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FINANSAL LiBERALIZASYON VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN GLOBAL TRENDI'
Ercan YASAR?

Ozet: Bu caligmanm amaci finansal liberalizasyonun hem nedeni hem de sonucu olarak degerlendirilen uluslararasi
finansal akimlarin; ozellikle de dogrudan yabanci yatirimlarin yakin tarihini mekansal dagilimlar gercevesinde
incelemektir. Bu amagla finansal akimlara gelismekte olan iilkeler perspektifinden bakilarak; finansal liberalizasyon
sonucunda spekiilatif ataklara maruz kalabilen gelismekte olan iilkeleri, diger sermaye hareketlerine gore daha
istikrarli bir yap1 arzeden dogrudan yabanci yatirimlar baglaminda incelenmistir. Dogrudan yabanci yatirim
bilesenleri gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan incelenerek global ekonomik krizin bu akimlar iizerindeki
etkileri ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Kriz dénemlerinde finansal tiirbiilans artmakta bu da gelismekte olan {ilkeler
icin; s6z konusu pazarlardan daha fazla yararlanma imkani verebilmektedir. Sonug¢ olarak bu firsatlardan hangi
amagclar gergeklestirmek i¢in yararlanilabilecegi tartigilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Portfdy Yatirimlari, Finansal Liberalizasyon, Global Ekonomik
Kriz.

FINANCIAL LIBERALIZATION AND GLOBAL TRENDS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT

Abstract: The aim of this study is to examine recent history of international financial trends, particularly foreign
direct investments, considered as both the reason and the result of financial liberalization within the framework spatial
distribution. For this purpose analysing the financial trends from the perspective of developing countries which could
be facing speculative attacks as a result of financial liberalization, the aforementioned countries have been analysed
within the concept of foreign direct investments having a more stable structure with respect to other capital
movements. Effects of global economic crisis on these trends have been tried to be proved by examining foreign
direct investment components in terms of developed and developing countries. Financial tribulance during crisis
increases and this leads the developing countries to have the opportunity to get more benefit from mentioned markets.
In conclusion, how these opportunities could be used for which goals has been discussed.
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GIiRiS

Dogrudan yabanci yatirimlarin yayginlagsmasi yeni bir siire¢ degildir ve baslangici 1850°1i yillara kadar gitmektedir.
Giintimiizde farkli olan ise arttk daha ¢ok {ilkenin dogrudan yabanci yatirimlara daha sicak bakmasi ve
kalkinmalarinda daha biiyiik bir rol oynamasi igin ¢aba gdstermeleridir. Dogrudan yabanci yatirim taraftarlarina gére
kiiresellesme siirecinde bir iilke ne kadar ¢ok yabanci yatirim ¢ekebilirse, kiiresel iiretimden ve gelirden de o kadar
¢ok pay alabilecektir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlar ne tek bagina kalkinmanin sihirli aracidir; ne de geri
kalmisligin kiiresel nedenidir. Dogrudan yabanci yatirimlar, kiiresel iretimin yeniden yapilanmasinda belirleyici
olmaya devam ederken, bir yandan da gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler arasinda uluslararasi gelir
dagilimin1 da yeniden sekillendirmektedir. Bu yeniden sekillenmede ise trend, gelismis iilkeler ve ¢okuluslu sirketler
lehine gelisme gostermektedir (Giirak, 2003:3). Dogrudan yabanci yatirimlarda hakim olan bolgelerin ve iilkelerin
tarih sahnesinde nasil roller iistlendikleri; ekonomik oldugu kadar siyasi ve sosyal agilardan énem tagimaktadir. Bu
nedenle dogrudan yabanci yatirimlarin tarihsel trendleri incelenirken diger gelismeler de gz Oniinde
bulundurulmalidir.

TARIHSEL PERSPEKTIiFTEN DOGRUDAN YABANCI YATIRIM AKIMLARI

Genellikle uluslararasinda faaliyet gosteren isletmeler tarafindan yapilan sinir 6tesi sermaye akisi (banka kredileri,
portfdy yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirim) uzun bir gegmise sahiptir. Bu tiir akimlarin gegmisi Ortacaga kadar
dayanmasima ragmen, modern c¢okuluslu sirketler 19. yiizyilin ikinci yarisinda sanayi devrimi sonrasinda ortaya

1 Bu ¢alisma yazarin “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicilerine Yénelik Kiimeleme Analizi ve 1980-2005
Doénemi Homojen Ulke Gruplarinin Belirlenmesi” baglikli Doktora Tez ¢aligmasindan tiiretilmistir.
2 Dr., Dumlupnar Universitesi, {IBF, Iktisat Béliimii, Kiitahya
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cikmustir. I. Diinya savasindan dnceki elli yilda diinya ekonomisinde, bu giin oldugu gibi son derece entegre olmus
standartlar vardi. Sermaye girisleri genellikle daha gelismis Avrupa Ulkelerinden; Avustralya, Kanada, Rusya ve
ABD gibi zamanin yiikselen piyasa ekonomilerine engelsiz sekilde akmistir. Sermaye ¢ikiglart Ingiltere de
GSYIHnin yaklasik %10’a kadar yiikselirken Fransa, Almanya ve Hollandada ise bunan biraz daha az
gerceklesmistir. O donemdeki bu akimlar agirlikli olarak, satinalma yoluyla portfdy yatirimlari, uzun vadeli kamu
borcu edinimi, ihrag¢ edilen sirket tahvilleri ve genellikle demiryollari ile diger altyap: projelerinin finansmani seklinde
olmustur (Deutsche Bundesbank, 2003:5-6).

Ayrica sermaye ¢ikiglarinin kategorileri konusunda iilkeler arasinda farkliliklar ortaya ¢ikmustir. Avrupa’dan sermaye
cikislart finansal yatirimlari tercih ederken, I.Diinya savasi 6ncesinde ABD dogrudan yabanci yatirim cikislari
dogrudan yabanci yatirim seklini almaya basglamistir. I. Diinya Savast ve altin standartinin ¢okmesinin ardindan,
iilkeler ticaret ve sermeye hareketleri iizerinde bir¢ok kisitlama getirmistir.

19. yiizy1l boyunca somiirgecilik hareketiyle sanayilesen bat1 iilkelerinin ellerindeki sermaye birikimleri, bu ilkeleri
kendilerine en fazla kar1 saglayacak yatirim alanlarini aramaya yoneltmistir. Tarihi bir perspektif icinde bakildiginda,
yabanci sermayenin yiiksek karliligi saglamak igin Onceleri dogal kaynaklara yoneldigi goriilmektedir. Bu giin,
iilkeler arasindaki ekonomik iliskilerin temelleri, Ingiltere’de baslayip Bati Avrupa’da gelisen sanayi devrimiyle
atilmistir. 1. Diinya Savasindan onceki siirecte; yeni kesfedilen topraklarda ve kolonilerde, sanayilesmeye baslayan
Avrupa’nin hammadde ihtiyacin1 karsilayacak girisimler bilyiik karlar saglamistir. Bu donemde sermaye; dogal
kaynaklar ve niifusun yogun oldugu alanlara yonelmis ve bu 19. yiizyilda daha da yogunlagmistir. 1800°1ii yillarin
sonlarinda basta Ingiltere olmak iizere giiclii devletlerin, ihtiya¢ duyduklari hammadde ve diger kaynaklar1 elde
edebilmek igin, somiirgelerine yaptiklart yatirimlar, dogrudan yabanci yatirimlarin baslangici olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle 1850 ve 1945 yillar1 arasindaki doénem, somiirge ve imtiyaz dénemi olarak goriilmektedir.
Bu donemde uluslararas: yatirimlar, Bati Avrupa’dan Asya’ya, Afrika’ya ve Amerika’nin gelismemis yorelerine
gergeklesmistir. 19. yiizyilin baginda yabanci sermaye akimlari, tarim ve madencilik alanlarinda yogunlagmistir.
Yabanci yatirimlar; I. Diinya Savasi’na kadar gecen déonemde 6nemli rol oynamustir. 19. yiizy1l sonu ve 20. yiizy1l
basinda ¢ok yogun sermaye akimlari gergeklesmistir. 1914 yilinda uluslararasi yatirimlarin %50’sinden fazlasini
Biiyilik Britanya yatirimlar1 olusturmaktadir. Bu yatirimlarin %901 da faiz farkliliklarina dayanan portfoy tipi
yatirimlar seklindedir (Arikan, 2006:14). Bu doneme kadar yabanci sermaye olarak yalnizca Bati Avrupa
sermayesinden soz edilirken, 1914 yilindan sonra ABD sermaye akimlarinda séz sahibi olmaya baslamistir. Aym
donemdeki ABD yatirimlarindaki hakim unsur ise dogrudan yatirimlardir (Cémert, 1998:2).

Kapitalist sistem 1900°lii yillara krizle adim atmig; 1914°deki 1. Diinya Savasi krizin agilmasinda etkili olamamaistir.
1920°de Tokyo Borsasindaki asir1 diisiislerle baslayan kriz; 1929 Biiyiik Diinya Bunalimi’yla tirmanmistir (Minibas,
2000:250-252). Bu donem gelismis iilkelerin dig yatirimlarini tasfiyeye yoneldigi yeni bir dénemin baslangici
olmustur. 1928-1939 doéneminde az gelismis iilkelerde baslayan bagimsizlik hareketleri, bu iilkelerde yabanci
sermayenin daha once buldugu giiven ve istikrar ortamimi ortadan kaldirmis ve bu iilkelerde pek ¢ok yabanci
sermayeli sirket millilestirilmistir. 1930 ve 1940’larda Meksika’da Baskan Cardenas, petrol piyasasinda Amerikan
hisselerini millilestirirken, Brezilya’da Vargas, Arjantin’de Peron ve Sili’de Halk Cephesi; koruyucu tarifeler
arkasinda milli enddstrileri tesvik etmis, ayn1 zamanda stratejik alanlarda millilestirmeler genislik kazanmistir (Petras
ve Weltmeyer, 2000:44—45). Savasin hemen arkasindan kurulan Diinya Bankasi (IBRD) ve Uluslararas1 Para Fonu
(IMF) ile benzer bir kriz durumunda; sermayenin garanti altina alinmasi ve krizin dis bor¢ kredileri yoluyla az
gelismis iilkelere transferi amaglanmistir (Minibas, 2000:250-255). Diinya Bankasi’nin amaglari; ABD’nin Marshall
yardimi ¢ergevesinde Avrupa’ya sagladigi destek sonucu Avrupa’nin imarindan sonra degismis ve banka, gelismekte
olan {ilkelerin yatirnm kredisi gereksinimlerini karsilama amacini hedefleyen bir yatinm ve kalkinma bankasina
donligmiistir.

II. Diinya Savagindan dnce yasanilan bu gelismeler nedeniyle; bu déonemde uluslararas: yatirimlar daha ¢ok portfoy
yatirimlari seklinde gergeklesmistir (Comert, 1998:2). Giivensizlik ve krizle gegen bu dénem, II. Diinya Savasi’nda
panzehirini bulmustur. II. Diinya Savasi dogrudan yabanci yatirimlar i¢in bir doniim noktasi olmustur. Savas
sonrasinda yaganan canlanma evresi yatirimlarla birlikte artan diinya ticaretiyle hayat bulmustur (Batmaz ve Tunca,
2005:70). Bu kiiresel canlanma uzunca bir siire gogunlukla gelismis iilkeler arasinda olsa da (dogrudan yabanci
yatirim akimlar1) daha sonralar tersine donmeye baglamistir. Avrupa ve Japonya’nin yeniden ingasi i¢in gerekli olan
biiyiik sermaye ihtiyaci baslangigta ¢cok az miktardaki portfdy yatirimlart ve banka kredileri olmak iizere, resmi
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akimlar tarafindan kargilanmistir. Ama daha sonra dogrudan yabanci yatirim artiglariyla karsilanmaya baglanmistir
(ABD basta olmak iizere). Ulasim ve iletisim teknolojisindeki gelismeler sayesinde cografi olarak uzak olan
bolgelerdeki kuruluslart kontrol etmek kolaylagmis boylece de dogrudan yabanci yatirim artislaria yol agmistir.

II. Diinya Savasi sonrasinda diinyadaki mevcut liberal uluslararasi iktisadi diizenin altyapisii olugturan diger
gelismeler ise; 1947 yilinda ticareti gelistirme amaciyla imzalanan “Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmas1”
(GATT) ve Amerika’nin Marshall Plam ile destekledigi yabanci yatirimlar olmustur (Uysal, 2003:304-305). Bu
donemde; portfoy yatirimlarindan ¢ok dogrudan yatirimlar dnem kazanmaya baslamistir. Bu gelismede 1950°1li
yillardan sonra diinya ekonomisinde giderek 6nemli bir gii¢ teskil etmeye baslayan ¢okuluslu sirketlerin roli biiyiik
olmustur. Ozellikle bu désnemde, Amerikan sirketlerinin Avrupa’da yaptiklar1 yatirimlarda bir artis yasanmustir. Ncak,
dogrudan yabanci yatirimlarin diinya entegrasyonunda oynadigt rol 1970’li yillarda gelismekte olan iilkelere
yansimastyla belirginlesmeye baslamistir (Batmaz ve Tunca, 2005:71). Gelismekte olan iilkelerin kalkinma g¢abalart
artmis ve gelismekte olan lilkeler, sanayilesmis iilkelere hammadde saglamaya baglamis, g¢esitli sanayi iiriinleri ithal
eder durumdan kurtulmanin yollarini aramaya baslamiglardir (Yasar ve digerleri, 2006: 96-97). Bu donemde yabanci
sermaye yatirimlari, ihtiya¢ icindeki gelismekte olan iilkelerde, tesebbiis yetenegi, teknoloji, yonetim bilgisi ve
pazarlama gibi sermaye kaynaklarinin potansiyel bir kaynagi olarak kabul edilmistir (Akdis, 1988: 61).

II. Diinya savasindan sonra hizli bir sekilde entegre olan sermaye birikimi 1960’larin ortalarindan itibaren
verimlilikteki gerilemeye ve karlarin artis hizindaki azalmaya paralel olarak daralmaya baslamistir. Sermaye birikimi
yetersizligini agiklama konusunda Keynesyen teorinin basarisiz olmasi krizden sadece pazarlarin genislemesiyle
¢ikilamayacagini gostermistir. Krizin asil nedenini sermaye yetersizligi olugturmaktadir. Bu nedenle krizin asilmasi
da sermayenin tamamen kiiresellesmesini giindeme getirmistir (Minibas, 2000:253).

Uluslararast sermaye akimlar icerisinde dogrudan yabanci yatirimlarin goreli 6nemi, 60’11 yillarin sonlarinda gegici
olarak azalmaya baglamistir. 1970°1li yillarin sonu ve 1980°li yillarin baginda ise, 6zellikle Latin Amerika iilkelerine
girisler basta olmak iizere, gelismekte olan iilkeler i¢in banka kredilerin pay1 artmaya baslamustir. Ancak, ilk petrol
soku, alinan kredilerin kullanimi degistirmistir. Yatirimlarin ve bilyiimenin siirdiiriilmesinden ziyade banka kredileri
sermaye ¢ikigini finanse etmek, ithalati korumak ve arttirmak i¢in kullanilmaya baglamistir.

Bu donem 1980°lerin basinda sona erdiginde uzun zaman siiren bir borg krizi patlak vermistir. Kriz ABD faiz
oranlarinaki keskin bir artis sonucu diinya ekonomisine yayilmas: seklinde patlak vermisken, altta yatan temel neden
alman kredilerin verimsiz kullanilmasi olmustur. 1989 yilina kadar gelismekte olan ilkeler i¢in resmi sermaye
akimlart dis finansmanin en 6nemli kaynagi haline gelirken, banka kredilerinin pay:1 diisik kalmistir. 1982—-1989
doneminde toplam net resmi girisler yillik ortalama 27 milyar ABD dolar iken, net 6zel sermaye akimlari ise, 14
milyar ABD dolara diigmiistiir. Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinin artmasinin nedeni, 6ncelikle
yabanci sermayeye yonelik yurti¢i politikalardaki yapisal degisiklik ve bununla birlikte yabanci sermayeyi tesvik
edici baz1 faktorlerin bu iilkelerde ortaya ¢ikmis olmasidir. Bunlara ilave olarak gelismekte olan iilkelerin yiiksek
biiyiime potansiyelleri de bu donemdeki dogrudan yabanci yatirim artisinin kaynagi olarak gosterilmektedir. 1980°li
yillarin baginda yasanan bu borg krizinden sonra, gelismekte olan iilkelere, 6zellikle de yiikselen piyasalara yonelik
sermaye akist hizlanmig, 1990’11 yillarda ise, 6zel sermaye akimlar1, 1980°li yillardaki diizeyine gore yaklasik olarak
%350 daha fazla ger¢eklesmistir. Bu donemde gelismekte olan iilkelere tahvil, mevduat sertifikasi, finansman bonosu,
hisse senedi gibi portféy akimlari seklinde, yogun sermaye akimlar1 gergeklesmistir (Deutsche Bundesbank, 2003:5—
6).

FINANSAL ENTEGRASYON

Diinya ekonomisinde son 30 yildir dikkate deger finansal gelismeler yasanmistir. Bilgi, emformasyon ve iletisim
teknolojilerindeki hizli ilerlemelere pararlel olarak finansal piyasalarda da yeni araglarin ve kurumlarim da ortaya
¢tkmasi kacinilmaz olmustur. Derin sermaye ve finansal piyasalarinin varlig1 gelismis bir ekonominin belirtisi olarak
degerlendirilmektedir (Aslan, 1997:13). Bu nedenle son yillarin en popiiler tartisma konularindan birisi olan
globallesme olgusunun belki de en 6nemli boyutunu finansal piyasalarda yasanan entegrasyon olusturmaktadir.
Finansal entegrasyon konusu Euro para piyasasinin ortaya ciktigi 1950°li yillara dayanmaktadir. 1980’1 yillar ise,
uluslararas1 6zel sermaye akimlarinda goézlenen gelisme nedeniyle globallesme ve entegrasyonun altin dénemi
olmustur (Akman, 1999:145). Bu donemde, 6zellikle uluslararasi islemler yayginlasmaya baglamis, finansal {iriin
cesitliligi ve hacminde biiyiik artiglar yasanmustir. Ozellikle 1980°1i yillarda baslayan bu siireg; yatirrmeilarin portfoy
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¢esitlendirmesi ve riski yayma c¢abasi sonucunda, portfoylerine yabanci hisse senetleri ve bono gibi varliklart dahil
etmeleri ile ortaya ¢ikmustir. Buna bir de yiikselen piyasa ekonomilerinin ticari bankalardan yaptiklar1 bor¢lanmalarin,
kaynak saglamada en iyi ve tek cikar yol olmadiklarini fark etmeleri eklendiginde siire¢ biraz daha hiz kazanmistir
(Agikalin ve digerleri, 2008:27).

Onceleri GATT tarafinan desteklenen ve sonrasinda WTO’nun, kiiresel ticareti ciddi sekilde diisiiren tarife ve tarife
dis1 engeller ile sik1 miicadelesinden dolay: kiiresel ticaret genislemistir. Gelismekte olan iilkelerin bir¢ogu 1980’lerde
uyumlarimi saglamak i¢in (Uruguay Raundu donemi boyunca (1986—1994)) liberallesmeye ve ekonomilerini deregiile
etmeye baglamiglardir. Coklu ticaret anlasmasi Doha Raundu (2001-2005) diinya ticaretini daha fazla liberallestirmek
icin calismaktadir. Ayrica, kiiresel finansal akimlari engelleyen bariyerlerin azaltilmasi konusu son 25 yildan fazladir
birka¢ gelismekte olan iilke tarafindan tek tarafli 6lgiit alindigi i¢in Diinya Bankasi ve IMF’nin direktifleri
dogrultusunda azaltilmistir. Sonug olarak mal hizmetlerin kiiresel ticaretindeki genisleme, gelismekte olan ticaretgi
ekonomilere bircok kazanglar saglamistir ve finansal globalizasyon bu gelismekte olan {ilkelerin alt gruplarina
yayilmustir. Yiikselen piyasalar makroekonomik ve finansal olarak kiiresel finansal piyasalar ile entegre olabilen ve
gelismekte olan iilkelerin bir alt grubu seklinde ortaya ¢ikmistir (Das, 2004:4).

Yiikselen piyasalar da bir taraftan gii¢lii bir finansal yap1 olugturmaya calisirken diger taraftan da finansal kurumlari
olusturmaya caligmaktadirlar. Bu asamada sorun devletin bu kurumlari olusturma cabasinda iistlenecegi roldiir. Diger
piyasalardan bircok nedenle ayrilan finansal piyasalarda piyasa basarisizliklar1 daha yaygin bir sekilde yasanmaktadir
(Aslan, 1997:13).

Finansal entegrasyonun gelismesi, hem daha fazla yatinm firsatlarini hem de makroekonomik biilyiimeyi
saglamaktadir. Bu akimlarin siirekliligi ise, makro ekonomik istikrarin siirdiiriiliip siirdiiriilemeyecegine, disaridan
saglanilan bu kaynaklarin istikrarsiz tiiketim yada istikrarli yatirim alanlarimin hangisinde ne oranda kullanildigina,
dis ticaret ilizerindeki etkisinin ihracat potansiyelini arttirip arttirmadigina, uzun doénemde yatirimcilara politik ve
ekonomik giiven verip vermedigine bagli olacaktir (Akman, 1999:146).

Geligsmekte olan iilkelere yonelik sermaye akiginin ¢ok daha uzun bir gegmisi olmasina ragmen yiikselen piyasalar
terimi 1980’11 yillardan sonra yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir (Krueger, 2002:1). Geligmekte olan iilkelerin
bu alt grubu kiiresel ekonomi ile entegre olabilen, kiiresel ekonomi ile iyi yonetilmis finansal entegrasyondan yarar
saglayarak digerleri arasina ayakta kalabilenlerdir. Finanasal entegrasyon iyi yonetilmeyi gerektirir. Ciinkii zayif
yonetilen finanasal entegrasyon yiikselen ekonomilerin entegrasyonu igin sayisiz soruna yol agabilir (Das, 2004:4).
Tecriibeler gostermistir ki, finansal piyalarda ortaya ¢ikan bir aksaklik reel kesimde de yankisini bulmaktadir. Bu
nedenle bu piysalarin regiile edilmesi diger piyasalarin iyi ¢alismasi agisindan da 6nem tasimaktadir. Ancak mevcut
piyasa basarisizligi hiikiimet miidahelelerini de hakli gostermez. Oregin tasarruf kredi sisteminin ¢okmesi, piyasa
basarisizliginin degil hiikiimetin basarisizigimmin  bir gostergesidir. Ancak bu hiikiimet miidahalesi tamamen
gereksizdir hitkmii de dogru degildir (Aslan, 1997:13).

Iyi yonetilmis finansal entegrasyonun faydalari hem iiretim hem de tiiketim cephesinde gériilecektir. Kiiresel finansal
entegrasyon daha fazla iireteken yatirnmdan baska riskleri yaymak ve g¢esitlendirmek i¢in iyi firsatlar yaratarak, reel
GSMH biiyiime oraninin artisit i¢in olasiliklar saglar. Global finansal entegrasyon ayni zamanda dogrudan yabanci
yatirimlari da igeren kiiresel sermayenin akimini da saglar. Dogrudan yabanci yatirim hedef ekonomide yatirimlarin
toplam hacmini arttirici etkiye sahiptir. Global finansal entegrasyon yurtigi tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iliskiyi
basarili bir sekilde ayirmaktadir. Yurtici tasarruflar artik yatirimlara baski unsuru olusturmamakta ve daha biiyiik
yatirimlarda daha verimli ¢abalar mantikli hale gelmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar yerli sermayenin yerine
gegse de ikamesi oldugu sermayeden daha verimli olabilir. Dogrudan yabanci yatirim bir¢ok yayilma etkisine sahiptir.
Bunlardan ilki yurtigi sermayenin verimliligini arttirmasidir. Kiiresel finansal entegrasyon portfoylerin en iyi
dagitimin1 saglayarak ve kiiresel piyasalardan yeni bor¢ verme ve bor¢ alma firsatlar1 yaratarak tiiketim kaliplariin
oynakligini azaltmaktadir (Das, 2004:4).

Kot yonetilen bir finansal entegrasyon veya otoritelerin kotii diizenlemeler ile yaptiklart her bir miidahale sorunun
daha da siddetlenmesine neden olabilecektir. Genel olarak bu miidahaleler sermaye, para ve kredi piyasalarini
kapsamaktadir. Finansal piyasalara iligkin yanlis miidahalelerin son asamasini ise krizler olusturmaktadir Yiikselen
piyasa ekonomilerinde yaganan krizler; Cin, Hong-Kong, Malezya, Meksika ve Tiirkiye gibi bir¢ok ekonomiyi
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etkileyerek bu {iilkelerin ¢ok biiyiik maliyetlere katlanmasina yol agan “sistemik” krizlerdir. Bu ekonomilerde finansal
kurumlar finansal kaynaklar1 yonetmekte basarisiz olmusglar ve sorunun kaynaginda da yanlis yonetilen kredi, para
doviz kuru politikalar yatmaktadir. Bu agidan kaynak tahsisi ile iligkili olan finansal piyasalarda yasanan bir aksaklik
tim ekonomik sistemin performansini azaltmaktadir (Aslan, 1997:13). Yiikselen piyasa ekonomileri i¢in endojen
karakterli hizli bir biiylime orani hayati 6nemdeki bir kosuldur. Yiikselen piyasalar icin yiikselmek bilingli ve
hesaplanmis asamalar yaklasimi ile ele alinmalidir. Ilk asamada siirekli biiyiimenin temeli insa edilirken ikinci
asamada biiylimesinin kendi kendini siirdiirebilir karakterli bir ekonomi ortaya koyabilmektir. Siirdiirtilebilir biiyiime
cabalari ile zorunlu kurumsal altyapmin olusturulmasi ayni oranda gelismesi sonucu basarili olacaktir. ikinci olarak
stirdiiriilebilir 6nem i¢in yiiksek tasarruf ve yatirim egilimi gereklidir. Bu faktorlerin tiimii sermaye birikiminin makul
diizeyini ve onun tahsisini garanti eder. Bu ekonomiler kiiresel olarak entegre olduklarinda bu onlarmn yiikselmesi ve
yiikselen piyasalar lakabiyla siiflandirilmasi igin akiler olacaktir. Yiikselen piyasalardan — gecis ekonomileri grubu —
belli belirsiz ve kesin olmayan bir sekilde tanimlanmaktadir (Das, 2004:4).

Oz kaynak akimlariin ydneldigi yiikselen piyasalardaki makro ekonomik istikrarasizliklar, entegrasyonu énleyici en
onemli engellerdir. Bunlar 6zellikle diisik kredi oranlari, yiiksek ve istikrarsiz enflasyon orani ve doviz kuru
kontrolleri seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Diger bir faktor de bu iilkelerdeki sermaye piyasasinin durumudur. Etkin
bir diizenleyici gergeve eksikligi, sermaye piyasasi hacminin sig olusu ve entegrasyon derecesinin yetersizligi bu
alandaki onemli engellerdir. Ayrica yiikselen piyasa ekonomilerinde icerden bilgi alma —insider trading- durumu da,
disaridakilere karsi baz1 engeller olusturmaktadir (Akman, 1999:146).

1982 yilinda hisse senedi piyasasinda biiylik hareketlilik yasanmis ancak 1987 yilinda Wall Street’te yasanan
¢okiintiiye 1990 yilinda Tokyo borsasindaki ¢okiintiiniin eslik etmesiyle birlikte bir durgunluk ve yavaglama
donemine gegilmistir. 1990’11 yillarda Demir Perde iilkelerindeki siyasi ve ekonomik g¢alkanti, Berlin Duvart’nin
yikilisiyla birlesen Almanya ve Avrupa iilkelerinin disa agilmasi sermaye ihtiyacini arttirmigtir. Boylece uluslararasi
sermaye hareketliligi tilkelerin finansal piyasalarini diizenlemeye yonelik girisimleri ile yeniden hiz kazanmustir.
Geligmekte olan piyasalara yonelik yabanci yatirim akimlarinin yeniden canlanmasi, ncelikle tahvil finansmaninda
olmustur. Uluslararast sermaye hareketlerinde yer almayan bircok yiikselen piyasa ekonomisi, 1989 yilindan itibaren
bu piyasada yeniden rol almaya baslamislardir. 1989-1990 doneminde yiikselen piyasa ekonomilerinin borsalarinda
temel bir arag olan ve iilke fonlar ile bolgesel fonlari igeren 6z kaynak akimlari ilimli bir diizeyde seyretmistir. Ancak
bu donemin takiben liberallesme ¢abalari icerisinde olan birgok gelismekte olan {ilke kamu kuruluslarin
ozellestirerek, uluslar arasi piyasalara arz etmeleri ve birgok gelismekte olan iilkenin borsalarinin yabanci istirakine
acilmasi ile 6z kaynak akimlart hizla artmistir (Aslan, 1997:13).

Mal ve finans piyasalar1 giiniimiizde {ilke sinirlarii asarak diinyayr ekonomik bir kiiresellesmeye dogru
gotlirmektedir. Bu gelismeler 1s1¢1nda bolgesel biitiinlesme hareketleri de hizla geliserek AB, EFTA, AFTA, APEC ve
MERCOSUR gibi bélgesel entegrasyonlarla sonuglanmistir (Comert,1998:4). Cok tarafli yatirimlarin anayasasi
niteligindeki MAI metninin temelini olusturan ilkeler ile ¢cok uluslu, az uluslu ve uluslar 6tesi sermayenin GATT ile
kazandig: ticari iistiinliige ekonominin tiimiinii kapsayacak bir yap1 kazandirilmigtir (Minibas, 2000:254).

Sanayi devrimini gerceklestirilen Ingiltere’nin sdmiirgelerindeki yatirimlari ile baslayan, ABD’nin Birinci Diinya
Savagi sonrasinda devreye girmesiyle artan dogrudan yabanci yatirimlar, bugiin iilke ayrimi yapmaksizin diinyanin
her tarafinda yatirnmlarin1 gergeklestirmektedir. Dogal olarak her iilke yabanci sermaye yatirimlarinda ayni oranda
pay alamamaktadir (Akdis, 1988: 64)

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARA ILiSKiN GOSTERGELER

Tarihi gelisimi agisindan dogrudan yabanci yatirimlar oldukga kokli bir gegmise sahip olmasina ragmen, etkileri ve
yogunlugu bakimindan 1970’lerden giiniimiize kadar gecen donem birgok arastirmanin 6rneklemini olugturmaktadir.
1970’11 yillardan sonra gelismekte olan iilkelerin de dogrudan yabanci yatirimlarda 6nemli roller iistlenmesi, bu
donemin diinya ekonomisindeki doniisiimiin de bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar diinya 6l¢eginde incelenirken temel muhasebe yaklasimi igerisinde degerlendirilmelidir.
Ciinkii belli bir donemde diinyadaki toplam dogrudan yabanci yatirim ¢ikislart ile toplam dogrudan yabanci yatirim
girislerinde denklik beklenir. Ancak diinyadaki herhangi bir iilke ya da bolgede, dogrudan yabanci yatirnm akimimin
tamami, ayn iilke ya da bolgeden saglanmamaktadir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirim akimlarmin ¢ikislar ve
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girisler olarak ayri ayri incelenmesinde yarar vardir. Dogrudan yabanci yatirimlara iliskin gdstergeler incelenirken
cografi bolge ayrimlari ile ele alinmistir. Gerekli goriildiigi yerlerde iilke ayrimlarma girilerek 1970 yilindan 2007
yilina kadar dogrudan yabanci yatirnm akimlarmim mevcut durum degerlendirmeleri zamansal ve mekansal olarak
yapilmustir.

Dogrudan Yabanci Yatirinm Cikislarinin Cografi Dagilim

Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin cografi dagilimina bakildiginda, gelismis iilkelerin ve gelismekte olan iilkelerin
dogrudan yabanci yatirnm ¢ikislarini izlemek yerinde olacaktir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ortalama %901
¢okuluslu sirket faaliyetleri olarak gerceklesmektedir. Bu nedenle; dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari, ¢okuluslu
sirketlerin uluslararasi faaliyetleri degerlendirilerek izlenmelidir.

Geleneksel olarak, ¢okuluslu sirketlerin biiyiik bir ¢ogunlugu ABD, Japonya ve AB iiyesi gelismis iilkelerden
ctkmaktadir. Coca-Cola, Toyota ve Siemens gibi bilyiik ve iyi organize olmus firmalar bu saydigimiz iilkelerden
cikmistir. Geligsmekte olan iilkelerin ¢okuluslu sirketler baglamindaki rolii, ¢okuluslu sirketlerin gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere kaymasiyla aciklanabilir. Ornegin ABD yazihm sirketleri Hindistan’da arastirma tesisleri
kurmakta, Japon imalat sirketleri Cin’de iiretim tesisleri kurmakta veya Ingiliz bankalari Brezilya’da finansal
faaliyette bulunmaktadirlar. Son yillara kadar ¢okuluslu sirketlerin kaynak iilkesinin gelismis iilkeler oldugu ve
yiikselen piyasalarin ise hedef iilke oldugu ampirik bir gergeklik olarak sunulmaktaydi. Ancak, bugiin gelismekte olan
iilkelerde de oldukga aktif durumda olan ¢okuluslu sirketler vardir.

Kiiresel ekonomi iginde artan 6nemleri ile birlikte bircok gelismekte olan iilke, disartya yatirim yapan yatirimcilar
haline gelmislerdir. Daha genis bir ¢erceveden bakildiginda, yiikselen piyasalardan ¢ikan g¢okuluslu sirketlerin
biiyiimesi, bu iilkelerdeki ekonomik kalkinma ve biiylimeyi de yansitmaktadir. Hong-Kong, Giiney Kore, Singapur ve
Tayvan olmak {izere 4 gelismekte olan ekonominin, gelismis iilkelere yaklasan kisi basina gelirleri vardir. Diger bir
deyisle baz1 yiikselen piyasalar diinyaya sermaye ihra¢ etmek i¢in yeterince gelismislerdir. Buna ragmen yiikselen
piyasalardan ¢ikan ¢okuluslu sirketler basarili veya endiistrilesmis gelismekte olan iilkelerle sinirli degildir. Bu yeni
endiistrilesmis ekonomilerin yaninda Cin, Hindistan gibi diger Asya iilkeleri ve Brezilya ve Meksika gibi Latin
Amerika tilkeleri ve Giiney Afrika iilkeleri de kendi ¢okuluslu sirketlerine sahiptir. Bu smir Gtesi faaliyetlerin
biiytimesi, yiikselen piyasalardaki firmalarin kendi iilkeleri digina yatirim yapma arzusu ve kabiliyetinin bir gostergesi
olarak yorumlanabilir. Gergekten giiniimiizde; Giiney Kore’nin Samsung ve Hyundai firmalari, Hindistan’in TATA
ve Malezya’nin Sime-Darby firmalar gercek birer kiiresel oyuncu haline gelmislerdir (WIR, 2008:122—-134).

Gegmiste cokuluslu sirketlerin ¢ogu gelismis lilkelerden ¢ikmaktadir. Ancak, giiniimiizde yiikselen piyasalardan
disartya yapilan yatirimlardaki artis bu her iki grup firmalar arasindaki farklarin aragtirilmasina neden olmustur.
Geleneksel gelismis iilke ¢okuluslu sirketleriyle yiikselen piyasalardan ¢ikan gokuluslu sirketler karsilastirildiginda:
Her iki grup iilkeden ¢ikan dogrudan yabanci yatirimlarin endiistriyel ve cografi yapilart arasinda bazi farkliliklar ve
benzerlikler goze carpmaktadir. Bu benzerlik ve farkliliklarin ekonomik kiiresellesme gibi digsal faktorlerden veya
hiikiimet politikalar1 gibi icsel faktorlerden kaynaklanabildigi goériilmektedir. Cokuluslu sirketler aslinda birgok
yonden kiiresellesmenin de temel aktorleridir. Bu sirketler mal ve hizmetlerin ulusal smirlarin disina ¢ikmasini
saglayarak faaliyetlerini kiiresel dl¢ekte planlamaktadirlar (Arikan, 2006:26)

Bu baglamda 1980’ lerde baslayan mevcut kiiresellesme dalgasi bugiin ve ge¢mis arasindaki dogal sinir ¢izgisini
olusturmaktadir. Ekonomik kiiresellesme; mal, hizmet, sermaye ve emek i¢in sinirlararas: engellerin ortadan kalkmasi
veya ayni sekilde ulusal ekonomilerin tek bir kiiresel ekonomi altinda birbirine entegre olmasini ifade etmektedir.
Elbette kiiresellesme evrimsel bir siiregtir ve daha genis bir anlamda II. Diinya Savasindan beri siirekli gelismektedir.
Buna ragmen 1980’lerden baslayarak kiiresellesme siirecinin hizlandigini sdylemek yanlis olmaz. Bunu pek ¢ok farkli
olgunun devreye girmesinin bir yansimasi olarak degerlendirebiliriz (Ag¢ikalin ve digerleri, 2008:27). Bazilari, Cin’in
merkezi planli ekonomik sistemden piyasa odakli sisteme ge¢mesini, diinya niifusunun biiyiik bir kisminin kiiresel
ekonomik alana entegrasyonu olarak degerlendirmektedir. Bunun yaninda Asya’nin bir baska devi Hindistan’in
1990’1arin basinda baslattig:1 ekonomik reformlar bu trendin devamini saglamustir.

Geligsmekte olan iilkelerin biiylik ¢ogunlugu korumaci politikalardan liberal politikalara gecis yapmustir. Ciinkii ithal
ikameci stratejilerin etkin olmadigr goriilmiistiir. Kiiresellesme; Sovyetler Birligi, Merkezi ve Dogu Avrupa
Ulkelerinin merkezi planlamadan uzaklasmasiyla hiz kazanmistir. Kiiresellesmenin giiniimiizdeki boyutu mallarin,
hizmetlerin, sermaye ve emegin kiiresellesmesi seklindedir. Giiniimiizde ulusal ekonomiler birbiriyle 1980°1i
yillardakinden ¢ok daha fazla iliski i¢indedir (Dunning ve digerleri, 2008:10—11).
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flk olarak dogrudan yabanci yatirrmlarin tarihine, kiiresellesme 6ncesi ve sonrasi olmak iizere iki zaman boyutuna ve
gelismis tilkeler ve gelismekte olan iilkeler olmak iizere iki grup halinde goz atacagiz. Kiiresellesme 6ncesi donemde
gelismis iilkelerden ¢ikan dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiik cogunlugu Japonya, ABD ve Avrupa Birligi (Triad)
odakli olarak gerceklesmistir. Bu yatirimlar piyasa odakli veya etkinlik arayan dogrudan yabanci yatirimlar sekildedir.
Kiiresellesme oOncesi donemde gelismekte olan iilkelerden ¢ikan dogrudan yabanci yatirimlar siirli miktarda
gergeklesmistir.

Kiiresellesme sonrast dénem, gelismekte olan iilkelerden ¢ikan dogrudan yabanci yatirimlarda artis yasandigi ve
yiikselen piyasalardaki cokuluslu sirketlerin ortaya ¢ikt1ig1 dénemdir. Onceleri, gelismekte olan iilke dogrudan yabanci
yatirimlarinin ¢ogu piyasa ve kaynak arayan tiirde olmasina ragmen; 2000 yilindan sonra Asya firmalari tarafindan
varlik arayan dogrudan yabanci yatirimlar seklinde gergeklesmistir. Digsal ve igsel faktorler i¢in son bir gézlem
yapacak olursak kiiresellesme, yiikselen piyasaladaki firmalara gelisme asamalarinin daha ilk agsamalarinda kendi
siirlar1 digina yatirim yapma imkani saglamistir. Diger bir deyisle yiikselen piyasa firmalar iyice biiylimeden
denizasir1 yatinnmlar yapabilmektedirler.

Dogrudan yabanci yatirim akimlarimin liberalizasyonu, disartya dogrudan yabanci yatirim yapmanin maliyetini
diisiirmiis ve ayni zamanda kurumlar vergisi oranlarindaki indirimler ve mali tesvikler de dis yatirimlarin
maliyetlerini diigiiren diger etkenler olmuslardir. Béylece, gelismekte olan iilkeler igin; kiiresellesme 6ncesi doneme
gore kiiresellesme sonrast donemde daha kolay dis yatirim yapma imkéani ortaya ¢ikmistir. Ulusal ekonomilerin tek
bir bolgesel veya kiiresel piyasa haline gelmeleri hem yurti¢i hemde yurtdisi rekabetci baskilarin artmasina neden
olmugtur. Bu nedenle etkin olmayan firmalar kiiresel pazar paylarini daha dnceleri oldugu gibi korumaci duvarlar
arkasina gizlenerek koruyamaz hale gelmislerdir. Bu kosullar altinda kisith varliga sahip firmalar kiiresel rekabet
giiclerini arttirabilmek i¢in; marka, dagitim aglar1 ve Ar-Ge tesisleri gibi stratejik varliklara sahip olmalar1 konusunda
¢ok daha gii¢lii bir baski altina girmislerdir (Sim ve Pandian, 2003: 29-30).

Diinyadaki dogrudan yabanci yatirim ¢ikis stoklarina bakildiginda; gelismis ilkelerin dogrudan yabanci yatirim
cikislarinda baskin bir Gstiinliigii goriilmektedir. GSMH’nin yiizdesi olarak gériilen Grafik 1°de 1980 yilindan itibaren
gelismis tlkelerin diinya ortalamasinin tizerinde bir dogrudan yabanci yatirim ¢ikist gerceklestirdigi goriilmektedir.
Yukarida da bahsedildigi lizere, 1990’11 yillara kadar diinyadaki dogrudan yabanci yatirim ¢ikis stoklarinin trendini
belirleyen ABD, Japonya ve gelismis Avrupa iilkeleri olmugtur.

Grafik 1: Dogrudan Yabanci Yatirim Cikis Stoklart (GSMH nin Yiizdesi)
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Gelismekte olan iilkeler agisindan duruma bakildiginda ise, 1980°li yillardan 2000’11 yillarin bagina kadar istikrarli bir
yap1 sergilendigi goriilmektedir. Ancak, gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarmin biiytik bir
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kisminin, yiikselen piyasalar olarak adlandirilan birkag tilke tarafindan gergeklestirildigi goriilmektedir. Grafik 1’den
de goriilecegi tizere, 2000 yilindan sonra, gelismis iilkelerin dogrudan yabanct yatirim ¢ikislarinda gozle goriiliir bir
diisiis izlenmektedir. Buna ragmen bu dénemde Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkelerinin dogrudan yabanci yatirim
¢ikislarinda ise belirgin bir artis yasanmistir. 2007 yil1 itibariyla bakildiginda diinya GSMH’sinin neredeyse %29’u
kadar bir dogrudan yabanci yatirim ¢ikis1 yasandigr goriilmektedir. Bu oran gelismis iilkeler i¢in %35’e yakin bir
diizeydeyken, gelismekte olan iilkeler ile Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinde %15 diizeyinde gergeklesmistir.

Grafik 2: Ulkelerin Dogrudan Yabanci Yatirim Cikis Stoklar (Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumunun Yiizdesi)
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Gayri safi sabit sermaye olusumundan dogrudan yabanci yatirimlarin aldiklari paylara bakildiginda da benzer
sonuglarla karsilasilmaktadir. 1990’11 yillara kadar istikrarli bir artis yasayan dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari,
1990’11 yillardan sonra patlama yasamis ve 2000 yilindaki zirve noktasindan sonra 2003 yilina kadar disis
yaganmustir. Ancak 2003 yili sonlarindan itibaren yeniden yiikselise gecerek 2007 yilinda gayrisafi sabit sermaye
olusumunun yaklagik olarak %60°1 diizeyinde gerceklesmistir. Bu siirecte, gelismis iilkeler ve gelismekte olan
iilkelerde de dogrudan yabanci yatirimlarin ayni trendi yasadigi gozlemlenmektedir. Buna ragmen Merkezi ve Dogu
Avrupa tilkelerinin ise, 1990’1 yillarin bagindan itibaren istikrarli dogrudan yabanct yatirim ¢ikiglari, 2000 yilindan
itibaren yiikselme egilimi gostermis ve 2007 yilinda ise gayri safi sabit sermaye olusumunun %10’una yakimn bir
diizeyde gergeklesmistir.

1980 yilindan itibaren dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarinin ilkelere gére dagilimina bakildiginda ise, 26 yillik siireg
boyunca dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarinda hakim tilkelerin ¢cok fazla degismedigi goriilmektedir. Grafik 3’den de
izlenebilecegi gibi diinyadaki dogrudan yabanci yatirim c¢ikislarinin %350’sinden fazlasini gergeklestiren iilkelerin
gelismis lilkeler oldugu gozlenmektedir. Bu iilkeler, yukarida da aciklandifi iizere ABD, Japonya ve Avrupa
Birligi’nin gelismis bazi iilkelerinden olugmaktadir. Diger taraftan Cin’in de belli donemlerde dogrudan yabanci
yatirim ¢ikislarinda etkili bir {ilke oldugu gézlenmektedir.

1980 yilindan 2007 yilina kadar gegen siirecte dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarina bakildiginda, bu yatirimlarin

ortalama %78’inin gelismis iilkeler tarafindan yapildig1 ve bu gelismis iilkelerin yukaridaki 10 iilke olarak yer aldig1
goriilmektedir.
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Grafik 3: Dogrudan Yabanci Yatirm Cikiglarindaki Hakim Ulkeler (1980- 2010 Ortalama)
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Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinda %20 ile ABD en biiyiik yatirime1 konumundayken, neredeyse diger iilke olarak
ifade edilen ve bu 10 iilke icerisinde yer almayan tiim iilkelerin dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarina yakin bir oran
olarak dikkat ¢cekmektedir. Bunu %14 ile Ingiltere ve ona en yakin olarak %9 ile Japonya izlemektedir. ilk olarak
1990’11 yillarda dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinda géze ¢arpan Cin ise 27 yillik donemde ortalama ¢ikislarin %3
inii gergeklestirmistir. Bu agidan Cin ve Japonya’nin ge¢ de olsa dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinda hakim iilkeler
olarak gelecekte ortaya ¢ikmasi pek de sasirtict olmayacaktir.

Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerinin Cografi ve Bolgesel Dagilim

Dogrudan yabanci yatirimlarm 1950°1i yillarda, 6zellikle gelismis iilkeler arasinda biiyiik miktarlara ulasmasi
iktisatcilarin ilgisini ¢ekmis ve bu tiir yatinmlarin neden yapildigi konusunda gliniimiize kadar birgok teori ileri
strlilmistiir. 1970°1i yillarda gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere yapilan hammadde ve yurti¢i pazara
yonelik dogrudan yatirimlar diginda, montaj ve fason iiretime yonelik farkli yatirim tiirlerinde goriilen artig, dogrudan
yabanci yatirimlar konusundaki tartigmalara zamanla gelismekte olan iilkeler boyutunu da eklemistir (Oztiirk,
2004:113).
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Grafik 4: Dogrudan Yabanci Yatirimlara iliskin Gostergeler (1970-2010)
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Zaman zaman diinyada ekonomik konjonktiire bagli olarak yabanci sermaye hareketlerinde dalgalanmalar yasansa da,
genel bir artis gozlenmektedir. 19702006 yillart arasinda uluslararast dogrudan yabanci yatirim girisleri yillik
ortalama 315 milyar dolar civarinda gergeklesmisken, 1999 yilinda 1.088 milyar dolara kadar yiikselmis, 2003 yilinda
ise, 564 milyon dolara gerilemistir. 1990’11 yillarin hizla yiikselen bu yatirim trendinin ardindan, 2001 yilindan
itibaren diinya genelinde dogrudan yabanci yatirim akimlarida 3 yillik bir azalis dénemi gerceklesmistir. Ozellikle
2000 yilindaki yaklasik 1.492 milyar dolarlik zirve noktasindan itibaren, 2001 yilinda yaklasik 600 milyar dolarlik bir
diisiisle 735 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2002 yilinda da yaklasik 621 milyar dolara gerilemistir.

Kiiresel dogrudan yabanct yatirim akimi 2003°de yilizde 12 oraninda azalarak, 564 milyar dolar diizeyinde
gergeklesmistir. Bu rakam 2000 senesinde 1,4 trilyon dolarla zirve yapmis olan dogrudan yabanci yatirimlardan %60
daha diisiik seviyede olmustur. Bu durumun ilging ve 6nemli bir istatistiki degeri vardir. Bu yillarda yasanan diisiisiin
nedeni olarak 11 Eyliil saldirilar1 sonucunda diinyanin i¢ine girdigi giivensizlik ortami gosterilebilir.

2004 yilindan itibaren yeniden yiikselis trendine giren dogrudan yabanci yatirim akimlari, 2006 yilinda 1,3 trilyon
seviyesine yiikselmistir. 1998 yilinda Rusya Federasyonu'ndaki ekonomik kriz, Uzak Dogu Asya krizi diinya
tretiminde, banka kredilerinde ve portfdy yatirimlarinda azalmalara neden olurken, dogrudan yabanci yatirimlar
1997-1998 arasinda yaklasik olarak %45 diizeyinde artarak 694 milyar dolara yiikselmistir.

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler

1990’11 yillardaki uluslararasit dogrudan yabanci yatirimlar incelendiginde dikkati ¢eken dnemli bir nokta, gelismis
iilkelerde bu yatirnmlarin GSMH i¢indeki pay1 1998 yilina kadar azalma gosterirken, bu yildan itibaren artmaya
baslamis olmasidir. Iki yillik bir yiikselis trendinin ardindan 2004 yilina kadar yeni bir diisiis trendine girmis ve 2004
yilindan itibaren yeniden yiikselise ge¢cmistir.
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Grafik 5: Gelismekte Olan Ulkelerin Global Akimlardan Aldiklar1 Pay
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Ancak Grafik 6’da dogrudan yabanci yatirimlarin GSMH igerisindeki payma bakildiginda, bu donemde gelismis
iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirim giris stoklarinin GSMH’nin i¢indeki oraninin %22 diizeyinde istikrarli oldugu
gozlenmektedir. Bu oran 2004 yilinda %20°nin altina diigmekle birlikte 2005 yilindan sonra yiikselise ge¢mis ve 2007
yilinda %30’un {izerinde gercekleserek tarihi zirve yapmustir.

Grafik 6: GSMH nin Yiizdesi Olarak Dogrudan Yabanci Yatirim Giris Stoklari
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Geligmis iilkeler son yillardaki nispi gerilemeye ragmen, dogrudan yabanci yatirimlar hakim aktorlerdir. Diinyadaki
dogrudan yabanci yatirim akimlarinda gelismis iilkelerin payr 1970-1990 arasinda ortalama %75 civarinda iken,
1990-2006 aras1 donemde ortalama %67’e diigmiistiir.
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Yiikselen piyasa ekonomilerinde yasanan reform siireci sonucunda yasanan Ozellestirmeler ile diisiik maliyetli
kaynaklar ile calisan ihracata yonelik yerli sirketlerin hizli gelisimi, bu sermaye transferi yoluyla saglanmistir. Bu iki
faktoriin birlesimi sonucunda, yatirimcilar igin daha fazla uluslar arasi portfoy cesitliligi firsatt ve daha fazla 6z
kaynak verimliligi saglayarak sirketlerin biiytlik karlar elde etmesini saglamistir. Bu tiir akimlarin kisitlanmasi, makro
ekonomik istikrarsizliklar arttirmakta, piyasalarin isleyisini aksatmakta ve finansal agiklifin yetersiz kalmasina yol
a¢maktadir (Aslan, 1997:15).

Yiikselen piyasa ekonomilerine yonelik sermaye akimlarinin diizeyinde 1990’larin basindan itibaren yukariya dogru
bityiik bir kayma gozlenmistir. 1990-2002 arasindaki dénem iki boliimde incelenebilir. Tk asama 1997 Asya Krizinin
patlak vermesine kadar siiren ve hem dogrudan yabanci yatirim hem de portfdy yatirimlarindaki artiglarla karakterize
olmus bir dénemdir (Deutsche Bundesbank, 2003:8).

1990’11 yillardan itibaren gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci sermayenin en 6nemli kaynagini dogrudan yabanci
yatirimlar olusturmustur. 1980°1i yillardaki bor¢ krizinden sonra resmi akimlar eski dnemini kaybederken, banka
kredileri bu déonemde daha da sessiz bir seyir izlemistir. Portfoy yatirimlar ise, dikkat ¢ekici sekilde biiytimiis fakat
oldukea istikrarsiz (voletilite) olma egilimi gOstermistir. Diinyada bu yatirimlar 6zellikle 1997-98 Asya Krizi
sonrasinda 6nemli 6l¢iide azalmasina ragmen gelismekte olan ekonomilere yonelik dogrudan yabanci yatirim akimlari
90’11 yillar boyunca artmaya devam etmistir. Asya krizinden sonra gelismekte olan piyasalara yonelik net ozel
sermaye akimlari 6nemli 6l¢iide dogrudan yabanci yatirim faaliyetleri seklinde devam etmistir.

Geligsmekte olan ekonomilerde artan giiven ortami, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in son derece olumlu karsilanan bir
durumdur. Bu 06zel sermaye transferlerini diger 6zel sermaye akimlarindan ayiran bircok olumlu etkisi vardir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin avantajlariyla ilgili siklikla yapilan atiflarin arasinda; gelismis yonetim teknikleri ve
daha ileri teknolojilerin transferinin yaninda uluslararasi finans piyasalarina daha kolay erigsim imkani saglamasi gibi
faydalar gelmektedir. Ayrica, genellikle ¢okuluslu sirketler tarafindan gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlarin,
nisbi olarak uzun dénemde daha istikrarli olmasi da beklenir (Deutsche Bundesbank, 2003:3). Bunlarin hepsinin
birlikteligi, sermayeyi alan iilkeye biliyiime ve digsal kirilganligin azaltilmasi agisindan 6nemli kazanglar
saglamaktadir. Ozellikle biiyiik cari aciklarm; yiiksek volatiliteli oldugu bilinen banka kredileri ya da portfoy
yatirimlari ile finanse etmek yerine, biiyiik dl¢lide dogrudan yabanci yatirimlarla finanase edilmesi, cari agiklarin
stirdiiriilebilirligi agisindan daha iyi sonuglar dogurdugu gériilmektedir (Neumann ve digerleri, 2006:489).

Dogrudan yabanci yatinm akimlarina iliskin bu iyimser goriiniim, son zamanlarda artan bir sekilde tartisilmaya
baslanmistir. Bu ¢aligmalarda dogrudan yabanci yatirimlarin uzun dénemde istikrarlt oldugu varsayiminin gergege
uygun olup olmadigi ve dogrudan yabanci yatirimlarin uzun donemli pozitif etkilerinin abartili olup olmadigi
yoniindeki siipheler tartisilmaktadir. Eldeki kanitlar, dogrudan yabanci yatirimlarin arzu edilen 6zelliklere gergekten
sahip olup olmamasinin ve bunlarin basarisinin dogrudan yabanci yatirim faaliyetlerini biitiinleyici diger faktorlerle
olan kombinasyonunun gerekliligine bagli oldugunu gostermektedir. Ayrica baska iilke vatandagslar tarafindan ele
gegirilen kamu igletmeleri ve diger kamu girisimleri, siirdiirilemeyen makroekonomik politikalarin
stirdiiriilebilmesine yardimci olabilmektedir. Benzer sekilde, iilkelerin gizli bir sekilde artan digsal kirilganliklarinin
zayiflatilmasinda know-how ithalatinin yararlari olabilir (Deutsche Bundesbank, 2003:3).

1990’11 yillara kadar kurumsal yatirimcilar yabanci 6zkaynak birikimlerinin yalnizca %5’inden daha az bir kismini
gelismekte olan iilkelerin 6z kaynaklarina ayirmislardir. Bu donemde kurumsal yatirimcilarin toplam aktif portféyleri
icinde gelismekte olan piyasalara 6z kaynak yatirimlari binde 2 ile yiizde 6 arasinda degismektedir. Ancak 1990’1
yillardan sonra 6z kaynak alimlar1 hizli bir artis gostererek 1989-1992 déneminde Diinya Bankasi verilerine gore 4,5
milyar dolar degerinde gerceklesmistir. Bu gelismekte olan iilkelerin toplam oOzellestirme gelirinin %38,5’ini ve
ozellestirme islemlerinden saglanan toplam déviz akimlarininsa %28’ini olusturmustur (Aslan, 1997:15).

Geligsmekte olan iilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirim akimlarina bakildiginda ise; diinyadaki toplam dogrudan
yabanci yatirnm akimlarindan aldiklart pay 1970-1990 arasinda ortalama %24, 1990-2006 doénemindeyse %30
civarindadir. Gelismekte olan iilkelerin GSMH’ larinimn icindeki pay 1990 yillardan itibaren hizla artigi ve 1999
yilindan sonra istikrarli bir yiikselis yasadiklart gériilmektedir. Gelismekte olan iilkeler agisindan dikkat ¢ekici bir
diger nokta; GSMH’ nin igindeki paymn diinya ortalamasinin siirekli iizerinde olmasidir. Ancak son yillarda bu oran,
diinya ortalamasina yaklasarak %27 diizeyinde ger¢eklesmistir.
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1990-2006 arasinda Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinin aldiklar1 pay ise %2 civarindadir. Merkezi ve Dogu Avrupa
tilkelerini de gelismekte olan iilkeler kapsaminda degerlendirdigimizde, gelismekte olan iilkelerin pay1 1990-2006
arast donemde ortalama %32 olarak gergeklesmistir. Grafik 7°de Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinin cektigi
dogrudan yabanci yatirimlara GSMH’sinin yiizdesi olarak baktigimizda ise, 1990 yillardaki liberallesme ve serbest
piyasa ekonomisine gegis siireciyle birlikte hizla artmistir. Bu oranda gelismis iilkeleri 1999 yilinda yakalamustir.
2001°de diinya ortalamasini ve 2005°de ise gelismekte olan {ilkeler ortalamasini gegerek %30 seviyesine ulagsmustir.

Son yillarda gelismekte olan iilkelere yapilan yabanci sermaye yatirimlarinda 6nemli bir artis goriilmektedir. 1980°1i
yillarin ve 1990’11 yillarin baslarinda yasanan kiiresel durgunluk doneminde bu tiir yatirimlarda nispi bir azalma
goriilmesine ragmen, 1990 yillarin ortalarindan itibaren yabanci sermaye yatirimlari yeniden hizli bir artis siirecine
girmistir. Bu artis trendine ragmen, gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiik bir kismi
birkac iilkede yogunlasmaktadir. Gelismekte olan iilkelere yo6nelik dogrudan yabanci yatirimlarm %651 Asya
(6zellikle Uzak Dogu), %32’si Latin Amerika ve Karayipler’e ve %3’ i ise Afrika iilkelerine yapilmaktadir.
Kitalararas esitsizligin disinda bu tiir yatirimlarm biiyiik bir ¢ogunlugu Latin Amerika'da Brezilya, Arjantin, Sili ve
Meksika, Uzak Dogu'da ise Cin Halk Cumhuriyeti, Giiney Kore, Tayvan gibi iilkeler arasinda boliisiilmektedir.
1980'lerde bu iilkelere giren yatirimlarin yaklasik %10'u yalnizca Meksika'ya yapilirken 1990’11 yillarin ortalarinda
Cin Halk Cumhuriyeti, Uzak Doguya yapilan yatirimlarin %58’sini kendine ¢ekmeyi bagarmustir.

Diger bir acidan, gelismekte olan iilkelere giren yatirimlarin biiyiik bir cogunlugu (yaklasik olarak %78’1) sirastyla
Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Japonya ve Avrupa Birligi {ilkeleri tarafindan yapilmaktadir.

Son yillardaki gelismelere bakildiginda diinyada gerceklesen toplam dogrudan yabanci yatirimlarmin biiyik bir
¢ogunlugunu gelismis batt Avrupa lilkelerinin ¢ektigi goriilmektedir. Gelismis ilkelerin kendi igerisindeki cografi
dagilimma gore, diinyadaki dogrudan yabanci yatirnm akimlarinda gelismis tlkelerin 1970—-1980 arasinda, ortalama
%67 olan paymin %42’sinin gelismis Bati Avrupa {ilkelerinden kaynaklandigi anlasiimaktadir. 1980-1990
doneminde gelismis tlkelerin payr %74’¢ kadar yiikselirken, gelismis Bati Avrupa iilkelerinin payr %30’a
gerilemistir.

Grafik 7: Gelismis Ulkelerin Diinyadaki Dogrudan Yabanci Yatirim Akimlarindan Aldiklari Paymn Cografi Dagilimi
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1990’dan 2006’ya kadar olan donemde ise gelismis iilkelerin toplam dogrudan yabanci yatirimlardan aldiklar1 pay
yaklasik %68 seviyesine gerilemis, Bat1 Avrupa iilkelerinin pay1 %42 diizeyine yiikselmistir.

Geligmis iilkeler igerisinde Kuzey Amerika iilkelerinin durumu incelendiginde ise; diinyadaki dogrudan yabanci
yatirim akimlarinda gelismis {ilkelerin 1970-1980 arasinda ortalama %67 olan paymnin %25’ini Kuzey Amerika
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tilkelerinin olusturdugu goriilmektedir. 1980-1990 déneminde gelismis iilkelerin payr %74’e kadar yiikselirken,
Kuzey Amerika iilkelerinin payr da %13 artarak %38 olarak gergeklesmistir. 1990-2006 donemde ise gelismis
tilkelerin toplam dogrudan yabanci yatirimlardan aldiklari payin yaklasik %67 seviyesine gerilemesiyle Kuzey
Amerika tilkelerinin pay1 da %21 seviyesine gerilemistir. Diger gelismis iilkeler ise, 1970-1980 déneminde %6,5
1980-1990 doneminde %5,3 ve 1990-2006’da %4,9 olarak gerceklesmistir. Kuzey Amerika iilkelerinin ise, 1995
yilindan sonra diinya dogrudan yabanci yatirim akimlarindan aldiklari pay 1998 yilina kadar artis gdstermis, 1998
yilindan 2000 yilina kadar %2228 civarinda kalmis, 2000 yilindan sonra diisiis trendine girerek 2006 yilinda %6,5’e
kadar gerilemistir.

Afrika, Latin Amerika ve Asya-Pasifik Ulkeleri

Diinyadaki toplam dogrudan yabanci yatirimlarda; gelismekte olan {ilkelerin aldiklari pay 1970-1980 arasi donemde
ortalama %25 diizeyindedir. Bu oranin %4,8’lik kismimi Afrika iilkeleri olustururken, %13,8’lik kismin1 Latin
Amerika iilkeleri ve %7,7’lik kismini ise, Asya ve Pasifik iilkeleri olusturmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin yabanci
yatirim akimlarindan aldiklar1 pay 1980-1990 arasinda ortalama %25,8 diizeyindedir. Bu oranm %1,7’lik kismini
Afrika tilkeleri ¢ekerken, % 9,4°liik kismini Latin Amerika iilkeleri ve %13,9’luk kismini ise, Asya ve Pasifik iilkeleri
olusturmaktadir. 1990-2006 arasindaki donemde ise; gelismekte olan iilkelerin diinyadan aldiklar1 pay %30
civarindadir. Bu dénemde, %1,7°lik pay1 Afrika tlkeleri alirken, %10’luk kismini Latin Amerika iilkeleri ve %18’ini
ise Asya ve Pasifik iilkelerini kendisine ¢ekmeyi basarmistir. Asya ve Pasifik iilkelerinin gelismekte olan iilkeler
icindeki pay1 1990’1 yillardan sonra hizli bir artis gostermis 1996 yilindan sonraki diisiis trendine ragmen 2000
yilindan sonra yeniden artis trendine girmistir.

Ozellikle bazi Asya ve Latin Amerika iilkelerine yonelik sermaye akimlarindaki artiglar, dis rezervlerde de ¢nemli
artislara yol agmaktadir. Bdylece finansal kisitlama (kapali ekonomi) yillarindan sonra bu iilkelerde yatirim ve
biiylime potansiyelleri de artmustir. Ancak, bu sermaye akimlari yiiksek volatiliteli (geri dénme riski yiiksek)
oldugunda, baz1 finansal sorunlara yol agmaktadir (Neumann ve digerleri, 2006:488-489). Biiyiik ve ani sermaye
cikislar1 6nemli makroekonomik istikrarasizliklar yaratabilmekte ya da var olan sorunlar arttirabilmektedir. Ozellikle
yiikselen piyasa ekonomileri i¢in; hizli tiiketim harcamalar1 artigi, artan ya da kroniklesen enflasyon, asir1 degerlenen
doviz kuru ve artan cari hesap agiklart gibi sorunlart giindeme getirebilir (Aslan, 1997:13).

Grafik 8: Afrika, Latin Amerika ve Asya-Pasifik Ulkelerinin Diinyadaki Dogrudan Yabanci Yatirim Akimlarmdan
Aldiklar1 Pay
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Diinyadaki dogrudan yabanci yatirimlar agisindan 2006 yili, 2000 yilindaki rekor seviyeye en ¢ok yaklasan yil
olmustur. Gelismekte olan iilkelerin de uluslararasi yatirimlarda kaynak tilke konumunu gelistirmeleri ve bu dénemde
satin alma ve birlesmelerin yogunlugu, 2006 yilinin 6nemli karakteristiklerindendir. Bolgesel olarak bakildiginda
AB-27 iilkeleri, 2006 yilinda toplam dogrudan yabanci yatirim girislerinin %45’ini ¢ekmistir. AB’ye yeni iiye olan
10 iilkedeki dogrudan yabanci yatiim giriglerindeki artisin, AB’nin genelindeki artiginin altinda kaldig:
gozlenmektedir. Birlige iiyelik siireciyle beklenen dogrudan yabanci yatirim artisi, bu iilkeler i¢in ¢cok da fazla gegerli
olmamustir. Birligin yeni iiyelere sagladigs; risklerdeki azalma, ticaretin serbestlesmesi, Euro kullanimina gecilmesi ve
yapisal fonlar, bu iilkelerin yatirimlar1 ¢ekmesi yoniinde tesvik edici olmustur. Ancak iiyelik sonrasinda yasanan
reformlardaki gevseme, kur ve isgiicli maliyetlerindeki yukari dogru hareket, bazi 6zel tesviklerin kaldirilmasi ve bazi
AB uygulamalarinin firmalar iizerine getirdigi yeni yiikler bu ilkeler i¢in dezavantajlar da yaratmistir (YASED,
13.12.2007).

Asya ve Pasifik iilkeleri ise, gelismis tilkeler icerisindeki payin1 %59’dan %63’e ¢ikararak, uluslararasi yatirimlar igin
cazibesini korumustur. Cin, Hong-Kong ve Singapur, dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekmede 6nde gelen iilkeler
olmuslardir. Diger taraftan petrol zengini bazi Afrika iilkelerinde kiiglik artislar goriilirken, Latin Amerika’da
Meksika ve Brezilya en fazla dogrudan yabanci yatirimi geken iilkeler olmasina ragmen, bdlgede genel olarak bir
durgunluk yaganmistir.

Uluslararasi Birlesme ve Devralmalar

Uzun yillardir sinirétesi birlesme ve devralmalar yurtdisina yayilmanin en 6nemli stratejisi olarak goriilmistiir.
Teknolojik gelisme ve kiiresellesme nedeniyle bu faaliyetler son 20 yilda ciddi artiglar gostermistir. 1990°1ardaki hizli
artis 2000’lerde sermaye piyasalarinda ve finanasal piyasalardaki liberalizasyon ile zirve ¢ikmustir. 2001, 2002 ve
2003 yillarinda 6nemli bir diisiis yasanmasina ragmen 2003 yilindan sonra diinyadaki yeni gelismelerle birlikte,
yeniden yiikselis trendine girmistir. 2006 yilinda ise 2000°1i yillardaki seviyelerini yeniden yakalamistir. Geleneksel
olarak gelismis tilkeler ve 6zelde ise, AB—15 Avrupa Birligi’nin gelismis iilkeleri ve ABD, birlesme ve devralmalar
icin en biiyiik hedef iilkeler ve ayni zamanda da kaynak tilkeler olmuslardir. 2003- 2005 yillar1 sinirdtesi birlesme ve
devralmalarin %85’ini yani yaklasik 465 milyar dolarini gelismis iilkeler yapmislardir. Bunlardan %47’sini AB—15
tilkeleri, %23’tinii de ABD firmalari gergeklestirmistir (Coeurdacier ve digerleri, 2009: 7).

2000 yilindan sonra dogrudan yabanci yatirimlarin yiliksek seviyelerde gerceklesmesinde sinir Gtesi birlesme ve
devralmalarin 6nemli bir rolii olmustur. Her ne kadar 2000 yilindan 2003’e kadar sinirdtesi birlesme ve devralmalarda
belirgin bir diisiis yasansa da; 2006 yilinda birlesme ve devralmalarin sayis1 215°e ¢tkmustir. 2007 yilinda 1 milyar
dolarin iizerinde olan toplam 300 sinir 6tesi birlesme ve devralma ger¢eklesmis ve bu dénemdeki toplam dogrudan
yabanci yatirimlarin yaklagik olarak %781 bu yolla ger¢eklesmistir.

Sektorel olarak bakildiginda ise 2005 yilinda birlesme ve devralmalarin %55°i, 2006 yilinda ise %70’i hizmet
sektoriinde gerceklesmistir. Gelismekte olan iilkelerde birlesme ve devralmalarin ana 6zelliklerinden biri yabanci
sirketlerin alic1 olarak goriindiigii sinirdtesi birlesme ve devralmalarin yiliksek olusum oranidir. 1990’larin 2. yarisinda
diinya ¢apinda sinirétesi birlesme ve devralmalarda patlama goriilmektedir.
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Tablo 3: Siirétesi Birlesme ve Devralma (1 Milyar Dolar ve Uzeri Degerdeki Anlasmalar)

Anlasma Toplam Birlesme ve Deger Milyon Toplam
Yil Saysls1 Devralma S?)}’olSlndakl Pay gDolary Degergeki 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 41,7
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 41,9
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 1,50 291,3 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 the Infrastructure Challenge” UNCTAD, s.7.

Diinyada sinirdtesi birlesme ve devralma islemleri 2000°de 1,1 trilyon dolara ulasmis olup, 1988 yilindan sonra 36%
yilik biiylime gostermistir. Sinirdtesi birlesme ve devralmalarin biiylik bolimii gelismis iilkelerde yapilmistir
(2000’de 92%). Buralarda sinirdtesi birlesme ve devralmalarin pazar bilyiimesi, gelismekte olan iilkelerdekinden
(30%) daha yogundur (yillik 37%). Gelismekte olan iilkeler arasinda 13 ekonomi, 1988 ve 2000 arasinda sinirdtesi
birlesme ve devralmalarin kiimiilatif sonuglarmin 75% ini olustururken, en biiyiik 4 Latin Amerika ekonomisi 48% ini
ve Asyali 9 ekonomi ise 27% sini olusturmustur. Ozellikle Arjantin ve Brezilya, daha ¢ok finans hizmetleri,
telekomiinikasyon ve elektrik hizmetleri alanlarindaki basarili 6zellestirmeleri ile 1997°den itibaren biiyiik sinirétesi
birlesme ve devralma hedefleri olarak ortaya ¢ikmistir.

Asya’da Kore ve Tayland’da 1998-2000 doneminde sahiplik yapist reformuna eslik eden kriz sonrasi sirket yeniden
yapilandirilmasinin bir etkisi olarak, onemli miktarda smirétesi birlesme ve devralmalar gergeklesmistir. Latin
Amerika tilkeleri 1998-2000 arasinda oldukga yiiksek sinirdtesi birlesme ve devralma biiyiimesi (38%) kaydederken
Dogu Asya’daki bliylime daha yavas olmustur (27%). Latin Amerika iilkeleri alic1 olarak ¢ekingen kalmislarsa da, son
yillarda Arjantin ve Brezilya’da MERCOSUR boélgesel blogunun yiiriirliige girmesinden dolayr bir artig
gozlemlenmistir. Ayrica, Meksika sirketlerinin alict olarak artis sergilemesi NAFTA’ya baglanmalidir. Asya’da Hong
Kong’un boélgesel finans merkezi olarak goze ¢arpan pozisyonunun yani sira Singapur, gecen yillarda 6zellikle bilgi
teknolojisi alaninda aktif bir satin alict olarak ortaya ¢ikmustir. Bundan dolay1, gelismekte olan iilkelerin sirketleri
tarafindan edinimler, bolgesel entegrasyon projeleriyle iligkilendirilebilir. Gelismekte olan iilkelerdeki siirotesi
birlesme ve devralmalardaki artis daha c¢ok kamu finans yapilandirmasi ya da kitlesel 6zel sektdr iflasinin
engellenmesi gibi makroekonomik yonetimle alakali olan diizenleyici ¢er¢evedeki degisiklikler ile iliskilidir. Makro
ekonomi ¢ok dnemli olmasina ragmen mikro ¢apta ortaya ¢ikan bir siyasi endise sudur: dis etkiler (yabanci sirketlerin
girisi) lokal sirket yonetiminde ve iiretim yapisinda modernlesme ve reforma sebep olacagi kesin olan sinirdtesi
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birlesme ve devralmalari ortaya ¢ikartabilir. Bu yiizden, 1991°den itibaren diinya ¢apinda dogrudan yabanci yatirim
yanlist egilim siirekli artmistir.

Yatinim rejimlerinde degisiklik yapan iilkelerin sayist 1991°de 35 iken bu say1, 2000 de 69’a ¢ikmistir. Bu da su
anlama gelir ki 2000°de diinya ¢apinda 147 iilke lokal zeminde yabanci firmalarin iglemlerini gelistirecek 6nlemler
benimsemistir. Bu baglamda iki farkl tipte islem olmustur: 6zellestirme ve dzel islemler. Ozellestirmenin zayiflamis
kamu finansi igin bir ¢6ziim oldugu iddia edilmektedir ve gegmiste hiikiimetlerin agir borg altinda oldugu ve iretici
degerlerin yogunlukla kamu sektorii tarafindan gelistirildigi Latin Amerika iilkelerinde daha yaygin goriiliir.
Mortimore’a (2000) gore, 1995-1998 arasinda Latin Amerika’ya dogrudan yabanct yatirim girisinin yarisindan fazlasi
telekomiinikasyon ve elektrik sirketi gibi 6nceden kamuya ait hizmetlerin Ozellestirilmesiyle gergeklesmistir.
Yatirimeilar ig¢in bu, onemli bir firsattir: kamu sektoriiniin varliklarini satin almak, 6zellikle iflas esigindeki
kuruluglarin tasfiye satiglar1 durumunda yeni isletme kurmaktan daha ucuzdur (Ferraz ve Hamaguchi, 2002:390-391).

Global Ekonomik Kriz ve Dogrudan Yabanci Yatirnmlara Etkisi

UNCTAD tarafindan yayinlanan 2009 yili Diinya Yatirim Raporu’nun ana mesajinda 2008 yilinda dogrudan yabanci
yatirimlarin kiiresel trendinin mali ve ekonomik krizden ciddi sekilde etkilendigi ve gelismekte olan iilkeler ile
yiikselen piyasa ekonomilerinin bu akimlardan aldig1 artan pay nedeniyle dogrudan yabanci yatirimlarin global
trendinin degistigi vurgulanmigtir. Ayni raporda kiiresel krizin dogrudan yabanci yatirim bilesenleri (6z sermaye,
yeniden yatirimda kullanilan kazanclar ve sirket i¢i krediler) ve tiirleri lizerinde de bir etkisi oldugu belirtilmistir.
Diger bir tehlike, hedef iilkeler ve ev sahibi iilkelerin krizle basa ¢tkmak i¢in yatirim ve uluslararasi ticaret tizerindeki
politika degisiklikleri ve krizlerin saldirilarina karsi kendi ekonomilerini korumalar1 "dilenci komsu politikalar1"
sonucunu dogurabilir, korumaci yatirimlari igeren ve haksiz tegvikler veya elde tutulan yatirimlar, diinya ekonomisi
iizerinde olumsuz bir etki yaratabilir.

2007 yilinda dogrudan yabanci yatirimlarin global akislar 6nceki rekor diizeyi olan 2000 yilindaki seviyesini asarak
tarihi bir zirveye ulagmustir. Ancak, 2007 ve 2008 arasinda diinya dogrudan yabanci yatirim akis yiizde %14’liikk bir
diislis yasamistir. Geligmis {ilke dogrudan yabanci yatirimlarinda bu donemde yiizde %29’luk bir diisiis yasanmigken,
gelismekte olan iilkeler ve gecis ekonomileri sirastyla %37 ve yiizde %17°lik bir artis kaydetmistir.

2008 yilindaki dogrudan yabanci yatirim geniglemesinden aslinda gelismekte olan kitalar ve bolgeler yararlandi.
Afrika'da bu yiikselis % 27, Giiney-Dogu %17, Bat1 Asya %16 ve Latin Amerika %13 olarak gergeklesmistir. Hatta
¢ogu zaman ihmal edilen gelismekte olan iilkeler, 2007 yilina gore 2008 yilinda 33 miyar dolar daha fazla dogrudan
yabanci yatirim almistir. 2008 yilinda gelismis ilkelerin dogrudan yabanci yatirimlarindaki diisiis ¢esitli faktorlerin
bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Bu faktorler krizin yol agtigi azalan kurum kazanglari, diisen hisse senedi fiyatlari,
daha az mal ve hizmet talebi ve diisiik kapasiteyi daha pahali kredi kosullariyla finanse etmek olarak siralanabilir.

Dogrudan yabanct yatirim akimlarinin ¢ogu gelismis iilkelerin kendi aralarinda oldugu icin gelismekte olan ve gecis
ekonomilerindeki iyilesme bu diisiisii telafi edecek kadar olmamistir. Ayrica, gelismis iilkeler arasindaki ve diinya
ekonomisindeki yatirim baglan yiikselen ekonomilerin ¢ogunlugundan daha yogun oldugu gercegi de vardir. Ayni
zamanda gelismis tilke gruplar arasindaki dogrudan yabanci yatinm akimlari en ¢ok birlesme ve satinalmalar
seklinde gergeklesmektedir ve mevcut kriz déneminde en fazla etkilenen dogrudan yabanci yatirim tiirleri de bunlar
olmustur (Beule ve Bulcke 2010: 3-5).

2007 ile karsilastirildiginda birlesme ve devralmalarin say1 olarak %21, deger olarak da %31 diigmiistiir. Greenfield
yatirimlari da 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren sikintili bir siirece girmistir. Ancak bu sadece yeni yatirimlarin
ertelenmesi yada durdurulmasi seklinde gergeklesmistir. UNCTAD tarafindan “global dogrudan yabanci yatirim
trendi kriz nedeniyle gelismekte olan iilkelerin lehine yeniden ¢izilmekte oldugu” iddias1 1999-2001 ve 2007-2008
yillar1 arasinda {i¢ iilke grubunun paymin Kkarsilastirilmasi temeline dayanir. Ik dénemde gelismis iilkeler %78 ile
dortte tigliik kismi temsil ederken ikinci donemde ise ortalama %63 ile ligte ikilik kismi temsil etmistir. Gelismekte
olan iilkelerin pay1r bu iki donem arasinda iigte biri (%21) seviyesinden yaklasik beste biri (% 31) seviyesine
yiikselmistir. Toplam hacmi hala disiik olmasma ragmen %1 ila %6 arasinda artis gergeklestiren gegis
ekonomilerindeki goreli artis dikkate degerdir.
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Grafik 8: Global Ekonomik Krizin Dogrudan Yabanci Yatirim Akimlar1 Uzerindeki Etkisi GDP’nin Yiizdesi (1970~

2010)
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Kaynak: UNCTAD,http://www.unctad.org

Gelismekte olan diinyanin bu bagarisinin 6nemli bir nedeni olarak adlandirilan gelismekte olan piyasalardan disa
dogru dogrudan yabanci yatirimlardaki artis nedeniyle ve BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) iilkelerinin
cokuluslu sirketleri tarafindan yapilan Giiney-Giiney dogrudan yabanci yatirimlarinin genislemesi gosterilebilir
(Beule ve Bulcke 2010: 3-5).

Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarindan gelismekte olan iilkelerin aldigi pay 2007 yilinda yiizde %13 den 2008
yilinda %16 ya yiikselerek en yiiksek seviyesinde gerceklesmistir. Gelismekte olan iilkelerin goreceli genislemesi
BRIC ve diger gelismekte olan ekonomiler arasindaki dogrudan yabanci yatirim artist nedeniyle miimkiin olmustur.

Amerika’da patlak veren 2007 kredi krizi karsilastirmasinda Reinhard ve Rogoff (2008) gelismis iilkelerde 18 banka
merkezli finansal kriz {izerine tarihi verileri toplamislardir. Yasanmakta olan krizden farkli olarak, bunlarin birkaci
kismen kiigiik sorunlardir. Bu nedenle “bes biiylik” sistemik finansal kriz olarak nitelendirilen — ki bunlarin hepsi
yillarca ekonomik performansta biiyiik diisiislere yol agnuslardir- Ispanya (1977), Norveg (1987), Finlandiya (1991),
Isveg (1991), ve Japonya (1992) krizleridir. Incelenen bu krizler gelismis iilkelerde oldugundan ¢ikislar iizerindeki
etkisi, dogrudan yabanci yatirimlarda yasanmakta olan kétii gidis igin aydinlatici olabilir. Global GSMH nin 2009°da
reel GSMH biiylime ortalamasi kriz déneminde negatife dondiigiinde, dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglar1 yasanmakta
olan kriz boyunca neredeyse %60 civarinda diigmiistiir (Poulsen ve Hufbauer, 2011, s.15).
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Grafik 9: Global Ekonomik Krizin Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerindeki Etkisi
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Kaynak: Lauge Skovgaard Poulsen ve Gary Clyde Hutbauer, 2011, s.15

Mevcut 2010 rakamlar geligmis iilke dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin yasanmakta olan kriz dénemi igerisinde
iki yildir daralmakta oldugunu gostermektedir. Dogrudan yabanci yatinm ¢ikiglart bireysel iilke krizlerinin
baslangicindan 3 yil sonra kriz 6ncesi seviyelerine geri donerken, dogrudan yabanci yatrim gostergelerindeki meveut
durum devam eden kétiiye gidis, yasanmakta olan krizden ¢ikigin daha uzun siirebilecegini géstermektedir.

Grafik 10: Global Ekonomik Krizin Dogrudan Yabanci Yatirrm Akimlar1 Uzerindeki Etkisi
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Kaynak: Lauge Skovgaard Poulsen ve Gary Clyde Hufbauer, 2011, s.16

1990°1ar ve 2000°lerin baglarindaki yiikselen piyasalarda yasanan krizlere kiyasla yasanmakta olan krizde yiikselen
piyasa ekonomilerinden ¢ikan dogrudan yabanci yatirimlarin daha esnek oldugu goriilmektedir. Daha 6nceki bireysel
iilke krizleriyle kiyaslandiginda yasanmakta olan krizin 2007°den itibaren yiikselen piyasalarin dogrudan yabanci
yatirim ¢ikislar tizerindeki etkisi %20 azalmadan daha fazladir.

Dogrudan yabanci yatirnm akimlarinda kaynak iilkeler olarak artan rollerine ragmen yiikselen piyasa ekonomileri
halen oncelikli sermaye ithalat¢ilaridir. Bu giin oldugu gibi yiikselen ekonomiler kendi ekonomik krizlerinde ve
sonrasinda dogrudan yabanci yatiim girislerinde 6nemli diisiislerle karsilasmislardir. Ornegin; 2001 Arjantin
Krizinden sonra dogrudan yabanci yatirnm girisleri 1990’larin baslarindaki seviyelerine diismiistiir. Buna ragmen
gelismis iilke krizlerinde de oldugu gibi yiikselen piyasa ekonomilerine yonelik sermaye girisleri kriz dénemlerinde
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ve sonrasinda tamamen istikrarli hale gelmis veya artmistir. Liberal dogrudan yabanci yatirim politikalari tarafindan
da istikrarhlik siklikla desteklenmistir. Ornegin Meksika 1990’larin ortasindaki krizi takiben ekonomisinin énemli
sektorlerini ve NAFTA sorumluluklarini liberalllestirmistir. Dogu Asya Krizi, etkilenen bir kag iilkedeki liberal
dogrudan yabanci yatirim reformlarinin temellerinin atilmasina neden olmustur. Goriildiigii gibi gegmis krizler
genellikle dogrudan yabanci yatirim korumaciligii tegvik etmek yerine artan liberallesmeye yol agmislardir (Poulsen
ve Hufbauer, 2011, s.15).

Ozetle dogrudan yabanci yatirimlarin global trendi, 2008 yilinda % 14 oraninda siirli bir daralma ile karsilasirken,
krizin etkileri 2009 yilinda daha derinden yansimistir. UNCTAD’1n verilerine gore, 2009 yilinda %39 oraninda diisiis
ile 1 trilyon dolar civarinda global dogrudan yabanci yatirim akisi gerceklesmistir. Gelismekte olan iilkelere ve gegis
ekonomilerine girislerde 2008 yilinda yaklasik %35 diizeyinde artig goriiliirken, 6 yillik kesintisiz bilyiimenin
ardindan 2009 yilinda bu iilkelere dogrudan yabanci yatirim girislerinde %39 oraninda diisiis goriilmistiir. Gelismis
iilkeler arasinda, Ingiltere, Isveg, Ispanya, ABD ve Japonya’ya dogrudan yabanci yatirim girislerinde % 50’nin
lizerinde diisiis gozlenmistir. Global sinir 6tesi birlesme ve satin alma iglemlerinde 2008 yilinda % 35 olan disiis,
2009 yilinda oldukga keskinleserek % 66 oraninda olmustur. 2010 yilinda global uluslararast dogrudan yatirim
akiglarinda kriz Oncesi hacimlere ulasilmasi beklenmese de, 2009 yilina gore sinirli oranda bir toparlanma
ongoriilmektedir (Ergakar ve Karagél, 2011, s.9).

Sonuclar

Uluslararas1 sermaye akimlar1 gittikleri iilkelerdeki yatirimlari arttirarak, biiylimeyi hizlandirmaktadir. Ancak bu
akimlarin finansal istikrarsizliklar yaratabilecegi tehlikesi de sdz konusu olabilmektedir. Bu her iki durum,
uluslararast sermaye akimlarinin daha dikkatli bir sekilde incelenesini zorunlu kilmaktadir. Ev sahibi iilkelerin
biiylime potansiyeli {izerinde dogrudan yabanci yatirimlarin en belirgin etkisi, ek sermaye saglamasidir. Boylece,
yabanci fon girisi sayesinde cari tiiketimlerinden ddiin vermeden yatirim-tasarruf agiginin kapatilarak, iilkelerin daha
hizli biiylimelerine yardimer olabilir. Gergekten de, birgok ekonomik kalkinma teorisinde, daha yiiksek bir biiylime
potansiyelinin arkasinda itici gii¢ olarak, genisleyen bir sermaye tabani goriilmektedir. Yabanci girisim sermayesini
kendine ¢eken iilkeler, dis borg yiiki ile ilgili riskleri arttirmadan biiylime potansiyellerini arttirabilirler. Buna ek
olarak, yabanci bir ¢okuluslu sirket tarafindan yapilan yatirim, diger ¢okuluslu sirketlerin ve yurt i¢i piyasaya olan
yatirim taleplerini de arttirabilir. Dahasi, ¢okuluslu sirketler, ev sahibi iilke temelinde calisan firmalara gore
uluslararasi piyasalara erisim konusunda daha basarilidirlar. Yerel firmalar tarafindan ¢ukuluslu sirketlerin yatirimlari
bir yatirim firsat1 olarak goriiliirse, tasarruf agig1 iizerinde de pozitif bir etki beklenebilir.

Ayrica, yabanci firmalar, yatirimlarinin bir kismini geri almak igin ev sahibi iilkede hisse senedi satarak, dogrudan
yabanct yatirimin yerel borsa gelisimi iizerinde de olumlu bir etkiye sahip olabilir. Ayrica yabanci yatirimer,
yatiriminin bir pargast olarak, yerel bir firmanin mevcut hisse senetlerini satin alma yoluna giderse, hisse senedi
piyasalarinin likiditesinin artmasina da yardimet olur. Dogrudan yabanci yatirimlarin bityiime iizerindeki bir diger
olumlu etkisi, yurt i¢i firmalarin yénetim teknikleri gibi daha verimli teknolojilerle donatilmasini saglayarak olabilir.
Aksi takdirde, gerekli teknoloji ve AR-GE i¢in yerli kaynaklar kullanmasi ya da firma tarafindan ithal edilmesi
gerekebilir. Yeni biiylime teorileri teknolojik yeniligin rolii ya da teknolojik iyilesmenin rolii izerinde daha da fazla
yogunlagsmaktadir — ki bu geligmekte olan iilkeler i¢in ¢ok daha fazla 6nemlidir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin en sik belirtilen olumlu yonii diger sermaye hareketlerine goére daha istikrarl
olmasinda yatmaktadir. Ornegin Asya Krizi’nin arindan krizi yasayan iilkelerde dogrudan yabanci yatirim girislerinde
hafif diisiisler yasanirken, portfoy yatirimlari ve banka kredilerinde ciddi azalmalar goriilmiistiir. Dogrudan yabanci
yatirimlarim akimlarmin diisiik volatiliteye sahip oldugu, bircok ampirik ¢alisma tarafindan onaylanmistir. Sermaye
akimlarinin volatiliteye gore yiiksekten diisiige dogru siralandiginda, asagidaki su kaba siralama ortaya c¢ikacaktir.
Banka kredileri en yiiksek volatiliteye sahip iken, bunu portfoy yatirimlar izlemektedir. Resmi akimlarin volatilitesi
daha diisiik iken, en diisiik volatiliteye sahip olan sermaye akimlar1 dogrudan yabanci yatirimlardir. Gelismekte olan
iilkeler i¢in resmi akimlarin dnemi azalmaya devam ederken; dogrudan yabanci yatirimlar bu nedenle bu iilkeler i¢in
en kararli sermaye girisini temsil etmektedir. Sonug olarak, diisiik volatilite sergileyen dogrudan yabanci yatirimlarin
diger sermaye akimlarina gore daha giivenilir finansman sagladig1 séylenebilir.

Yiiksek volatilitelere sahip yatirimcilarin aniden paralarini ¢ekmeye karar vermeleri durumunda, iilkenin ciddi
O0demeler dengesi krizleriyle kargilagmasina neden olur. Ancak dogrudan yabanci yatinm girigleri aym diizeyde
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gerceklesirse, biiyiik cari agiklar hi¢ sorun olusturmayabilir. Istikrarli bir yap1 gdstermesinin yaninda uzun vadeli bir
dogaya sahip olmalari, dogrudan yabanci yatirim akimlarinin kisa siirede tasfiyesi i¢in biiylik maliyetleri gerektirir.
Bu nedenle de kisa siirede tasfiye edilemeyen bir 6zellik igerir. Tipik bir dogrudan yabanci yatirimin likiditesi, onun
biiyiikliigl ile sinirli olma egilimindedir. Uzun vadeli firmaya 6zgii strateji icindeki rolii; portfdy yatirimlarina gore
bir alic1 bulmak daha yiiksek aragtirma maliyetlidir. Bu nedenle de aninda satis1 portfdy yatirimlarinkinden daha
zordur. Gelismekte olan iilkelerden elde edilen gelirlerin yeniden yatirima aktarilmasi ampirik olarak elde edilen
bulgulardandir. Bu da dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan piyasalar igin bagka bir istikrar arttirict yoniinii
olusturmaktadir. Ayrica cokuluslu sirketlere bagli olarak faaliyet gosteren yerel firmalar, uluslararasi finans
piyasalarina daha iyi erisim imkanina da sahip olacaklardir. Finansal tiirbiilansin arttigi dénemlerde s6z konusu
pazarlardan daha fazla yararlanma imkani vererek ekonomik sikintinin genel diizeyini azaltabilir. Ancak, dogrudan
yabanci yatirimin bazi dzellikleri tiim bu olumlu 6zellikleri iizerine bazi golgeler diisiirebilir. Bu nedenle dogrudan
yabanci yatirimlarin riskleri ve getirilerinin birlikte diisiiniilmesi gerekir.
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