisim Tarihi:20.03.2016).

UNCTAD World Investment Report, Haziran 2013 www.unctad.org. (Erisim
Tarihi:26.03.2016).

UNCTAD World Investment Report, Haziran 2014 www.unctad.org. (Erisim
Tarihi:25.03.2016).

UNCTAD, “Assessing The Impact Of The Current Financial And Economic Crisis
On Global Fdi Flows”, January 2009(a). www.unctad.org. (Erisim
Tarihi:21.03.2016).

UNCTAD, “World Investment Report 2009: Transnational Corporations,
Agricultural Production And Development”, United Nations, New York, July
2009(b). www.unctad.org. (Erisim Tarihi:21.03.2016).

UNCTAD, World Investment Report, 2015 www.unctad.org. (Erisim
Tarihi:20.03.2016).

UNCTAD, “World Investment Report 1999 — Foreign Direct Investment And The
Challenge Of Development”. 1999 (b) www.unctad.org. (Erisim Tarihi:
12.12.2015).

UNCTAD. “World Investment Report 2006: Fd1 From Developing And Transition
Economies: Implications For Development”. New York And Geneva. 2006 (a)
www.unctad.org. (Erisim Tarihi: 12.12.2015).

UNIDO “Industrial Development Report 2005 www.unido.org. (Erisim Tarihi:
12.10.2015).

95


http://www.unctad.org/
http://www.unctad.org/
http://www.unctad.org/
http://www.unctad.org/
http://www.unctad.org/
http://www.unctad.org/
http://www.unctad.org/

Yilmaz, Durmus (2009a), 77.0lagan Genel Kurul Toplantis1 A¢is Konusmast,
Tcmb, 14 Nisan 2009, Ankara, www.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 12.02.2016).

96


http://www.tcmb.gov.tr/

Kisisel Bilgiler
Ad1 Soyadi

Dogum Yeri ve Tarihi

Egitim Durumu

Lisans Ogrenimi
Yiiksek Lisans Ogrenimi
Bildigi Yabanci Diller

Bilimsel Faaliyetleri

Is Deneyimi
Stajlar
Projeler

Caligtigt Kurumlar

Tletisim

E-Posta Adresi

Tarih

OZGECMIS

: Faruk DEMIRHAN

: KIZILCAHAMAM /15.01.1980

: Gazi Universitesi
: Karatay Universitesi

: Ingilizce

: Maliye Bakanlig

: farukdemirhan@yahoo.com

: 14.07.2016



	TEZ KAPAK
	DOĞRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE BÜYÜME

	GHGG
	VJKSDKLDGK
	TEZ
	Cilt2
	Cilt1
	Başlıksız
	DOĞRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE BÜYÜME İLİŞKİSİ : 2008 KRİZİ SONRASI TÜRKİYE UYGULAMASI

	kapak
	tarama
	KAPAK


	TEZ EN SON
	3.1.1.VAR Modeli




	ÖZGEÇMİŞ


