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Ozet: Bu calsmanin amaci finansal liberalizasyonun hem nedemi tie sonucu olarak gerlendirilen uluslararasi finansal
akimlarin; ozellikle de dgrudan yabanci yatirrmlarin yakin tarihini mekandagilimlar cergevesinde incelemektir. Bu
amacla finansal akimlara ggtiekte olan Ulkeler perspektifinden bakilarak; fisanliberalizasyon sonucunda spekilatif
ataklara maruz kalabilen ggtiekte olan ulkeleri, der sermaye hareketlerine gére daha istikrarl &pyarzeden dgudan
yabanci yatirimlar Bgaminda incelenmgtir. Dogrudan yabanci yatirim bilenleri gelsmis ve gelimekte olan Ulkeler
acisindan incelenerek global ekonomik krizin bundér Uzerindeki etkileri ortaya konulmaya edmistir. Kriz
doénemlerinde finansal turbilans artmakta bu damekte olan ulkeler igin; s6z konusu pazarlardaradabala yararlanma
imkani verebilmektedir. Sonug olarak bu firsatlarti@angi amagclari gercekte@mek icin yararlanilabilege tartigiimistir.
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FINANCIAL LIBERALIZATION AND GLOBAL TRENDS OF FOREIGN DIRECT IN VESTMENT

Abstract: The aim of this study is to examine recent histofyinternational financial trends, particularlyréign direct

investments, considered as both the reason anmesh# of financial liberalization within the framverk spatial distribution.

For this purpose analysing the financial trendamfrthe perspective of developing countries whichldobe facing

speculative attacks as a result of financial libestion, the aforementioned countries have beetyaad within the concept
of foreign direct investments having a more stadtheicture with respect to other capital movemeBfgects of global

economic crisis on these trends have been trige foroved by examining foreign direct investmenmhponents in terms of
developed and developing countries. Financial kaifsce during crisis increases and this leads tlveldping countries to
have the opportunity to get more benefit from nmmad markets. In conclusion, how these opportunitmild be used for
which goals has been discussed.
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GIRIS

Dogrudan yabanci yatinmlarin yaygigtaas: yeni bir sure¢ dédir ve balangici 1850'li yillara kadar gitmektedir.
Gunumuzde farkl olan ise artik daha c¢ok Ulkenigrddan yabanci yatinmlara daha sicak bakmasi \erkablarinda daha
biyuk bir rol oynamasi i¢in ¢aba gdstermeleridiogiddan yabanci yatirim taraftarlarina gore kiregeiéesirecinde bir
Ulke ne kadar cok yabanci yatirim cekebilirse, &ékdiretimden ve gelirden de o kadar ¢ok pay aabKtir. Ancak
dogrudan yabanci yatirimlar ne teksbe kalkinmanin sihirli aracidir; ne de geri kalngin kiresel nedenidir. oudan
yabanci yatirimlar, kiresel Uretimin yeniden yamasinda belirleyici olmaya devam ederken, bir ganda gelimis
Ulkeler ve gelmekte olan Ulkeler arasinda uluslararasi geligildaini da yenidensekillendirmektedir. Bu yeniden
sekillenmede ise trend, gehis Ulkeler ve cokuluslwirketler lehine gelime gdstermektedir (Gurak, 2003:3). gpadan
yabanci yatinmlarda hakim olan bolgelerin ve (#kiel tarih sahnesinde nasil roller tstlendiklekipromik old@gu kadar
siyasi ve sosyal acgilardan énemgitaaktadir. Bu nedenle gdoudan yabanci yatirimlarin tarihsel trendleri iecétken dger
gelismeler de g6z 6niinde bulundurulmahdir.

TARIHSEL PERSPEKTIFTEN DOGRUDAN YABANCI YATIRIM AKIMLARI

Genellikle uluslararasinda faaliyet géstergetimeler tarafindan yapilan sinir 6tesi sermayei dkanka kredileri, portfoy
yatirimlari ve dgrudan yabanci yatirim) uzun bir gegmisahiptir. Bu tir akimlarin gecgnhiOrtacaa kadar dayanmasina
ragmen, modern cokuluslgirketler 19. yuzyilin ikinci yarisinda sanayi dewii sonrasinda ortaya cikghir. I. Dinya
savaindan onceki elli yilda diinya ekonomisinde, bu glougu gibi son derece entegre olgnstandartlar vardi. Sermaye
girisleri genellikle daha gajinis Avrupa Ulkelerinden; Avustralya, Kanada, Rusya BDAgibi zamanin yiikselen piyasa
ekonomilerine engelsigekilde akmgtir. Sermaye ciklari ingiltere de GSYH'nin yaklasik %10’a kadar yiikselirken Fransa,
Almanya ve Hollandada ise bunan biraz daha az gexgeistir. O dénemdeki bu akimlagalikl olarak, satinalma yoluyla
portfdy yatirimlari, uzun vadeli kamu borcu edininhira¢ edilersirket tahvilleri ve genellikle demiryollari ile gér altyapi
projelerinin finansmanyeklinde olmytur (Deutsche Bundesbank, 2003:5-6).

Ayrica sermaye ciklarinin kategorileri konusunda Ulkeler arasind&lfeklar ortaya c¢ikmgtir. Avrupa’dan sermaye
cikislari finansal yatirimlari tercin ederken, 1.DUnyaval 6ncesinde ABD dgrudan yabanci yatirnm c¢gtari dosrudan

yabanci yatirimseklini almaya bglamistir. 1. Dinya Sava ve altin standartinin ¢cékmesinin ardindan, Ulkéiearet ve

sermeye hareketleri Gizerinde birgok kisitlama gegtir.

19. ylzyll boyunca somiirgecilik hareketiyle sareggih bati Ulkelerinin ellerindeki sermaye birikimletou Ulkeleri
kendilerine en fazla kar giayacak yatirim alanlarini aramaya yoneftini Tarihi bir perspektif icinde bakilginda, yabanci
sermayenin yiksek karlgh sgilamak icin dnceleri dgal kaynaklara yoneldi gortulmektedir. Bu gun, Ulkeler arasindaki
ekonomik ilskilerin temelleri,ingiltere’de balayip Bati Avrupa’da gejen sanayi devrimiyle atilgtir. |. Diinya Savandan
onceki slrecte; yeni kfedilen topraklarda ve kolonilerde, sanagifeeye balayan Avrupa’nin hammadde ihtiyacini
karsilayacak girsimler buyik karlar sélamistir. Bu dénemde sermaye; g kaynaklar ve nifusun gan oldu alanlara

1 Bu c¢algma yazarin “D@rudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicilerine Yonelkiimeleme Analizi ve 1980—2005 Dénemi
Homojen Ulke Gruplarinin Belirlenmesi” yJekli Doktora Tez caymasindan turetilntir.
2 Dumlupinar UniversitesiiBF, iktisat Bolimii, Kiitahya



yonelmis ve bu 19. yiizyilda daha daggmlasmistir. 1800'1(1 yillarin sonlarinda kst ingiltere olmak tizere giiglii devletlerin,
ihtiya¢ duyduklari hammadde vegdr kaynaklari elde edebilmek icin, sdmirgeleringtydari yatirimlar, dgrudan yabanci
yatinnmlarin balangici olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle 18801945 yillari arasindaki dénem, sémiirge ve imtiyaz
doénemi olarak gorulmektedir. Bu donemde uluslarayasirimlar, Bati Avrupa’dan Asya'ya, Afrika'ya vemerika’nin
gelismems yorelerine gercekignistir. 19. yuzyihn bainda yabanci sermaye akimlari, tarim ve madenail#nlarinda
yogunlasmistir. Yabanci yatirimlar; . Dinya Sayaa kadar gecen dénemde énemli rol oyngimi19. yizyil sonu ve 20.
yuzyll bginda ¢ok y@un sermaye akimlari gercefeistir. 1914 yilinda uluslararasi yatirimlarin %50&#m fazlasini
Blyik Britanya yatirrmlari okturmaktadir. Bu yatirimlarin %901 da faiz farklidkina dayanan portfdy tipi yatirimlar
seklindedir (Arikan, 2006:14). Bu déneme kadar yabaecmaye olarak yalnizca Bati Avrupa sermayesisdenedilirken,
1914 yihindan sonra ABD sermaye akimlarinda sézsalinaya bglamistir. Ayni donemdeki ABD yatirimlarindaki hakim
unsur ise dgrudan yatirimlardir (Cémert, 1998:2).

Kapitalist sistem 1900’lu yillara krizle adim agni914’deki I. Dinya Sasakrizin asilmasinda etkili olamargtir. 1920'de
Tokyo Borsasindakisar1 disUslerle bglayan kriz; 1929 Biyuk Dinya Bunalimi'yla tirmargtm (Minibas, 2000:250-252).
Bu dénem gedimis Ulkelerin ds yatinmlarini tasfiyeye yonelgii yeni bir dénemin bgangici olmgtur. 1928-1939
doéneminde az gelnis Ulkelerde bglayan b@msizlik hareketleri, bu llkelerde yabanci sermayetaha 6nce buldiu
glven ve istikrar ortamini ortadan kaldignve bu Ulkelerde pek cok yabanci sermayieket millilestirilmistir. 1930 ve
1940’larda Meksika’da B&an Cardenas, petrol piyasasinda Amerikan hisselerilile stirirken, Brezilya’da Vargas,
Arjantin’de Peron véili'de Halk Cephesi; koruyucu tarifeler arkasinddlingindiistrileri tgvik etmis, ayni zamanda stratejik
alanlarda millilgtirmeler genglik kazanmstir (Petras ve Weltmeyer, 2000:44-45). Savhemen arkasindan kurulan Diinya
Bankasi (IBRD) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) ileZgerbir kriz durumunda; sermayenin garanti altimanaasi ve krizin
dis borg kredileri yoluyla az gelinis Ulkelere transferi amaclangtr (Minibas, 2000:250-255). Dinya Bankasi’'nin
amagclari; ABD'nin Marshall yardimi ¢ergcevesinde Avalya sgladigl destek sonucu Avrupa’nin imarindan sonrgigais

ve banka, gejmekte olan Ulkelerin yatirim kredisi gereksinimhérkarsilama amacini hedefleyen bir yatirrm ve kalkinma
bankasina doninUstir.

Il. Dinya Saveindan o6nce y@nilan bu gefimeler nedeniyle; bu dénemde uluslararasi yatirindana ¢ok portfoy
yatirimlari seklinde gerceklgmistir (Comert, 1998:2). Givensizlik ve krizle gecen déinem, Il. Dinya Sagénda
panzehirini bulmstur. 1. Dinya Sava dogrudan yabanci yatirimlar icin bir donim noktasi wtar. Sava sonrasinda
yasanan canlanma evresi yatirimlarla birlikte artamydiiticaretiyle hayat bulngtur (Batmaz ve Tunca, 2005:70). Bu
kiresel canlanma uzunca bir surgg@alukla gelsmis Ulkeler arasinda olsa da @adan yabanci yatinm akimlari) daha
sonralari tersine donmeye stemistir. Avrupa ve Japonya’nin yenidens@si icin gerekli olan blyik sermaye ihtiyaci
baslangicta ¢cok az miktardaki portfdy yatirnmlari varisa kredileri olmak Uzere, resmi akimlar tarafmdagilanmstir.
Ama daha sonra goudan yabanci yatinm aglariyla kagllanmaya bglanmstir (ABD bagta olmak Uzere). Ulam ve
iletisim teknolojisindeki gelimeler sayesinde goafi olarak uzak olan bélgelerdeki kurglari kontrol etmek kolaykanis
bdylece de dgrudan yabanci yatirim agtarina yol agmtir.

Il. Dunya Saval sonrasinda diinyadaki mevcut liberal uluslarakdisadi diizenin altyapisini gituran dger gelsmeler ise;
1947 yilinda ticareti gefiirme amaciyla imzalanan “Gumrik Tarifeleri ve Tieta Genel Anlamasi” (GATT) ve
Amerika'nin Marshall Plani ile desteklgiliyabanci yatirimlar olmgur (Uysal, 2003:304-305). Bu ddnemde; portfdy
yatirnmlarindan ¢ok dgudan yatinmlar 6nem kazanmayaslaanistir. Bu gelsmede 1950’li yillardan sonra diinya
ekonomisinde giderek 6nemli bir glicské etmeye bgayan cokuluslusirketlerin rolii biyik olmstur. Ozellikle bu
donemde, Amerikansirketlerinin Avrupa’da yaptiklari yatinmlarda biarts yasanmstir. Ncak, dg@rudan yabanci
yatirnmlarin dinya entegrasyonunda oygiadol 1970’li yillarda gemekte olan llkelere yansimasiyla belirgsnteye
baslamistir (Batmaz ve Tunca, 2005:71). Getiekte olan ulkelerin kalkinma cabalar agrae gelsmekte olan ulkeler,
sanayilemis Ulkelere hammadde gamaya bglamis, ¢sitli sanayi Urtnleri ithal eder durumdan kurtulmaryollarini
aramaya bgdamslardir (Ysar ve dgerleri, 2006: 96-97). Bu dénemde yabanci sermayeiydri, ihtiyac icindeki
gelismekte olan ulkelerde, gebbis yeteng, teknoloji, yénetim bilgisi ve pazarlama gibi seye kaynaklarinin potansiyel
bir kayna olarak kabul edilmstir (Akdis, 1988: 61).

Il. Diinya savaindan sonra hizli bigekilde entegre olan sermaye birikimi 1960’larinatatindan itibaren verimlilikteki
gerilemeye ve karlarin agtihizindaki azalmaya paralel olarak daralmayaldbaistir. Sermaye birikimi yetersigini
aciklama konusunda Keynesyen teorininsabesiz olmasi krizden sadece pazarlarin gemiesiyle ¢ikilamayagani
goOstermgtir. Krizin asil nedenini sermaye yeters§zlblusturmaktadir. Bu nedenle krizirgiimasi da sermayenin tamamen
kiiresellsmesini giindeme getirgtir (Minibas, 2000:253).

Uluslararasi sermaye akimlari i¢cerisindegmman yabanci yatirimlarin géreli 6nemi, 60l grih sonlarinda gegici olarak
azalmaya bgamistir. 1970’li yillarin sonu ve 1980'li yillarin kanda ise, 6zellikle Latin Amerika Ulkelerine gler bata
olmak tzere, gelimekte olan Ulkeler icin banka kredilerin payi arymdalamistir. Ancak, ilk petrolsoku, alinan kredilerin
kullanimi deistirmistir. Yatinmlarin ve blyimenin surdirilmesindenazig banka kredileri sermaye giki finanse etmek,
ithalatl korumak ve arttirmak igin kullaniimayastzanistir.

Bu dénem 1980’lerin banda sona erdinde uzun zaman siren bir borg krizi patlak vetimiKriz ABD faiz oranlarinaki
keskin bir ary sonucu dinya ekonomisine yayllmasklinde patlak verngken, altta yatan temel neden alinan kredilerin
verimsiz kullaniimasi olmgiur. 1989 yilina kadar gglnekte olan Ulkeler icin resmi sermaye akimlagl fthansmanin en
onemli kayn& haline gelirken, banka kredilerinin payisti kalmstir. 1982—-1989 ddneminde toplam net resmislgiri



Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin artmasinineméddncelikle yabanci sermayeye yonelik yurticlitgalardaki yapisal
degisiklik ve bununla birlikte yabanci sermayeyiték edici bazi faktorlerin bu llkelerde ortaya ¢ikmimasidir. Bunlara
ilave olarak gelimekte olan Ulkelerin yiuksek biyliime potansiyellerilih donemdeki dwudan yabanci yatirim aginin
kaynas olarak gosteriimektedir. 1980’li yillarin biada ygaanan bu borg krizinden sonra, geiekte olan Ulkelere, dzellikle
de yukselen piyasalara yonelik sermayesiakizlanmg, 1990'li yillarda ise, 6zel sermaye akimlari, 188@llardaki
dizeyine gore yakigk olarak %50 daha fazla gercejdasti. Bu donemde gelimekte olan Ulkelere tahvil, mevduat
sertifikasi, finansman bonosu, hisse senedi gitti@pakimlariseklinde, ygun sermaye akimlari gercekieistir (Deutsche
Bundesbank, 2003:5-6).

FINANSAL ENTEGRASYON

Diinya ekonomisinde son 30 yildir dikkate gee finansal gelimeler yganmgtir. Bilgi, emformasyon ve ilefim
teknolojilerindeki hizli ilerlemelere pararlel o#r finansal piyasalarda da yeni araglarin ve kuanmlda ortaya ¢ikmasi
kacinilmaz olmstur. Derin sermaye ve finansal piyasalarinin garlgelismis bir ekonominin belirtisi olarak
degerlendirilmektedir (Aslan, 1997:13). Bu nedenle goltarin en popller tagma konularindan birisi olan globajhae
olgusunun belki de en 6nemli boyutunu finansal g@arda yganan entegrasyon aglurmaktadir. Finansal entegrasyon
konusu Euro para piyasasinin ortaya @ikti950'li yillara dayanmaktadir. 1980’li yillar iselluslararasi 6zel sermaye
akimlarinda go6zlenen gglie nedeniyle globaliene ve entegrasyonun altin dénemi ojtou (Akman, 1999:145). Bu
doénemde, ozellikle uluslararasgglemler yayginlamaya balamis, finansal Grin ggtlili gi ve hacminde biyuk astar
yasanmgtir. Ozellikle 1980'li yillarda bglayan bu sireg; yatirimcilarin portfoy sitiendirmesi ve riski yayma cabasi
sonucunda, portfdylerine yabanci hisse senetlerbaeo gibi varliklari dahil etmeleri ile ortaya migtir. Buna bir de
yukselen piyasa ekonomilerinin ticari bankalardaptiklari borclanmalarin, kaynak gsamada en iyi ve tek cikar yol
olmadiklarini fark etmeleri eklenginde stire¢ biraz daha hiz kazagtmi(A¢ikalin ve dgerleri, 2008:27).

Onceleri GATT tarafinan desteklenen ve sonrasind@Wun, kiiresel ticareti ciddiekilde diiiren tarife ve tarife g
engeller ile siki micadelesinden dolay! kiiresarétgenilemistir. Gelismekte olan Ulkelerin birgau 1980’lerde uyumlarini
sgglamak icin (Uruguay Raundu doénemi boyunca (1986-)9%berallesmeye ve ekonomilerini deregile etmeye
baglamglardir. Coklu ticaret ankmnasi Doha Raundu (2001-2005) dinya ticaretini dama fliberallgtirmek igin
calismaktadir. Ayrica, kiresel finansal akimlar engedle bariyerlerin azaltilmasi konusu son 25 yildarlddir birkag
gelismekte olan Ulke tarafindan tek tarafli 6l¢ut algndicin Dinya Bankasi ve IMF'nin direktifleri goultusunda
azaltilmstir. Sonug olarak mal hizmetlerin kiresel ticarééiki gengleme, ge§mekte olan ticaretgi ekonomilere birgok
kazanclar sglamistir ve finansal globalizasyon bu ggtiekte olan ulkelerin alt gruplarina yayiktar. Yikselen piyasalar
makroekonomik ve finansal olarak kiiresel finansghgalar ile entegre olabilen ve gefiekte olan Ulkelerin bir alt grubu
seklinde ortaya ¢ikngtir (Das, 2004:4).

Yikselen piyasalar da bir taraftan gicli bir firelngapi olgturmaya cakirken dier taraftan da finansal kurumlar
olusturmaya cakmaktadirlar. Bu gamada sorun devletin bu kurumlar giurma cabasinda ustlengceoldir. Diger
piyasalardan bircok nedenle ayrilan finansal pilgasga piyasa barisizliklar daha yaygin bgekilde yganmaktadir (Aslan,
1997:13).

Finansal entegrasyonun getiesi, hem daha fazla yatirim firsatlarini hem dé&roekonomik buyiumeyi ggamaktadir. Bu
akimlarin sureklilgi ise, makro ekonomik istikrarin surdirilip sirdénieyecgine, dsaridan sglanilan bu kaynaklarin
istikrarsiz tiiketim yada istikrarli yatirrm alantan hangisinde ne oranda kullangoha, ds ticaret Uzerindeki etkisinin
ihracat potansiyelini arttirip arttirmagina, uzun dénemde yatirimcilara politik ve ekonogiiiken verip vermedine bal
olacaktir (Akman, 1999:146).

Gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye sakin ¢cok daha uzun bir gegghiolmasina rgmen yiikselen piyasalar terimi
1980'li yillardan sonra yaygin olarak kullaniimalgaslanmstir (Krueger, 2002:1). Gelinekte olan ulkelerin bu alt grubu
kiiresel ekonomi ile entegre olabilen, kiiresel ekainite iyi yonetilmis finansal entegrasyondan yaraglsgarak dgerleri
arasina ayakta kalabilenlerdir. Finanasal entegragy yonetilmeyi gerektirir. Clinkl zayif yonetildimanasal entegrasyon
yukselen ekonomilerin entegrasyonu icin sayisiaisaryol acabilir (Das, 2004:4). Tecrlbeler gostgtimki, finansal
piyalarda ortaya cikan bir aksaklik reel kesimdeydekisini bulmaktadir. Bu nedenle bu piysalaririlegdilmesi dier
piyasalarin iyi cakmasi acisindan da énengitaaktadir. Ancak mevcut piyasashaisizlg hikiimet midahelelerini de hakli
gostermez. Orngn tasarruf kredi sisteminin ¢okmesi, piyasasarsiziginin degil hiikiimetin baarisizlginin  bir
gostergesidir. Ancak bu hilkimet miidahalesi tamageesksizdir hiikmi de gou desildir (Aslan, 1997:13).

Iyi yonetilmis finansal entegrasyonun faydalari hem tretim hemtigketim cephesinde goériilecektir. Kiiresel finansal
entegrasyon daha fazla Ureteken yatirimdahkebeskleri yaymak ve gitlendirmek icin iyi firsatlar yaratarak, reel GSMH
blyiime oraninin agii icin olasiliklar sglar. Global finansal entegrasyon ayni zamandgrutan yabanci yatirimlari da
iceren kiresel sermayenin akimini d&laa Dasrudan yabanci yatinm hedef ekonomide yatinmlaoplam hacmini
arttirici etkiye sahiptir. Global finansal entegi@s yurtici tasarruflar ve yatinmlar arasindakgklyi basarili bir sekilde
ayirmaktadir. Yurtici tasarruflar artik yatinmlabaski unsuru olturmamakta ve daha biyuk yatirimlarda daha verimli
¢abalar mantikli hale gelmektedir. gfadan yabanci yatirimlar yerli sermayenin yeringsgede ikamesi olgw sermayeden
daha verimli olabilir. Dgrudan yabanci yatirrm birgok yayilma etkisine sthipBunlardan ilki yurtici sermayenin
verimliligini arttirmasidir. Kuresel finansal entegrasyontfigterin en iyi dgitimini sglayarak ve kiresel piyasalardan yeni
bor¢ verme ve bor¢ alma firsatlari yaratarak tikeédaliplarinin oynakfiini azaltmaktadir (Das, 2004:4).



Kotu yonetilen bir finansal entegrasyon veya ogbeitin kotii diizenlemeler ile yaptiklari her bir mtidle sorunun daha da
siddetlenmesine neden olabilecektir. Genel olaraknhiidahaleler sermaye, para ve kredi piyasalaripsdaaktadir.
Finansal piyasalara gkin yanls midahalelerin songsamasini ise krizler ojurmaktadir Yikselen piyasa ekonomilerinde
yasanan krizler; Cin, Hong-Kong, Malezya, Meksika verkiyie gibi bircok ekonomiyi etkileyerek bu tlkelargok blyuk
maliyetlere katlanmasina yol agan “sistemik” kridie. Bu ekonomilerde finansal kurumlar finansal kaklari yonetmekte
basarisiz olmglar ve sorunun kayganda da yan$ yonetilen kredi, para doviz kuru politikalari yatktadir. Bu agidan
kaynak tahsisi ile ifikili olan finansal piyasalarda yanan bir aksaklik tim ekonomik sistemin performanaraltmaktadir
(Aslan, 1997:13). Yikselen piyasa ekonomileri igimdojen karakterli hizli bir byiime orani hayatedmeki bir kguldur.
Yiikselen piyasalar igin yilkselmek bilingli ve helsams asamalar yaklami ile ele alinmalidirilk asamada siirekli
blyimenin temeli iga edilirken ikinci @amada biyumesinin kendi kendini surdirebilir kagdktbir ekonomi ortaya
koyabilmektir. Strdirulebilir biyime cabalar ileranlu kurumsal altyapinin ajturulmasi ayni oranda gginesi sonucu
basaril olacaktir.ikinci olarak siirdirilebilir 6nem icin yilksek tasdrve yatinim gilimi gereklidir. Bu faktérlerin timii
sermaye birikiminin makul diizeyini ve onun tahsigiaranti eder. Bu ekonomiler kiresel olarak entexjdeiklarinda bu
onlarin yukselmesi ve yikselen piyasalar lakabsgitaflandiriimasi icin akilci olacaktir. Yikselenygsalardan — gegi
ekonomileri grubu —belli belirsiz ve kesin olmayinsekilde tanimlanmaktadir (Das, 2004:4).

Oz kaynak akimlarinin yoneldiyiikselen piyasalardaki makro ekonomik istikrazhklar, entegrasyonu 6nleyici en énemli
engellerdir. Bunlar 6zellikle diik kredi oranlari, yiiksek ve istikrarsiz enflasyanani ve ddviz kuru kontrollegeklinde
karsimiza ¢ikmaktadir. Zer bir faktér de bu Ulkelerdeki sermaye piyasassurumudur. Etkin bir duzenleyici cergeve
eksikligi, sermaye piyasasi hacminirg @lusu ve entegrasyon derecesinin yetergidu alandaki dnemli engellerdir. Ayrica
yukselen piyasa ekonomilerinde icerden bilgi almiasider trading- durumu da, sdiridakilere kan bazi engeller
olusturmaktadir (Akman, 1999:146).

1982 yilinda hisse senedi piyasasinda buyik hdilékgasanmgi ancak 1987 yilinda Wall Street'tesgman ¢okintiye 1990
yilinda Tokyo borsasindaki ¢okuntinusglile etmesiyle birlikte bir durgunluk ve yaylama dénemine gecilgtir. 1990l
yillarda Demir Perde llkelerindeki siyasi ve ekoiloigalkanti, Berlin Duvari'nin yikiliyla birlesen Almanya ve Avrupa
Ulkelerinin dsa acilmasi sermaye ihtiyacini arttisgtm. Bdylece uluslararasi sermaye harekgtlilillkelerin finansal
piyasalarini diizenlemeye yonelik gimleri ile yeniden hiz kazangtir. Gelismekte olan piyasalara yonelik yabanci yatirim
akimlarinin yeniden canlanmasi, dncelikle tahviafismaninda olngtur. Uluslararasi sermaye hareketlerinde yer almaya
bircok yikselen piyasa ekonomisi, 1989 yilindamaiten bu piyasada yeniden rol almayaldralardir. 1989-1990
doéneminde yikselen piyasa ekonomilerinin borsat@itemel bir ara¢ olan ve llke fonlari ile bolgefailari iceren 6z
kaynak akimlari tlimli bir dizeyde seyregtir. Ancak bu dénemin takiben liberajtee cabalar icerisinde olan bircok
gelismekte olan ulke kamu kurularini 6zellgtirerek, uluslar arasi piyasalara arz etmeleriivgol gelsmekte olan ilkenin
borsalarinin yabancgtirakine agilmasi ile 6z kaynak akimlari hizla agtm (Aslan, 1997:13).

Mal ve finans piyasalari ginimizde Ulke sinirlasgarak diinyayr ekonomik bir kiiresalteeye dgru goéturmektedir. Bu
gelismeler giginda bolgesel butirgme hareketleri de hizla ggdrek AB, EFTA, AFTA, APEC ve MERCOSUR gibi
bdlgesel entegrasyonlarla sonuglagtmi(Comert,1998:4). Cok tarafli yatinmlarin anayasaiteligindeki MAI metninin
temelini oluturan ilkeler ile ¢ok uluslu, az uluslu ve uluslétesi sermayenin GATT ile kazagditicari Ustiinlige
ekonominin timini kapsayacak bir yapi kazandigtimiMinibag, 2000:254).

Sanayi devrimini gercekjéirilen Ingiltere’nin sémiirgelerindeki yatinmlari ile $eayan, ABD’nin Birinci Diinya Sawa
sonrasinda devreye girmesiyle artargrddan yabanci yatinmlar, bugiin tlke ayrimi yapmmaksdinyanin her tarafinda
yatirimlarini gerceklgirmektedir. D@al olarak her Ulke yabanci sermaye yatinmlaringa aranda pay alamamaktadir
(Akdis, 1988: 64)

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARA  ILiSKIN GOSTERGELER

Tarihi gelsimi agisindan dgrudan yabanci yatirimlar oldukca koklu bir gegenisahip olmasina genen, etkileri ve
yogunlugu bakimindan 1970’lerden giinimize kadar gecen ddmeok argtirmanin 6rneklemini okturmaktadir. 1970’li
yillardan sonra gelimekte olan ulkelerin de @oudan yabanci yatirnmlarda énemli roller Gstlenmési donemin diinya

ekonomisindeki dongiimiin de bir gdstergesi olarak kabul edilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar diinya digede incelenirken temel muhasebe yakta icerisinde dgerlendirilmelidir. Cunkd
belli bir ddnemde diunyadaki toplam gadan yabanci yatinm cgfar ile toplam dgrudan yabanci yatinm ggterinde
denklik beklenir. Ancak diinyadaki herhangi bir Uikeeda bdlgede, goudan yabanci yatirim akiminin tamami, ayni tlke ya
da bdlgeden ganmamaktadir. Bu nedenle gladan yabanci yatinm akimlarinin gillar ve giriler olarak ayri ayri
incelenmesinde yarar vardir. fradan yabanci yatirimlara gkin gostergeler incelenirken g@fi bolge ayrimlari ile ele
alinmstir. Gerekli gorildgd yerlerde Ulke ayrimlarina girilerek 1970 yiind2007 yilina kadar dgudan yabanci yatirim
akimlarinin mevcut durum derlendirmeleri zamansal ve mekansal olarak yagtimi

Dogrudan Yabanci Yatinnm Cikislarinin Cografi Dagilimi

Dogrudan yabanci yatinm cgtarinin cagrafi dasilimina bakildginda, gelmis Ulkelerin ve gelimekte olan dlkelerin
dogrudan yabanci yatirim c¢gtarini izlemek yerinde olacaktir. Qaudan yabanci yatinmlarin ortalama %90"1 ¢okuluslu
sirket faaliyetleri olarak gerceldenektedir. Bu nedenle; goudan yabanci yatirim ¢gtari, cokuluslusirketlerin uluslararasi
faaliyetleri dgerlendirilerek izlenmelidir.

Geleneksel olarak, cokuluskirketlerin buyik bir ¢cgunlugu ABD, Japonya ve AB lyesi gghiis Ulkelerden ¢ikmaktadir.
Coca-Cola, Toyota ve Siemens gibi buyuk ve iyi orgarolmy firmalar bu saydiimiz ulkelerden ¢ikngtir. Gelismekte



olan ulkelerin gokuluslwirketler ba&lamindaki roll, ¢okuluslwirketlerin gelsmis Ulkelerden gelimekte olan ulkelere
kaymasiyla aciklanabilir. Organ ABD yazilimsirketleri Hindistan’da argirma tesisleri kurmakta, Japon imagirketleri
Cin'de uretim tesisleri kurmakta veyiagiliz bankalari Brezilya'da finansal faaliyette bnmaktadirlar. Son yillara kadar
cokuluslusirketlerin kaynak ulkesinin gelinis Ulkeler oldgu ve yikselen piyasalarin ise hedef ulke gldampirik bir
gerceklik olarak sunulmaktaydi. Ancak, bugiin ge&kte olan ulkelerde de oldukga aktif durumda aakuluslusirketler
vardir.

Kuresel ekonomi icinde artan dnemleri ile birlikiecok gelsmekte olan Ulke, darlya yatirnm yapan yatirimcilar haline
gelmilerdir. Daha geni bir ¢ergeveden bakil@inda, yikselen piyasalardan cikan cokulughketlerin blyiumesi, bu
Ulkelerdeki ekonomik kalkinma ve buylimeyi de yamsittadir. Hong-Kong, Giliney Kore, Singapur ve Tayolnak lizere
4 gelsmekte olan ekonominin, gefnis Ulkelere yaklgan kii basina gelirleri vardir. Dier bir deygle bazi yiikselen
piyasalar dinyaya sermaye ihra¢ etmek icin yeterigelsmislerdir. Buna rgmen yikselen piyasalardan c¢ikan ¢okuluslu
sirketler baarili veya endustrilenis gelismekte olan Ulkelerle sinirl @iddir. Bu yeni endustrilgmis ekonomilerin yaninda
Cin, Hindistan gibi dier Asya llkeleri ve Brezilya ve Meksika gibi Latirm&rika Ulkeleri ve Glney Afrika Ulkeleri de
kendi cokuluslusirketlerine sahiptir. Bu sinir 6tesi faaliyetleriiyiimesi, yikselen piyasalardaki firmalarin kendielgri
digina yatirrm yapma arzusu ve kabiliyetinin bir gogési olarak yorumlanabilir. Gergekten glinimuzdan€y Kore’'nin
Samsung ve Hyundai firmalari, Hindistan'in TATA Malezya'nin Sime-Darby firmalari gergek birer kigksyuncu haline
gelmislerdir (WIR, 2008:122—-134).

Gecmite cokuluslusirketlerin ¢ggu gelgmis Ulkelerden c¢ikmaktadir. Ancak, giinimizde yukselgmsalardan dgariya
yapilan yatirimlardaki aktibu her iki grup firmalar arasindaki farklarin giralmasina neden olmgtur. Geleneksel gelinis
Ulke ¢okuluslusirketleriyle yikselen piyasalardan ¢ikan cokulughleetler kagilastinldiginda: Her iki grup tlkeden cikan
dogrudan yabanci yatirimlarin endustriyel veradi yapilar arasinda bazi farkliliklar ve beni¢der goze carpmaktadir. Bu
benzerlik ve farklilklarin ekonomik kireselfee gibi dgsal faktérlerden veya hikimet politikalari gibiatsaktorlerden
kaynaklanabildii gorulmektedir. Cokuluslwirketler ashinda bircok ydnden kireseitenin de temel aktorleridir. Bu
sirketler mal ve hizmetlerin ulusal sinirlaringoha ¢ikmasini Sgayarak faaliyetlerini kiresel dlgekte planlamaktbut
(Arikan, 2006:26)

Bu baglamda 1980’ lerde btayan mevcut kiresejme dalgasi bugin ve gegmarasindaki dgal sinir gizgisini
olusturmaktadir. Ekonomik kireseji@e; mal, hizmet, sermaye ve emek icin sinirlaragagellerin ortadan kalkmasi veya
ayni sekilde ulusal ekonomilerin tek bir kiiresel ekonoatiinda birbirine entegre olmasini ifade etmektedilbette
kiresellsme evrimsel bir sirectir ve daha gehir anlamda Il. Dinya Sayadan beri siirekli galimektedir. Buna rgmen
1980’lerden bglayarak kiiresellgne sirecinin hizlangini séylemek yangi olmaz. Bunu pek ¢ok farkli olgunun devreye
girmesinin bir yansimasi olarak g@#lendirebiliriz (A¢ikalin ve dierleri, 2008:27). Bazilari, Cin'in merkezi planlicgomik
sistemden piyasa odakli sisteme ge¢mesini, dinyasadun biyuk bir kisminin kiresel ekonomik alaméegrasyonu
olarak dgerlendirmektedir. Bunun yaninda Asya’nin birskea devi Hindistan’in 1990’'larin kada balattigi ekonomik
reformlar bu trendin devamini@amistir.

Gelismekte olan dlkelerin buylk ganlugu korumaci politikalardan liberal politikalara gegapmstir. Clnku ithal ikameci
stratejilerin etkin olmada gorilmistiir. Kiresellgme; Sovyetler Birki, Merkezi ve Dgu Avrupa Ulkelerinin merkezi
planlamadan uzaldenasiyla hiz kazangtir. Kiresellgmenin ginumizdeki boyutu mallarin, hizmetlerin, ns@ye ve
emein kiresellemesi seklindedir. Glinimuzde ulusal ekonomiler birbiriyi®80’li yillardakinden c¢ok daha fazla ski
icindedir (Dunning ve derleri, 2008:10-11).

ilk olarak dgrudan yabanci yatirimlarin tarihine, kiiresgtie 6ncesi ve sonrasi olmak (izere iki zaman boyutena
gelismis Ulkeler ve gelimekte olan Ulkeler olmak Uzere iki grup halinde gtacg@iz. Kuresellgme 6ncesi ddnemde ggtiis
Ulkelerden cikan dgrudan yabanci yatirnmlarin blyik golugu Japonya, ABD ve Avrupa Bigi (Triad) odakli olarak
gerceklgmistir. Bu yatirimlar piyasa odakli veya etkinlik arayagsrudan yabanci yatirimlagekildedir. Kiresellgme
oncesi donemde gethekte olan ulkelerden cikan grodan yabanci yatirimlar sinirli miktarda gercehiitir.

Kuresellame sonrasi dénem, ggtiekte olan Ulkelerden ¢ikan gradan yabanci yatinmlarda aryssandgi ve yikselen
piyasalardaki gokuluslgirketlerin ortaya cikiii donemdir. Onceleri, gglinekte olan iilke dorudan yabanci yatirimlarinin
¢ogu piyasa ve kaynak arayan tiirde olmasigaen; 2000 yilindan sonra Asya firmalar tarafindarik arayan dgrudan
yabanci yatinmlageklinde gerceklgmistir. Digsal ve igsel faktorler i¢in son bir gézlem yapaadirsak kiresellgne,
yukselen piyasaladaki firmalara gatie gamalarinin daha ilk samalarinda kendi sinirlari ina yatirrm yapma imkani
sgzlamistir. Diger bir deysle yukselen piyasa firmalari iyice blyliimeden depizgatirimlar yapabilmektedirler.

Dogrudan yabanci yatirim akimlarinin liberalizasyodiariya dg@rudan yabanci yatirrm yapmanin maliyetingihinis ve
ayni zamanda kurumlar vergisi oranlarindaki indigimve mali tgvikler de ds yatirnmlarin maliyetlerini dgilren dger
etkenler olmglardir. Boylece, gegimekte olan Ulkeler icin; kiiresejlme éncesi doneme gore kiiresgtie sonrasi dénemde
daha kolay di yatirnm yapma imkani ortaya ciksar. Ulusal ekonomilerin tek bir bdlgesel veya ldgk piyasa haline
gelmeleri hem yurtici hemde yurtdirekabetci baskilarin artmasina neden atonu Bu nedenle etkin olmayan firmalar
kiresel pazar paylarini daha 6nceleri gldwgibi korumaci duvarlar arkasina gizlenerek komga hale gelnglerdir. Bu
kosullar altinda kisith varfia sahip firmalar kiresel rekabet guglerini artiiraek icin; marka, dgitim sglari ve Ar-Ge
tesisleri gibi stratejik varliklara sahip olmal&aonusunda ¢ok daha gicli bir bask altina gilendlir (Sim ve Pandian, 2003:
29-30).

Diinyadaki dgrudan yabanci yatinm ¢ikstoklarina bakil@nda; gelsmis tlkelerin d@rudan yabanci yatirnm ¢gtarinda
baskin bir Gstiinigl gérilmektedir. GSMH’'nin yiizdesi olarak goérileraféc 1'de 1980 yilindan itibaren gehnis lkelerin



diinya ortalamasinin Gzerinde birgdadan yabanci yatinm ¢ gerceklatirdigi gorilmektedir. Yukarida da bahsedgdi
Uzere, 1990l yillara kadar diinyadaki gdodan yabanci yatirim ciistoklarinin trendini belirleyen ABD, Japonya ve

gelismis Avrupa Ulkeleri olmytur.

Grafik 1: Dogrudan Yabanci Yatirim CikStoklari (GSMH'nin Yizdesi)

45
42 Ay
39 AN i
36 VAR 4
33 I AN
30 b / N\ _/
27 P 4 \/
24 ey
21 P
i P
15 _/7 P 3.
12 sl — il e Ay
M -
9 —
6 - ——r
3 e e S, ot S e S— S— —
(0] T T
Q bl N ™ Yo} © ~ [ o N s} < n © ~ @ [o2] - N fu) n o ™~ K O
® © W @ g 0 © W © K 8 QD O DD DD D 8 Q 9 Q g Q 9O 9 9 Q
o O o O O [2] [2] o O o O O [} [} o O o O [} [} [} oS O oS O o O [} o O
- - - - - - - - - - — - - - - - - - - - N N N N N N N N N N
‘ Diinya == = Gelismekte Olan Ulkeler Gegis Ekonomileri Gelismig Ulkeler‘

Kaynak: UNCTAD,http://www.unctad.org

Gelismekte olan Ulkeler agisindan duruma bagiltia ise, 1980’li yillardan 2000'li yillarin kema kadar istikrarl bir yapi
sergilendgi gorilmektedir. Ancak, gelinekte olan Ulkelerin dgudan yabanci yatirnm c¢gkarinin buyidk bir kisminin,
yukselen piyasalar olarak adlandinlan birkag¢ Ukeafindan gerceksérildi gi gorilmektedir. Grafik 1’den de goriilege
Uzere, 2000 yilindan sonra, getis Ulkelerin d@rudan yabanci yatinm c¢gtarinda gozle gorilir bir gis izlenmektedir.
Buna rgmen bu dénemde Merkezi ve RoAvrupa Ulkelerinin dgrudan yabanci yatirim c¢gkarinda ise belirgin bir ag
yasanmstir. 2007 yih itibariyla bakild@inda dinya GSMH’sInin neredeyse %29’u kadar bjraden yabanci yatirim ¢ga
yasandgl gorilmektedir. Bu oran gelhnis Ulkeler icin %35’e yakin bir duzeydeyken, geiekte olan ulkeler ile Merkezi ve

Dogu Avrupa ulkelerinde %15 diizeyinde gercekigtir.

Grafik 2: Ulkelerin Dgzrudan Yabanci Yatirim CikStoklari (Gayri Safi Sabit Sermaye @imunun Yiizdesi)
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Gayri safi sabit sermaye glumundan dgrudan yabanci yatirimlarin aldiklari paylara bakildda da benzer sonuclarla
karsilasiimaktadir. 1990l yillara kadar istikrarl birtar yasayan dgrudan yabanci yatirim ¢gtari, 1990l yillardan sonra
patlama ysams ve 2000 yilindaki zirve noktasindan sonra 200tgukadar diils yasanmstir. Ancak 2003 yili sonlarindan
itibaren yeniden yiksek gecerek 2007 yilinda gayrisafi sabit sermaysuohunun yaklaik olarak %60°’1 diizeyinde
gerceklgmistir. Bu surecte, gelimis Ulkeler ve gelimekte olan llkelerde de gaidan yabanci yatirimlarin ayni trendi
yasadgl gbzlemlenmektedir. Buna gmen Merkezi ve Dgu Avrupa llkelerinin ise, 1990l yillarin kadan itibaren
istikrarli dggrudan yabanci yatinnm c¢gtari, 2000 yilindan itibaren yukselmgilemi gdstermi ve 2007 yilinda ise gayri safi
sabit sermaye ofumunun %210’una yakin bir diizeyde gercehiatir.

1980 yilindan itibaren dwudan yabanci yatinm cgtarinin Ulkelere goére gaimina bakildginda ise, 26 yillik sireg
boyunca dgrudan yabanci yatinm cgtarinda hakim Ulkelerin ¢ok fazla gismedisi gorulmektedir. Grafik 3'den de
izlenebilecgi gibi dinyadaki dgrudan yabanci yatirim ¢gtarinin %50’sinden fazlasini gercegtieen ulkelerin gelmis
uUlkeler oldgu gbzlenmektedir. Bu Ulkeler, yukarida da agiklgndeere ABD, Japonya ve Avrupa Bifnin gelismis bazi
Ulkelerinden olgmaktadir. Dger taraftan Cin'in de belli donemlerde @adan yabanci yatinnm c¢gtarinda etkili bir tlke

oldugu godzlenmektedir.



1980 yilindan 2007 yilina kadar gegen sirectgrutan yabanci yatinm c¢gtarina bakildginda, bu yatinmlarin ortalama
%78'inin gelgmis Ulkeler tarafindan yapilgh ve bu gekmis tlkelerin yukaridaki 10 ulke olarak yer gidgorilmektedir.

Grafik 3: Dogrudan Yabanci Yatirim Cidarindaki Hakim Ulkeler (1980- 2010 Ortalama)
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Dogrudan yabanci yatirim ¢gtarinda %20 ile ABD en buyuk yatirimci konumundaykearedeyse gder Ulke olarak ifade
edilen ve bu 10 llke icerisinde yer almayan timeldkn d@rudan yabanci yatirim ¢gtarina yakin bir oran olarak dikkat
cekmektedir. Bunu %14 ilingiltere ve ona en yakin olarak %39 ile Japonyamgeltedir.ilk olarak 1990 yillarda dgrudan
yabanci yatirim ¢iklarinda gbze ¢arpan Cin ise 27 yilhik donemde amalgikslarin %3 tGni gercekg@irmistir. Bu agidan
Cin ve Japonya’'nin ge¢ de olsagdadan yabanci yatirim ¢gtarinda hakim ulkeler olarak gelecekte ortaya ¢iinmeek de
sasirtici olmayacaktir.

Dogrudan Yabanci Yatirnnm Giri slerinin Cografi ve Bolgesel Dgilimi

Dogrudan yabanci yatirimlarin 1950’li yillarda, 6Zdii gelsmis Ulkeler arasinda blyiik miktarlara gf@asi iktisatcilarin
ilgisini cekmi ve bu tir yatirnmlarin neden yapgdikonusunda ginimuze kadar bircok teori ileri suigtiir. 1970°li
yillarda gelgmis Ulkelerden gefimekte olan Ulkelere yapilan hammadde ve yurticiapazyonelik dgrudan yatirimlar
disinda, montaj ve fason Uretime yonelik farkh yartirlerinde gorilen agi dosrudan yabanci yatirimlar konusundaki
tartismalara zamanla gefiekte olan tlkeler boyutunu da eklstini (Oztiirk, 2004:113).

Grafik 4: Dogrudan Yabanci Yatinmlaragkin Gostergeler (1970-2010)
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Zaman zaman dinyada ekonomik konjonkturglibalarak yabanci sermaye hareketlerinde dalgaltamyasansa da, genel
bir arts gbzlenmektedir. 1970-2006 yillari arasinda ulasks1 dgrudan yabanci yatirim ggieri yillik ortalama 315 milyar
dolar civarinda gerceldmisken, 1999 yilinda 1.088 milyar dolara kadar yiksgIrB003 yilinda ise, 564 milyon dolara
gerilemitir. 1990’ yillarin hizla yiukselen bu yatinm trdinin ardindan, 2001 yilindan itibaren diinya gedel d@rudan
yabanci yatirm akimlarinda 3 yillik bir azaklénemi gergekkenistir. Ozellikle 2000 yilindaki yakkak 1.492 milyar
dolarlik zirve noktasindan itibaren, 2001 yilindaklgsik 600 milyar dolarlik bir dgiisle 735 milyar dolar olarak
gerceklgmistir. 2002 yilinda da yakigk 621 milyar dolara gerilerstir.

Kuresel dgrudan yabanci yatinm akimi 2003'de yizde 12 odmiazalarak, 564 milyar dolar diizeyinde gergghigtir.
Bu rakam 2000 senesinde 1,4 trilyon dolarla zirvenyg olan d@rudan yabanci yatirimlardan %60 dahaidiiseviyede



olmustur. Bu durumun ilging ve dnemli bir istatistiki gkri vardir. Bu yillarda yganan dglsiin nedeni olarak 11 Eyliil
saldirlari sonucunda diinyanin igine giidjtivensizlik ortami gdsterilebilir.

2004 yilhindan itibaren yeniden yikseliendine giren dgrudan yabanci yatirim akimlari, 2006 yilinda 1il$dn seviyesine
yukselmitir. 1998 yilinda Rusya Federasyonu’ndaki ekonomikz,kUzak D@u Asya krizi dinya Uretiminde, banka
kredilerinde ve portfdy yatirimlarinda azalmalasden olurken, dgrudan yabanci yatirimlar 1997-1998 arasinda ydkla
olarak %45 duzeyinde artarak 694 milyar dolara glrkgtir.

Gelismis ve Gelsmekte Olan Ulkeler

1990l yillardaki uluslararasi goudan yabanci yatirimlar incelegtide dikkati ceken énemli bir nokta, ggliis Ulkelerde
bu yatinmlarin GSMH igindeki pay1 1998 yilina kadaalma gosterirken, bu yildan itibaren artmaygasas olmasidir iki
yillik bir yiikselis trendinin ardindan 2004 yilina kadar yeni bigigitrendine girmi ve 2004 yilindan itibaren yeniden
yukselse gecmitir.

Grafik 5: Gelismekte Olan Ulkelerin Global Akimlardan Aldiklariya
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Ancak Grafik 6’da dgrudan yabanci yatirimlarin GSMH icerisindeki payinakildginda, bu donemde getnis tlkelerdeki
dogrudan yabanci yatinm girstoklarinin GSMH’'nin igindeki oraninin %22 dizegygnistikrarl oldgu gézlenmektedir. Bu
oran 2004 yilinda %20'nin altina gliekle birlikte 2005 yilindan sonra yikseligecmi ve 2007 yilinda %30’un (izerinde
gerceklgerek tarihi zirve yapmtir.

Grafik 6: GSMH'nin Yizdesi Olarak Dgrudan Yabanci Yatirim GiiStoklari
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Gelismis Ulkeler son yillardaki nispi gerilemeye graen, dg@rudan yabanci yatirimlar hakim aktorlerdir. Dinydda
dogrudan yabanci yatirim akimlarinda gedis Ulkelerin payr 1970-1990 arasinda ortalama %7&argida iken, 1990-2006
aras| donemde ortalama %67’ esihilistiir.

Yikselen piyasa ekonomilerindesgaan reform sireci sonucundaaman ozellgirmeler ile digik maliyetli kaynaklar ile
calisan ihracata yonelik yerkirketlerin hizli gelsimi, bu sermaye transferi yoluylaganmstir. Bu iki faktdrin birlgimi
sonucunda, yatirimcilar igin daha fazla uluslasepertfdy csitlili i firsati ve daha fazla 6z kaynak veringlilisaglayarak
sirketlerin buylk karlar elde etmesini @amistir. Bu tur akimlarin kisitlanmasi, makro ekonomitikrarsizliklar
arttirmakta, piyasalarigleyisini aksatmakta ve finansal agikin yetersiz kalmasina yol agmaktadir (Aslan, 199):1

Yikselen piyasa ekonomilerine ydnelik sermaye adéamin dizeyinde 1990’larin fiadan itibaren yukariya gou biyik
bir kayma gozlenngtir. 1990-2002 arasindaki dénem iki bélimde incekslir. ilk asama 1997 Asya Krizinin patlak
vermesine kadar siren ve hemgdalan yabanci yatirnm hem de portfdy yatinmlarkadatiglarla karakterize olmubir
doénemdir (Deutsche Bundesbank, 2003:8).

1990'll yillardan itibaren gelimekte olan Ulkelere yonelik yabanci sermayenin eandi kayngini dasrudan yabanci
yatirimlar olgturmustur. 1980’li yillardaki borg krizinden sonra resekimlar eski énemini kaybederken, banka kredilari b
doénemde daha da sessiz bir seyir izgimiPortfdy yatinmlari ise, dikkat ¢ekigekilde biylim§ fakat oldukga istikrarsiz



(voletilite) olma gilimi gdstermitir. Dinyada bu yatirimlar 6zellikle 1997-98 Asyai& sonrasinda 6nemli odl¢lide
azalmasina gamen gelmekte olan ekonomilere yodnelik glmudan yabanci yatirirm akimlari 90°'h yillar boyunagmaya
devam etniitir. Asya krizinden sonra gelnekte olan piyasalara yonelik net 6zel sermaye kakiinemli él¢iide dgrudan
yabanci yatirim faaliyetlegeklinde devam etrgiir.

Gelismekte olan ekonomilerde artan glven ortamigrddan yabanci yatirimlar icin son derece olumlusikaman bir
durumdur. Bu 6zel sermaye transferleringati 6zel sermaye akimlarindan ayiran birgok oluntkasevardir. D@rudan
yabanci yatirimlarin avantajlariyla ilgili sikliklgapilan atiflarin arasinda; getis yonetim teknikleri ve daha ileri
teknolojilerin transferinin yaninda uluslararasnains piyasalarina daha kolay sani imkani sglamasi gibi faydalar
gelmektedir. Ayrica, genellikle ¢okulushkirketler tarafindan gercelgérilen dogrudan yabanci yatirmlarin, nisbi olarak
uzun ddénemde daha istikrarli olmasi da bekleniu(Behe Bundesbank, 2003:3). Bunlarin hepsinin baliigt sermayeyi
alan illkeye biyiime ve gal kirilganigin azaltimasi agisindan 6nemli kazanclaglazmaktadir. Ozellikle buyik cari
aciklarin; yuksek volatiliteli oldgu bilinen banka kredileri ya da portféy yatirimlda finanse etmek yerine, buyuk 6élcide
dogrudan yabanci yatinmlarla finanase edilmesi, egnklarin siurdurilebilirfi agisindan daha iyi sonuglar @odusu
gorulmektedir (Neumann vegdrleri, 2006:489).

Dogrudan yabanci yatirim akimlaringkin bu iyimser gériinim, son zamanlarda artargékilde tartgsilmaya balanmstir.

Bu ¢alsmalarda dgrudan yabanci yatirimlarin uzun dénemde istiki@ldugu varsayiminin gerge uygun olup olmagi ve
dogrudan yabanci yatirmlarin uzun dénemli pozitifiletinin abartilh olup olmagy ydnundekistipheler targilmaktadir.
Eldeki kanitlar, dgrudan yabanci yatinmlarin arzu edilen Ozellikleyergekten sahip olup olmamasinin ve bunlarin
basarisinin dgrudan yabanci yatinm faaliyetlerini butlinleyicigeli faktorlerle olan kombinasyonunun gereklitie basl
oldugunu gdstermektedir. Ayrica fa Ulke vatandgdari tarafindan ele gecirilen kamgletmeleri ve déer kamu girgimleri,
surdurulemeyen makroekonomik politikalarin strdébilmesine yardimci olabilmektedir. Benzekilde, tlkelerin gizli bir
sekilde artan dsal kirilganliklarinin zayiflatiimasinda know-howhalatinin yararlari olabilir (Deutsche Bundesbank,
2003:3).

1990l yillara kadar kurumsal yatirnmcilar yabanizkaynak birikimlerinin yalnizca %5’inden daha b kismini
gelismekte olan tlkelerin 6z kaynaklarina ayigiandir. Bu dénemde kurumsal yatirimcilarin toplartifgdortfoyleri icinde
gelismekte olan piyasalara 6z kaynak yatirimlari bindke 3/izde 6 arasinda gigmektedir. Ancak 1990l yillardan sonra
0z kaynak alimlari hizli bir agtgdstererek 1989-1992 déneminde Diinya Bankas! kedlgore 4,5 milyar dolar gerinde
gerceklgmistir. Bu gelsmekte olan ulkelerin toplam 6zejteme gelirinin %8,5'ini ve 6zellgirme islemlerinden sglanan
toplam déviz akimlarininsa %28'ini gliurmustur (Aslan, 1997:15).

Gelismekte olan ulkelere yonelik goudan yabanci yatinm akimlarina bakiidda ise; diinyadaki toplam glmdan yabanci
yatinm akimlarindan aldiklari pay 1970-1990 amairortalama %24, 1990-2006 donemindeyse %30 cdemiin
Gelismekte olan llkelerin GSMH’ larinin icindeki pay I®@illardan itibaren hizla agn ve 1999 yilindan sonra istikrarl bir
yuksels yasadiklari gorilmektedir. Geilinekte olan Ulkeler agisindan dikkat cekici bigedi nokta; GSMH'nin icindeki
payin dinya ortalamasinin surekli Gzerinde olmasiincak son yillarda bu oran, diinya ortalamasiaklayarak %27
dizeyinde gercekjenistir.

1990-2006 arasinda Merkezi ve gdoAvrupa ulkelerinin aldiklari pay ise %2 civaridda Merkezi ve Dgu Avrupa
Ulkelerini de gelimekte olan ulkeler kapsamindagddendirdgimizde, gelsmekte olan Ulkelerin payr 1990-2006 arasi
doénemde ortalama %32 olarak gercekistir. Grafik 7°"de Merkezi ve Dgu Avrupa ulkelerinin ¢ekgi dogrudan yabanci
yatirnmlara GSMH’sinin yizdesi olarak bakimizda ise, 1990 yillardaki liberafime ve serbest piyasa ekonomisine gegci
sureciyle birlikte hizla artrgtir. Bu oranda gejmis Ulkeleri 1999 yilinda yakalagtir. 2001'de diinya ortalamasini ve
2005'de ise geymekte olan Ulkeler ortalamasini gegerek %30 sevigagdamistir.

Son yillarda gefimekte olan ulkelere yapilan yabanci sermaye ydarinda énemli bir ar§igérilmektedir. 1980’li yillarin
ve 1990l yillarin balarinda yganan kiresel durgunluk déneminde bu tiir yatirinalaridpi bir azalma gériilmesinezraen,
1990 yillarin ortalarindan itibaren yabanci sermggrimlari yeniden hizli bir agtisirecine girmitir. Bu arts trendine
ragmen, gekmekte olan llkelere yapilan gludan yabanci yatirnimlarin biyuk bir kismi birkdgeile ygunlasmaktadir.
Gelismekte olan ulkelere yonelik goudan yabanci yatinmlarin %65°'i Asya (6zellikle d%zDgzu), %32'si Latin Amerika
ve Karayipler'e ve %3’ U ise Afrika Ulkelerine yapektadir. Kitalararasisésizligin diginda bu tir yatirimlarin biydk bir
cogunlugu Latin Amerika'da Brezilya, Arjantir§ili ve Meksika, Uzak Dgu'da ise Cin Halk Cumhuriyeti, Giney Kore,
Tayvan gibi Ulkeler arasinda béglilimektedir. 1980'lerde bu Ulkelere giren yatirimmayaklgik %10'u yalnizca Meksika'ya
yapilirken 1990’1 yillarin ortalarinda Cin Halk Cumiyeti, Uzak D@uya yapilan yatirimlarin %58’sini kendine ¢cekmeyi
basarmstir.

Diger bir acidan, gelmekte olan Ulkelere giren yatinnmlarin biyik biggnlugu (yaklaik olarak %78'i) sirasiyla Amerika
Birlesik Devletleri (ABD), Japonya ve Avrupa Bigii Ulkeleri tarafindan yapilmaktadir.

Son yillardaki gelimelere bakildiinda diinyada gercelgken toplam dgrudan yabanci yatirimlarinin biytk birgemlugunu
gelismis bati Avrupa ulkelerinin celgi gorilmektedir. Gelimis Ulkelerin kendi icerisindeki ¢gafi dazilimina gore,
dinyadaki dgrudan yabanci yatinm akimlarinda galis Ulkelerin 1970-1980 arasinda, ortalama %67 olajinga
%42'sinin gelgmis Bati Avrupa ulkelerinden kaynaklagdianlagiimaktadir. 1980-1990 ddéneminde gelis Ulkelerin payi
%74’e kadar yukselirken, getnis Bati Avrupa Ulkelerinin payl %30'a geriletit.



Grafik 7: Gelismis Ulkelerin Diinyadaki Dgrudan Yabanci Yatinim Akimlarindan Aldiklart Pag@ografi Dagilimi
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1990'dan 2006'ya kadar olan dénemde isesg@li Ulkelerin toplam dgrudan yabanci yatirnmlardan aldiklari pay yaida
%68 seviyesine gerilegiBati Avrupa Ulkelerinin payr %42 diizeyine yiksetmi

Gelismis Ulkeler icerisinde Kuzey Amerika Ulkelerinin durunincelendginde ise; dinyadaki goudan yabanci yatirim
akimlarinda gefimis ulkelerin 1970-1980 arasinda ortalama %67 olaninpay%?25’'ini Kuzey Amerika ulkelerinin
olusturduzu gorulmektedir. 1980-1990 doéneminde gali Ulkelerin payr %74’e kadar ylkselirken, Kuzey Aikar
Ulkelerinin pay! da %13 artarak %38 olarak gerggkligtir. 1990—2006 dénemde ise getiis Ulkelerin toplam dgrudan
yabanci yatirmlardan aldiklari payin yakla %67 seviyesine gerilemesiyle Kuzey Amerika (gkalin payr da %21
seviyesine gerilengiir. Diger gelsmis Ulkeler ise, 1970-1980 ddneminde %6,5 1980-19%teminde %5,3 ve 1990—
2006'da %4,9 olarak gercekhaistir. Kuzey Amerika ulkelerinin ise, 1995 yilindaorsa diinya dgrudan yabanci yatirim
akimlarindan aldiklari pay 1998 yilina kadarsagtistermg, 1998 yilindan 2000 yilina kadar %22-28 civarikaiais, 2000
yilindan sonra diils trendine girerek 2006 yilinda %6,5’e kadar gerikgim

Afrika, Latin Amerika ve Asya-Pasifik Ulkeleri

Diinyadaki toplam dgrudan yabanci yatirimlarda; ggfiekte olan Ulkelerin aldiklari pay 1970-1980 ard8nemde
ortalama %25 diizeyindedir. Bu oranin %4,8'lik kismitirika Glkeleri olwtururken, %13,8'lik kismini Latin Amerika
Ulkeleri ve %7,7'lik kismini ise, Asya ve Pasifikkéleri olusturmaktadir. Geimekte olan (lkelerin yabanci yatirim
akimlarindan aldiklari pay 1980-1990 arasinda amal %25,8 diizeyindedir. Bu oranin %1,7’lik kismirrilé&a Glkeleri
cekerken, % 9,4’l0k kismini Latin Amerika Ulkelere %13,9'luk kismini ise, Asya ve Pasifik llkeletusturmaktadir.
1990-2006 arasindaki dénemde ise; sgatikte olan ulkelerin dinyadan aldiklari pay %30anivdadir. Bu dénemde,
%1,7’lik payr Afrika Ulkeleri alirken, %10’luk kismi Latin Amerika Ulkeleri ve %18'ini ise Asya veaslfik Ulkelerini
kendisine ¢cekmeyi Barmstir. Asya ve Pasifik Ulkelerinin gatnekte olan Ulkeler icindeki payr 1990l yillardaonra hizh
bir artis gostermj 1996 yilindan sonraki gus trendine rgmen 2000 yilindan sonra yeniden gftendine girmtir.

Ozellikle bazi Asya ve Latin Amerika llkelerine ik sermaye akimlarindaki agar, ds rezervierde de 6nemli agtara
yol agmaktadir. Boylece finansal kisitlama (kapkbremi) yillarindan sonra bu ulkelerde yatinm wg/bme potansiyelleri
de artmgtir. Ancak, bu sermaye akimlar yiksek volatilitgleri donme riski yiiksek) olgunda, bazi finansal sorunlara yol
acmaktadir (Neumann veggirleri, 2006:488-489). Buyilk ve ani sermayestaki 6nemli makroekonomik istikrarasizliklar
yaratabilmekte ya da var olan sorunlari arttirabRtedir. Ozellikle yikselen piyasa ekonomileri igihizli tiketim
harcamalari a1, artan ya da kronikien enflasyon, sari degerlenen déviz kuru ve artan cari hesap aciklari giounlari
gindeme getirebilir (Aslan, 1997:13).

Grafik 8: Afrika, Latin Amerika ve Asya-Pasifik UlkeleriniDiinyadaki Dgrudan Yabanci Yatirrm Akimlarindan Aldiklari
Pay
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Diinyadaki dgrudan yabanci yatirimlar agisindan 2006 yili, 2@0Mdaki rekor seviyeye en ¢ok yakém yil olmutur.
Gelismekte olan ulkelerin de uluslararasi yatirimlardgriak tlke konumunu gefirmeleri ve bu dénemde satin alma ve



birlesmelerin ygunlugu, 2006 yilinin 6nemli karakteristiklerindendir. Békel olarak bakilgdinda AB-27 ulkeleri, 2006
yilinda toplam dgrudan yabanci yatirim ggterinin %45'ini gekmgtir. AB’ye yeni Uye olan 10 ulkedeki goudan yabanci
yatirim girglerindeki artgin, AB'nin genelindeki arginin altinda kaldii g6zlenmektedir. Birfie Uyelik sireciyle beklenen
dogrudan yabanci yatirim agt) bu Ulkeler icin ¢ok da fazla gecerli olmatm. Birligin yeni tyelere gdadigi; risklerdeki
azalma, ticaretin serbestieesi, Euro kullanimina gecilmesi ve yapisal fonlau, tlkelerin yatirimlari ¢ekmesi yéniinde
tesvik edici olmutur. Ancak Uyelik sonrasinda ganan reformlardaki ggeme, kur vesgiicl maliyetlerindeki yukari giou
hareket, bazi 6zel geiklerin kaldiriimasi ve bazi AB uygulamalarininnfialar Gizerine getirdi yeni yukler bu ulkeler icin
dezavantajlar da yaratgtir (YASED, 13.12.2007).

Asya ve Pasifik Ulkeleri ise, getnis Ulkeler icerisindeki payini %59'dan %63’e cikatgraluslararasi yatirimlar igin
cazibesini korumgtur. Cin, Hong-Kong ve Singapur, gludan yabanci yatinmlari cekmede 6nde gelen Ulladhauslardir.
Diger taraftan petrol zengini bazi Afrika Ulkelerinkigclk artglar gorilurken, Latin Amerika’da Meksika ve Brezilga
fazla d@rudan yabanci yatirimi ¢eken llkeler olmasirgaen, bdlgede genel olarak bir durgunlukaramstir.

Uluslararasi Birlesme ve Devralmalar

Uzun yillardir sinirdtesi birlgne ve devralmalar yurtgna yayllmanin en 6nemli stratejisi olarak gorigtiiéc Teknolojik
gelisme ve kiresellgne nedeniyle bu faaliyetler son 20 yilda ciddistati gostermitir. 1990’lardaki hizli arty 2000’lerde
sermaye piyasalarinda ve finanasal piyasalarda&rdiizasyon ile zirve ¢ikrgtir. 2001, 2002 ve 2003 yillarinda énemli bir
dists yasanmasina gmen 2003 yilindan sonra diinyadaki yeni geélerle birlikte, yeniden ylksslitrendine girmtir.
2006 yilinda ise 2000'li yillardaki seviyeleriniyieen yakalanstir. Geleneksel olarak gethis tilkeler ve 6zelde ise, AB-15
Avrupa Birligi'nin gelismis ulkeleri ve ABD, birlgme ve devralmalar icin en blyik hedef Ulkeler veiagamanda da
kaynak tlkeler olmglardir. 2003- 2005 yillari sinirdtesi bighae ve devralmalarin %85'ini yani yaklk 465 milyar dolarini
gelismis Ulkeler yapmylardir. Bunlardan %47'sini AB-15 (Ulkeleri, %23'Unie dABD firmalari gercgeklgirmistir
(Coeurdacier ve derleri, 2009: 7).

2000 yihindan sonra dgoudan yabanci yatirimlarin yiuksek seviyelerde deéesmesinde sinir Otesi bigme ve

devralmalarin énemli bir roli olngtur. Her ne kadar 2000 yilindan 2003'e kadar stasiobirlgme ve devralmalarda
belirgin bir d3is yasansa da; 2006 yilinda bigtme ve devralmalarin sayisi 215’e ¢iktm 2007 yilinda 1 milyar dolarin
Uzerinde olan toplam 300 sinir 6tesi hinee ve devralma gercekhmis ve bu ddonemdeki toplam gaidan yabanci
yatirimlarin yaklaik olarak %78’i bu yolla gerceldeistir.

Sektorel olarak bakil@inda ise 2005 yilinda bigme ve devralmalarin %55'i, 2006 yilinda ise %704nhet sektdriinde
gerceklgmistir. Gelismekte olan Ulkelerde bigeme ve devralmalarin ana 6zelliklerinden biri yabair&etlerin alici olarak
gorindgu sinirdtesi birlgme ve devralmalarin yiksek gum oranidir. 1990'larin 2. yarisinda diinya ¢apisgarotesi
birlesme ve devralmalarda patlama gériimektedir.

Tablo 3: Sinirétesi Birlgme ve Devralma (1 Milyar Dolar ve Uzeri Berdeki Anlgmalar)

Toplam Birlesme ve . .
Yil Aglasma Devra?ma Sayls?ndaki Pay Deger Milyon vTopIar_n
aylsi % Dolar Degerdeki Pay

1987 19 1,60 39,1 40,1
1988 24 1,30 53,2 38,7
1989 31 1,10 68,2 40,8
1990 48 1,40 83,7 417
1991 13 0,30 31,5 27,0
1992 12 0,30 23,8 21,0
1993 18 0,50 37,7 30,5
1994 36 0,80 72,6 42,5
1995 44 0,80 97,1 419
1996 48 0,80 100,2 37,9
1997 73 1,10 146,2 39,4
1998 111 1,40 408,8 59,0
1999 137 1,50 578,4 64,0
2000 207 2,10 999,0 74,0
2001 137 1,70 451,0 61,7
2002 105 1,60 265,7 55,0
2003 78 1,20 184,2 44,8
2004 111 1,50 2913 51,5
2005 182 2,10 569,4 61,3
2006 215 2,40 711,2 63,6
2007 300 3,00 1.161,00 70,9

Kaynak: WIR (2008), “Transnational Corporations and thedsfructure Challenge” UNCTAD, s.7.



Dinyada sinirétesi bigene ve devralmasiemleri 2000'de 1,1 trilyon dolara wiais olup, 1988 yilindan sonra 36% yillik
blyiime gosterrgiir. Sinirdtesi birleme ve devralmalarin biyik bélimi galis lkelerde yapilngtir (2000'de 92%).
Buralarda sinirétesi bigene ve devralmalarin pazar blylmesi, geékte olan Ulkelerdekinden (30%) dahgyodur (yillik
37%). Gelgmekte olan Ulkeler arasinda 13 ekonomi, 1988 veé) 26@sinda sinirdtesi biglee ve devralmalarin kimulatif
sonuglarinin 75% ini oltururken, en buyuk 4 Latin Amerika ekonomisi 48% we Asyall 9 ekonomi ise 27% sini
olusturmustur. Ozellikle Arjantin ve Brezilya, daha cok finartszmetleri, telekomiinikasyon ve elektrik hizmeitler
alanlarindaki bgarili 6zellgtirmeleri ile 1997'den itibaren biyik sinirdtesrlegme ve devralma hedefleri olarak ortaya
cikmistir.

Asya’da Kore ve Tayland’da 1998-2000 ddéneminde mikhiyapisi reformuna giik eden kriz sonrassirket yeniden
yapilandiriimasinin bir etkisi olarak, 6nemli mitda sinirotesi birgne ve devralmalar gercekfaistir. Latin Amerika
Ulkeleri 1998—-2000 arasinda oldukc¢a yiksek sirsrdiiglesme ve devralma blylmesi (38%) kaydederkegiiDAsya’'daki
blyiime daha yaseolmustur (27%). Latin Amerika Ulkeleri alici olarak ¢ekien kalmglarsa da, son yillarda Arjantin ve
Brezilya'da MERCOSUR bdélgesel tgonun yururlge girmesinden dolayl bir agtigbzlemlenmitir. Ayrica, Meksika
sirketlerinin alici olarak argisergilemesi NAFTA'ya bglanmalidir. Asya’da Hong Kong’un bdlgesel finansrkezi olarak
gbze carpan pozisyonunun yani sira Singapur, ggdieanda Ozellikle bilgi teknolojisi alaninda aktifir satin alici olarak
ortaya ¢cikmytir. Bundan dolayi, galimekte olan Ulkelerigirketleri tarafindan edinimler, bolgesel entegrasywojeleriyle

ili skilendirilebilir. Gelismekte olan Ulkelerdeki sinirotesi bitee ve devralmalardaki agtidaha ¢ok kamu finans
yapilandirmasi ya da kitlesel 6zel sektor iflasiemgellenmesi gibi makroekonomik yonetimle alal@hn duzenleyici
cercevedeki d#siklikler ile ili skilidir. Makro ekonomi ¢cok 6nemli olmasinagmen mikro capta ortaya ¢ikan bir siyasi
endie sudur: dg etkiler (yabancsirketlerin girisi) lokal sirket yonetiminde ve Uretim yapisinda modegnie ve reforma
sebep olaca kesin olan sinirétesi bigme ve devralmalari ortaya c¢ikartabilir. Bu ylizde®9X'den itibaren diinya ¢apinda
dogrudan yabanci yatirim yanhsgiem strekli artmstir.

Yatirim rejimlerinde dgisiklik yapan tlkelerin sayisi 1991'de 35 iken buis@p00 de 69'a ¢ikrgtir. Bu dasu anlama gelir
ki 2000'de diinya capinda 147 llke lokal zemindeaya firmalarin glemlerini gelstirecek 6nlemler benimsegtir. Bu
baslamda iki farkh tipte slem olmutur: 6zellgtirme ve 6zel slemler. Ozellgtirmenin zayiflamy kamu finansi igin bir
¢6zUm oldgu iddia edilmektedir ve gecgte hikimetlerin @r borg¢ altinda oldgu ve Uretici dgerlerin yggunlukla kamu
sektorl tarafindan getirildigi Latin Amerika Ulkelerinde daha yaygin gorulir. Mmore’a (2000) gére, 1995-1998
arasinda Latin Amerika'ya goudan yabanci yatirim gginin yarisindan fazlasi telekomiinikasyon ve el&kgniketi gibi
onceden kamuya ait hizmetlerin 6zelielmesiyle gerceklgmistir. Yatirimcilar icin bu, 6nemli bir firsattir: kau
sektorinun varliklarini satin almak, 6zellikle #lgigindeki kurulglarin tasfiye saglari durumunda yengletme kurmaktan
daha ucuzdur (Ferraz ve Hamaguchi, 2002:390-391).

Global Ekonomik Kriz ve Dogrudan Yabanci Yatirimlara Etkisi

UNCTAD tarafindan yayinlanan 2009 yili Dinya YatiriRaporu’nun ana mesajinda 2008 yilindgsrddan yabanci
yatinnmlarin kuresel trendinin mali ve ekonomikzten ciddisekilde etkilendgi ve gelsmekte olan Ulkeler ile yukselen
piyasa ekonomilerinin bu akimlardan @dartan pay nedeniyle gonudan yabanci yatirimlarin global trendiningigégi
vurgulanmstir. Ayni raporda kiresel krizin goudan yabanci yatirnm bijenleri (6z sermaye, yeniden yatirrmda kullanilan
kazanclar vesirket ici krediler) ve turleri Gzerinde de bir edkioldusu belirtilmistir. Diger bir tehlike, hedef Ulkeler ve ev
sahibi Ulkelerin krizle bga cikmak icin yatirnm ve uluslararasi ticaret Uéeki politika dgisiklikleri ve krizlerin
saldirllarina kan kendi ekonomilerini korumalari "dilenci kamon politikalar" sonucunu diurabilir, korumaci yatirimlari
iceren ve haksiz geikler veya elde tutulan yatirimlar, dinya ekondriizerinde olumsuz bir etki yaratabilir.

2007 yihinda dgrudan yabanci yatirnmlarin global gllari dnceki rekor diizeyi olan 2000 yilindaki segiye asarak tarihi bir
zirveye ulgmistir. Ancak, 2007 ve 2008 arasinda diinygrddan yabanci yatirim akiytizde %14°'l0k bir dglls yasamstir.
Gelismis Ulke dgrudan yabanci yatirimlarinda bu dénemde ytizde %R%Ir disls yasanmgken, gelsmekte olan ulkeler
ve gecs ekonomileri sirasiyla %37 ve yuzde %17’lik bingakaydetmtir.

2008 yilindaki dgrudan yabanci yatirim gafémesinden aslinda gginekte olan kitalar ve bolgeler yararlandi. Afrilatou
yuksels % 27, Giiney-Dgu %17, Bati Asya %16 ve Latin Amerika %13 olarakcg&lesmistir. Hatta ¢gu zaman ihmal
edilen gel§mekte olan ulkeler, 2007 yilina goére 2008 yilin@andyar dolar daha fazla gaudan yabanci yatirm algtir.

2008 yilinda gedimis tlkelerin dgrudan yabanci yatirnmlarindaki gi§ cesitli faktorlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikstr.

Bu faktorler krizin yol acfii azalan kurum kazanclari, giin hisse senedi fiyatlari, daha az mal ve hizmebitare digik

kapasiteyi daha pahall kredigkdlariyla finanse etmek olarak siralanabilir.

Dogrudan yabanci yatirirm akimlarinin geo gelismis Glkelerin kendi aralarinda olgu icin gelsmekte olan ve gegi
ekonomilerindeki iyilgme bu dilst telafi edecek kadar olmagtir. Ayrica, gelsmis Ulkeler arasindaki ve dinya
ekonomisindeki yatinm gari yikselen ekonomilerin ganlugundan daha ygun oldwsu gercgi de vardir. Ayni zamanda
gelismis Ulke gruplarn arasindaki goudan yabanci yatinm akimlar en ¢ok hine ve satinalmalarseklinde
gerceklamektedir ve mevcut kriz doneminde en fazla etkitedesrudan yabanci yatirim tirleri de bunlar oktur (Beule
ve Bulcke 2010: 3-5).

2007 ile kagilastinldiginda birlsme ve devralmalarin sayl olarak %21.gele olarak da %31 dginistir. Greenfield
yatirnmlari da 2008 yilinin son c¢egiaden itibaren sikintili bir strece gigtir. Ancak bu sadece yeni yatirimlarin
ertelenmesi yada durdurulmasklinde gergeklgmistir. UNCTAD tarafindan “global dgrudan yabanci yatinm trendi kriz



nedeniyle gelimekte olan ulkelerin lehine yeniden cizilmekte @duiddiasi 1999-2001 ve 2007-2008 yillari arasifigda
tilke grubunun payinin kgtastiriimasi temeline dayaniilk dénemde geimis tlkeler %78 ile dortte tclik kismi temsil
ederken ikinci dénemde ise ortalama %63 ile Ggiéikismi temsil etmgtir. Gelismekte olan Ulkelerin payi bu iki ddnem
arasinda Ucte biri (%21) seviyesinden ysikideste biri (% 31) seviyesine yukselgtir. Toplam hacmi hala diik olmasina
ragmen %1 ila %6 arasinda argerceklgtiren gecs ekonomilerindeki goreli agtidikkate dgerdir.

Grafik 8: Global Ekonomik Krizin Dgrudan Yabanci Yatirim Akimlari Uzerindeki Etkisi ®in Yiizdesi (1970-2010)
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Gelismekte olan dunyanin bu gaisinin énemli bir nedeni olarak adlandirilan geékte olan piyasalardansei dgru
dogrudan yabanci yatinmlardaki arhedeniyle ve BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cikglérinin ¢okulusluirketleri
tarafindan yapilan Guney-Guneygdodan yabanci yatirimlarinin geleimesi gosterilebilir (Beule ve Bulcke 2010: 3-5).

Dogrudan yabanci yatirim ¢gtarindan gelimekte olan Ulkelerin algi pay 2007 yilinda yiizde %13 den 2008 yilinda %16
ya yikselerek en yiksek seviyesinde gergekigir. Gelismekte olan Ulkelerin goreceli ggl@mesi BRIC ve dier
gelismekte olan ekonomiler arasindakigdadan yabanci yatirim agtinedeniyle mimkiin olnstur.

Amerika’'da patlak veren 2007 kredi krizi kdastirmasinda Reinhard ve Rogoff (2008) geiis llkelerde 18 banka
merkezli finansal kriz Gizerine tarihi verileri tgphglardir. Yaganmakta olan krizden farkli olarak, bunlarin binkkgmen
kiiciik sorunlardir. Bu nedenle “pblylk” sistemik finansal kriz olarak nitelendirle- ki bunlarin hepsi yillarca ekonomik
performansta bulyiik gislere yol agmylardir- ispanya (1977), Norveg (1987), Finlandiya (1994ye¢ (1991), ve Japonya
(1992) krizleridir. incelenen bu krizler galinis (lkelerde oldgundan cikglar (zerindeki etkisi, d@rudan yabanci
yatirimlarda yganmakta olan kotu giglicin aydinlatici olabilir. Global GSMH’nin 2009'd&el GSMH blylime ortalamasi
kriz doneminde negatife dongiinde, dgrudan yabanci yatirrm c¢gtari yssanmakta olan kriz boyunca neredeyse %60
civarinda digmustir (Poulsen ve Hufbauer, 2011, s.15).

Grafik 9: Global Ekonomik Krizin Dgrudan Yabanci Yatirimlar Uzerindeki Etkisi
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Kaynak: Lauge Skovgaard Poulsen ve Gary Clyde Hufbauer, 2015

Mevcut 2010 rakamlari gglnis tlke d@rudan yabanci yatirim ¢gtarinin yganmakta olan kriz dénemi icerisinde iki yildir
daralmakta oldgunu gostermektedir. oudan yabanci yatirim ¢gtari bireysel tlke krizlerinin bgangicindan 3 yil sonra
kriz 6ncesi seviyelerine geri donerkengdaan yabanci yatrim gdstergelerindeki mevcut dudevam eden kotlye gidli
yasanmakta olan krizden ¢gtn daha uzun siirebilegiei gostermektedir.



Grafik 10: Global Ekonomik Krizin Dgrudan Yabanci Yatirnm Akimlari Uzerindeki Etkisi
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Kaynak: Lauge Skovgaard Poulsen ve Gary Clyde Hufbauer], 2016

1990’'lar ve 2000’lerin bgdarindaki yikselen piyasalardasgaan krizlere kiyasla yanmakta olan krizde yiikselen piyasa
ekonomilerinden cikan goudan yabanci yatinmlarin daha esnek gidworilmektedir. Daha ©nceki bireysel llke
krizleriyle kiyaslandiinda yganmakta olan krizin 2007'den itibaren yikselen palarin dgrudan yabanci yatirim ¢gtar
Uzerindeki etkisi %20 azalmadan daha fazladir.

Dogrudan yabanci yatinm akimlarinda kaynak Ulkelarak artan rollerine ggmen yukselen piyasa ekonomileri halen
oncelikli sermaye ithalat¢ilaridir. Bu giin ofgu gibi yukselen ekonomiler kendi ekonomik krizletén ve sonrasinda
dogrudan yabanci yatirnim ggterinde énemli diiislerle kagilasmislardir. Orngin; 2001 Arjantin Krizinden sonra goudan
yabanci yatinm gigleri 1990’larin balarindaki seviyelerine dindstiir. Buna rgmen gelsmis tlke krizlerinde de oldgu
gibi yikselen piyasa ekonomilerine yonelik sermgygleri kriz dénemlerinde ve sonrasinda tamamen etikhale gelmi
veya artmytir. Liberal d@grudan yabanci yatirm politikalari tarafindan dekiarlilik siklikla desteklenngtir. Ornesin
Meksika 1990’larin ortasindaki krizi takiben ekorismin 6nemli sektdrlerini ve NAFTA sorumluluklarnn
liberalllestirmistir. Dogu Asya Kirizi, etkilenen bir kag Ulkedeki liberal gladan yabanci yatirrm reformlarinin temellerinin
atilmasina neden olrgtur. Gorildgi gibi ge¢cmy krizler genellikle dgrudan yabanci yatirim korumagiini tesvik etmek
yerine artan liberallgneye yol agnglardir (Poulsen ve Hufbauer, 2011, s.15).

Ozetle dgrudan yabanci yatirimlarin global trendi, 2008ngh % 14 oraninda sinirli bir daralma ile skagirken, krizin
etkileri 2009 yilinda daha derinden yanstimi UNCTAD'in verilerine gore, 2009 yilinda %39amnnda dils ile 1 trilyon
dolar civarinda global dpudan yabanci yatirim akigerceklgmistir. Gelismekte olan ulkelere ve gecekonomilerine
girislerde 2008 yilinda yakfgk %35 diizeyinde agtigorilirken, 6 yillik kesintisiz blyiimenin ardinda@09 yilinda bu
lilkelere dgrudan yabanci yatirim ggterinde %39 oraninda dik gorulmigtir. Gelsmis llkeler arasinddngiltere,isveg,
ispanya, ABD ve Japonya'ya ghudan yabanci yatirm ggterinde % 50’nin tizerinde giis g6zlenmitir. Global sinir étesi
birlesme ve satin almaslemlerinde 2008 yilinda % 35 olan g, 2009 yilinda oldukca keskirglerek % 66 oraninda
olmustur. 2010 yilinda global uluslararasigodan yatirim aklarinda kriz dncesi hacimlere giBmasi beklenmese de, 2009
yilina gore sinirl oranda bir toparlanma dngériktadir (Ercakar ve Karagol, 2011, s.9).

Sonugclar

Uluslararasi sermaye akimlar gittikleri Ulkelerdghtirimlar arttirarak, biyumeyi hizlandirmaktad\ncak bu akimlarin
finansal istikrarsizliklar yaratabilegietehlikesi de s6z konusu olabilmektedir. Bu her ékirum, uluslararasi sermaye
akimlarinin daha dikkatli bigekilde incelenesini zorunlu kilmaktadir. Ev sahibkelerin blyime potansiyeli Uzerinde
dogrudan yabanci yatirnmlarin en belirgin etkisi, elnsaye sglamasidir. Bdylece, yabanci fon girisayesinde cari
tuketimlerinden 6diin vermeden yatirnm-tasarrugi@gn kapatilarak, tlkelerin daha hizli buytimelerysgdimci olabilir.
Gergekten de, birgcok ekonomik kalkinma teorisindeha ylksek bir biyime potansiyelinin arkasinda gii¢c olarak,
genileyen bir sermaye tabani gorilmektedir. Yabandsigir sermayesini kendine ¢eken dlkelers Bor¢ yiku ile ilgili
riskleri arttirmadan biyime potansiyellerini aghilirler. Buna ek olarak, yabanci bir ¢okulusitket tarafindan yapilan
yatirim, dier gokuluslugirketlerin ve yurt ici piyasaya olan yatirim talephi de arttirabilir. Dahasi, gokulusgirketler, ev
sahibi ulke temelinde ¢ahan firmalara gore uluslararasi piyasalargimrikonusunda daha ferilidirlar. Yerel firmalar
tarafindan cukuluslyirketlerin yatirimlari bir yatinm firsati olarakdgiliirse, tasarruf agi Gzerinde de pozitif bir etki
beklenebilir.

Ayrica, yabanci firmalar, yatirnmlarinin bir kismgperi almak i¢in ev sahibi Glkede hisse senedirsit dgrudan yabanci
yatirimin yerel borsa gglmi tizerinde de olumlu bir etkiye sahip olabilirydca yabanci yatirimci, yatirrminin bir parcasi
olarak, yerel bir firmanin mevcut hisse senetlesatin alma yoluna giderse, hisse senedi piyasaldikiditesinin artmasina
da yardimci olur. Dgrudan yabanci yatirimlarin biyime Uzerindeki bitediolumlu etkisi, yurt ici firmalarin yonetim
teknikleri gibi daha verimli teknolojilerle donanbsini sglayarak olabilir. Aksi takdirde, gerekli teknoloje AR-GE icin
yerli kaynaklari kullanmasi ya da firma tarafinddral edilmesi gerekebilir. Yeni blyume teorileeknolojik yeniligin roll
ya da teknolojik iyilemenin rolii Uzerinde daha da fazlayalasmaktadir — ki bu gejmekte olan tlkeler icin cok daha fazla
onemlidir.



Dogrudan yabanci yatirimlarin en sik belirtilen olunyidnii dger sermaye hareketlerine gore daha istikrarli ointss
yatmaktadir. Orngn Asya Krizi'nin arindan krizi ygayan tlkelerde dgudan yabanci yatinm ggterinde hafif diiisler
yasanirken, portféy yatirmlari ve banka kredilerindé&di azalmalar gorulmiiiir. Dogrudan yabanci yatirmlarim
akimlarinin dgik volatiliteye sahip oldgu, bircok ampirik ¢akma tarafindan onaylangtr. Sermaye akimlarinin
volatiliteye gére ylksekten dilge dgiru siralandiinda, aagidaki su kaba siralama ortaya cikacaktir. Banka kredileri e
yuksek volatiliteye sahip iken, bunu portfdy yahkari izlemektedir. Resmi akimlarin volatilitesi dadiisik iken, en diiik
volatiliteye sahip olan sermaye akimlarigdadan yabanci yatirimlardir. Ggtiekte olan Ulkeler i¢in resmi akimlarin dnemi
azalmaya devam ederken; ggadan yabanci yatirnmlar bu nedenle bu Ulkeler igm kararli sermaye ggini temsil
etmektedir. Sonu¢ olarak, gik volatilite sergileyen dgrudan yabanci yatinmlarin @ir sermaye akimlarina goére daha
glivenilir finansman gdadig sdylenebilir.

Yiksek volatilitelere sahip yatirimcilarin anidearaarini cekmeye karar vermeleri durumunda, Utkeniddi 6demeler
dengesi krizleriyle karlasmasina neden olur. Ancak gladan yabanci yatirim gjieri ayni diizeyde gercekiese, buyik
cari aciklar hig sorun ofturmayabilir. istikrarli bir yapi géstermesinin yaninda uzun vadél dogaya sahip olmalari,
dogrudan yabanci yatirnm akimlarinin kisa suredeyesficin buytuk maliyetleri gerektirir. Bu nedenle Kisa sirede tasfiye
edilemeyen bir 6zellik icerir. Tipik bir dwudan yabanci yatirimin likiditesi, onun blyiillile sinirli olma gilimindedir.
Uzun vadeli firmaya 6zgl strateji icindeki rolU; rgfdy yatirimlarina gére bir alici bulmak daha yéksargtirma
maliyetlidir. Bu nedenle de aninda saportfdy yatirimlarinkinden daha zordur. Gelekte olan Ulkelerden elde edilen
gelirlerin yeniden yatirnma aktarilmasi ampirik rala elde edilen bulgulardandir. Bu dagdadan yabanci yatirimlarin
gelismekte olan piyasalar i¢in klea bir istikrar arttirici yoniini ofturmaktadir. Ayrica ¢okuluslgirketlere bgli olarak
faaliyet gOsteren yerel firmalar, uluslararasi fimgiyasalarina daha iyi gih imk&nina da sahip olacaklardir. Finansal
turbllansin artgl déonemlerde s6z konusu pazarlardan daha fazlalgianea imkani vererek ekonomik sikintinin genel
dizeyini azaltabilir. Ancak, dwudan yabanci yatirimin bazi 6zellikleri tim burolu 6zellikleri Gzerine bazi goélgeler
dUsurebilir. Bu nedenle dyudan yabanci yatirimlarin riskleri ve getirilerimirlikte distintimesi gerekir.
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