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Ozet 542

Ulkeler agisindan dogrudan yabanci yatirimlar1 ve portfdy yatirimlarini gekmek biiyiik dnem
tasimaktadir. Bunun sebebi; yabanci yatirimlarin biiyiime, istthdam, ihracat, milli gelir, faiz
oranlari, doviz kuru gibi bircok makroekonomik unsur iizerinde yaratacagi olumlu etkilerdir.
Ancak kit olan bu yatirimlar1 ¢ekerken diger iilkelerle rekabet halindedirler. Bu rekabette tilkeleri
one cikaracak cesitli unsurlar bulunmaktadir. Dolayisiyla yabanci yatirimcilar iilke se¢ciminde bu
unsurlar1 dikkate almaktadirlar. Kar maksimizasyonu ilkesi ile hareket eden gerek dogrudan
yatirimlarin, gerekse portfoy yatirimlariin hangi tilkelere yonelecegini belirleyen unsurlar; itici ve
cekici faktorler olarak iki gruba ayrilmistir. Bu ¢alismanin amaci; dogrudan yatirimda ve portfoy
yatirnminda bulunacak yatirimceilarin yatirim yapacaklari tilkeyi secerken etkilendikleri itici ve
cekici faktorleri ortaya koyarak, belirlenen yillar kapsaminda gelismis ve gelismekte olan tilkelerde
s0z konusu yatirimlarin degisimini bu kapsamda nedenleriyle birlikte incelemek, gelismis ve
gelismekte olan iilkelere yonelen sermayenin karsilagtirmasini yaparak farkli sebeplerini ortaya
koymaktir. Ayrica bu yatirimlar iilkelerine ¢ekmek isteyen iilkelere bir perspektif sunmaktir.
Sonug olarak gelismis ve gelismekte olan iilkelere giren yabanci sermayenin sadece ucuz emek
yada faiz orani gibi faktorleri dikkate almadigi bunlarin yaninda bir¢ok faktorii dikkate aldigi

1 Bu ¢alisma Derya Tiitiincii Hasbi’ye ait doktora tezinden tiretilmistir.

Year 2023, Volume-7, Issue-2| www.ispecjournal.org


http://doi.org/10.5281/zenodo.7992173
https://orcid.org/0000-0002-8414-7880
https://orcid.org/0000-0002-3708-432X

I\PYVEPIYREYER |SPEC International Journal of Social Sciences & Humanities

normal zamanlarda bu iilke gruplarma yonelen yatirimlarin farkli faktorleri oncelerken kriz
donemlerinde ise benzer sekilde hareket ettigi sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Portfoy Yatirimlari, Belirleyici Unsurlar.
Abstract

It is of great importance for countries to attract foreign direct investments and portfolio
investments. The reason for this is the positive effects that foreign investments will have on many
macroeconomic factors such as growth, employment, exports, national income, interest rates,
exchange rate. However, while attracting these scarce investments, they are in competition with
other countries. There are various elements that will make countries stand out in this competition.
Therefore, foreign investors take these factors into consideration when choosing a country. The
factors that determine which countries direct investments and portfolio investments, acting with
the principle of profit maximization will be directed to divided into two groups as push and pull
factors. The aim of this study is to identify the driving and attractive factors that investors who will
make direct investments and portfolio investments are influenced by when choosing the country in
which they will invest, to examine the changes in these investments in developed and developing
countries within the specified years, to reveal the different reasons for the capital directed to
developed and developing countries. It is also to offer a perspective to countries that want to attract

these investments to their countries. As a result, it has been concluded that foreign capital entering 543

developed and developing countries does not only consider factors such as cheap labor or interest
rate, but also considers many factors, while investments directed to these country groups in normal
times prioritize different factors, but act similarly in crisis periods.

Keywords: Foreign Direct Investments, Portfolio Investments, Determining Factors
GIRIS

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ilk olarak sanayi devrimiyle birlikte Ingiltere ve Fransa gibi
sanayilesmis iilkelerin sémiirgelerinde {iretim yapilmaya baslamasiyla ortaya ¢ikmustir. Ilerleyen
donemde degisen diinya kosullari ile birlikte ekonomik entegrasyonun artmasi finansal liberalizm
kavraminin ortaya c¢ikmasiyla artmistir. Finansal baglamda uluslararasi sinirlarin kaldirilmasi
anlamina gelen finansal liberalizm; sermayenin uluslararast diizeyse serbest dolasimini
desteklemistir. Bunun sonucunda sermaye sahipleri karlilik oranlarini arttirmak amaciyla ytiksek
getiri saglayan llkelere portfoy yatirimlar1 gergeklestirmeye baslamistir.

Kiiresellesmenin yayginlik kazanmaya baglamasi ile beraber, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart (DYSY) ozellikle emek yogun iiretim yapan gelismekte olan iilkeler tarafindan
gereksinim duyduklar1 sermaye ihtiyacim1 karsilamak amaciyla yogun talep gormiistiir. Bu
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baglamda geligmis tlilkelerdeki sirketlerin, gelismekte olan tilkelere yatirrmda bulunmasi ile birlikte
bu iilkelere ayn1 zamanda yeni teknoloji girisi olmustur. Bunun yani sira yeni liretim tekniklerinin
iilkelerde kullanilmasi ve benimsenmesi ile birlikte liretim diizeyinde artis ve ekonomik biiylime
saglanmistir. Ayrica glinlimiizde sadece gelismekte olan iilkeler degil gelismis lilkelerde DYSY
cekmektedir.

Uluslararasi portfoy yatirimlari da iilkelerin ekonomik biiyiimeleri agisindan 6énem tagimaktadir.
Ozellikle portfoy yatirimlarini cekmek isteyen gelismekte olan iilkelerin biiyiik ¢ogunlugu sik sik
finansal sistemlerini uluslararasi degisimlere uygun hale getirmek amaciyla revize etmektedir.
Uluslararasi portf0y yatirimlar ile birlikte ev sahibi iilkelere bir doviz girisi s6z konusu olmakta
ve bu durum o6zellikle cari agig1 bulunan gelismekte olan tilkelerin bu agiklarini1 kapatmasinda
onemli bir rol oynamaktadir. Ayrica bu tiirdeki yatirimlarin ev sahibi iilkede olusabilecek bir risk
ortaminda {ilkeyi kolaylikla ve hizli bir bigimde terk etmesi sonucunda zaman zaman iilkelerin
finansal yapilarina zarar verdigi de unutulmamalidir. Bunun yani sira ¢ogu zaman finansal
sistemleri saglam temeller tizerine kurulmayan iilkelerin krize siiriiklenmesine ya da var olan bir
krizin derinlesmesine de neden olabilmektedir.

Gerek DYSY gerekse portfoy yatiriminda bulunacak yatirimcilar; yatirim yapacaklan ilkeyi
bir¢ok farkli a¢idan degerlendirmektedirler. Yapilan bu degerlendirmeler sonucunda da yatirim
yapilacak iilkeyi belirlemektedirler. Ulkeler de yatirim ¢ekmek amaciyla; iiretimlerini ve finansal
piyasalarint yabanci yatirimlara agmak igin gesitli kolayliklar saglamakta ve yeni diizenlemeler
yapma yoluna gitmektedir. Bu diizenlemelerin ne boyutta ya da hangi alanda yapilacag: iilkenin
hangi yatirim tiiriine ev sahipligi yapmak istedigine bagl olarak degismektedir.

Bu calismanin amaci; dogrudan yatirimda ve portfoy yatiriminda bulunacak yatirimeilarin yatirim
yapacaklari lilkeyi segerken etkilendikleri itici ve ¢ekici faktorleri ortaya koyarak, belirlenen yillar
kapsaminda gelismis ve gelismekte olan tilkelerde s6z konusu yatirimlarin degisimini nedenleriyle
birlikte incelemek, gelismis ve gelismekte olan iilkelere yonelen sermayenin farkli sebeplerini
ortaya koymaktir.

544

1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE PORTFOY YATIRIMLARI

Tarihsel perspektiften bakildiginda yabanci sermayenin 1.Diinya savast ile 1929 krizi arasinda ve
1980°den sonraki siiregte daha hareketli oldugu sdylenebilir. Ozellikle 1980 yilindan sonra
hizlanan liberalizasyon siirecinde iilkeler bu yatirimlar kendi iilkelerine ¢ekebilmek i¢in cesitli
adimlar atmislardir. Uluslararasi ekonomik sinirlarin giderek ortadan kalktigi giiniimiize kadar
devam eden bu siirecte, uluslararasi sermaye hareketleri karli buldugu {ilkelere dogru bir yonelim
gostermistir. Ozellikle yabanci sermayeyi cekmek isteyen gelismekte olan iilkelerin 6zelliklerinden
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birisi sermayenin kit buna karsin getirilerin yiliksek olmasidir. Sermaye hareketleri birgok farkli
sekilde gerceklesmektedir.

Sekil 1’de uluslararas1 sermaye hareketlerinin tiirleri gosterilmektedir. Buna gore uluslararasi
sermaye hareketleri 4 gruba ayrilmaktadir.

Sekil 1. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tiirleri

VR

Sermaye
Hareketleri

Iyl

l | | l
7~ N\ VRN VR VR

Dogrudan Yabanci .. Diger Sermaye Resmi Sermaye
Sermaye Yatirimlari Portfoy Yaturimlar: Hareketleri Hareketleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir girisimcinin baska bir iilkedeki mevcut bir firmanin
tamamini veya bir kismini1 satin almasi, sifirdan yeni firma kurmasi seklindeki uzun vadeli bir
yatirim tiliriidiir. Bunun yanisira DYSY ev sahibi iilkeye; teknoloji, girisimcilik, yonetim ve
organizasyon getirisi saglamaktadir (Karluk, 2013:756).

545

Dis iilkelerde faaliyet gostermek isteyen firmalar bunu ¢ sekilde yapabilmektedir. Bunlardan ilki
bu iilkelere ihracat yapma, ikincisi lisans anlagmalari, liclinciisii ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimlaridir. Lisanslamada; firma sahip oldugu marka, patent hakkini belirli bir siire i¢in, belirli
bir ticret karsiliginda diger tilkedeki bir firmaya geg¢ici olarak devretmektedir. DYSY'; ihracat ve
lisanslamaya nazaran daha pahali ve riskli bir disa acilma yontemidir. Ciinkii DYSY baglaminda
yatirimda bulunacak firma diger iilkede faaliyette bulunmak amaciyla ¢ok daha biiyiik yatirimlar
yapmaktadir. Yabanci bir iilkede yatirim yapmak; ekonomik ve hukuki anlamda ortaya ¢ikabilecek
durumlara karsi biinyesinde risk barindirmaktadir. Fakat yinede DYSY gerek firma sirlarinin
muhafaza edilmesi gerekse iirliniin iilkeye girisi asamasinda olusabilecek yasal sorunlarin bertaraf
edilmesi ve hammaddeye kolay ulasim saglanmasi gibi nedenlerden dolay: tercih edilmektedir
(Hill, 2013: 256-259).

DYSY; iiretime yonelik yatirimlar olduklar i¢in girdikleri {ilkelere yeni teknolojilerin girmesini
saglamakta ve Uretim kalitesini arttirarak genellikle bir yenilenme hareketi baslatmaktadirlar.

Year 2023, Volume-7, Issue-2| www.ispecjournal.org



I\PYVEPIYRELCE |SPEC International Journal of Social Sciences & Humanities

Ayrica yabanci iilkeden ev sahibi iilkeye iiretimde kullanilmak amaciyla makine gibi demirbag
getirilmesi, kalifiye isgiicliniin transferi dogrudan yabanci yatirim olarak degerlendirilmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimi, sadece sermaye olarak algilanmamalidir.

Bir diger yabanci sermaye tiirii olan uluslararasi portfoy yatirimlar1 kabaca yabanci yatirimeilarin
ev sahibi tilkedeki ¢esitli menkul kiymetlere yapmis olduklari yatirimlar olarak ifade edilebilir. Bu
baglamda; bu tiir yatinmlar, devlet ya da 6zel sektor tarafindan piyasaya sunulan tahvilleri,

bonolari, hisse senetlerini ve ¢esitli sermaye piyasasi enstriimanlarin1 kapsamaktadir (Claessens
vd, 1995:153).

Brennan ve Cao (1997) calismalarinda, 1980’11 yillarin basinda yabanci yatirimceilarin, uluslararasi
portfoy yatirimlarina karsi daha tedirgin yaklastiklari sonucuna ulasmislardir. Bu durumun temel
nedenleri; islem maliyetlerinin yiiksekligi, siyasal risk faktorii, uluslararasi sermaye hareketlerinin
karsisindaki engellerin varligi ve dogru bilgiye ulasimin zor olmasi olarak siralanabilir. Ancak
ozellikle 1990’11 yillar sonrasinda portfdy yatirimlarinda giderek bir artis yasanmistir. Bu tiir
yatirimlarin gelismekte olan iilkeler tarafindan dikkat ¢ekmeye baglamasinin iki 6nemli nedeni

vardir. Birincisi 6nemli finansal kaynaklarin kurumsal yatirimcilarin elinde toplanmasi ve finansal
piyasalarin giderek bir biitiin haline gelmesidir. Ikincisi ise teknolojik yeniliklerle birlikte
uluslararasi piyasa datalarina ulasimin daha kolay hale gelmesidir (Tiirksever, 2001:53). >46
2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ iTiCi VE CEKicCi
FAKTORLERI

Isletmelerin temel amac1 kar maksimizasyonudur. Bu amaca yonelik olarak firmalarm kimi zaman
faaliyet gosterdikleri iilkelerde iiretim yapmalari yerine, farkli bir iilkede tiretim yapmalar1 daha
karli olabilmektedir. Yatirimer firmalarin, kendi tilkesinde iiretim yapmak yerine diger bir iilkede
iiretim yapmay1 tercih etmesinin cesitli sebepleri bulunmaktadir. Cok uluslu sirketler cesitli
giimriik engellerini ve kisitlamalar1 agsmak, iiriin kalitesini kontrol etmek veya iiretim tekniklerini
paylasmamak gibi sebeplerle dogrudan yatirim yapma yolunu se¢gmektedirler.

Dogrudan yabanci yatirimda bulunmak isteyen firmalar agisindan ilk ve en 6nemli adim yatirimin
gerceklestirilecegi ililkenin se¢imidir. Firmalar; siyasal, ekonomik, finansal agidan istikrarli bir
yapiya ve sahip belirli bir gelismislik seviyesine sahip olan, yabanci sermayeyi ¢cekme yoniindeki
politikalar1 benimseyen iilkelere dogru yonelmektedir (DPT, 2000:36-37). Dolayisiyla iilkenin
sahip oldugu sosyo-ekonomik kosullar 6nemli rol oynamaktadir. Tablo 1°de bu kriterler genis bir
sekilde verilmektedir.
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Tablo 1. Yabana Yatirnmeryr Ulke Seciminde Etkileyen Etkenler

Ekonomik Etkenler Sosyo-Politik Etkenler
e Ekonomik istikrar e Dis ticaret politikalar
e Enflasyon orani e Uluslararas1 anlagmalar
e Biiyiime hiz1 e Giris engelleri
e Talep yapist e Yatirim tegvikleri
e Pazarin biiytkligii e Yatirim promosyonlari
e Dis ticaret agigi e Yatirim sonrast hizmetler
e Odemeler dengesi e Ulke riski
¢ Disa agiklik e Politik risk
e Déviz kuru o Politik istikrar
e Yerel para birimi ¢ Devlet diizenlemeleri
e Emegin degeri ve verimliligi o Alt yapi sistemleri
e Hammaddeye ulagim e Sermaye ve kar paymin transferi
e Yakinlik e Sosyal ve ahlaki yap1
e Vergi politikasi e Yasam kalitesi

Kaynak: UNCTAD (1998) ve Krugell (2005)’den yararlanilarak yazarlarca olusturulmustur.
Genel olarak ele alindiginda ekonomik etkenler ev sahibi iilkenin ekonomik yapisi ile ilgili bilgi
sahibi olmay1 saglarken, sosyo-politik etkenler ise lilkedeki sosyal ve politik yapinin 6zelliklerini
kapsamaktadir. izleyen béliimde bu etkenlerin detaylarina deginilmistir.

2.1. DSYS’yi Etkileyen Ekonomik Etkenler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari uzun vadeli yatirimlar olarak nitelendirilmektedir. Bu
nedenle ev sahibi iilkede ortaya ¢ikmasi muhtemel bir krizde bu tiir yatirimlarin portfoy
yatirimlarinda oldugu gibi hizli bir sekilde iilkeden ¢ikmasi s6z konusu degildir. Yabanci
yatirimcilar yatirnrmda bulunmadan Once, ev sahibi iilke ekonomisiyle ilgili derinlemesine bir
inceleme siirecine girmektedirler. Bu baglamda; tilkedeki ekonomik istikrari, enflasyon oranini,
biiylime hizini, talep yapisini, pazarin biiyiikliigiinii, dis ticaret agigini, 6demeler dengesini, disa
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aciklik oranini, doviz kurunu, emegin degerini ve verimliligini, hammaddeye yakinligini1 g6z 6niine
almaktadirlar.

Ekonomik istikrar, yabanci sirketlerin, yatirnm yapmak istedikleri iilke degerlendirmesinde ele
aldiklar1 etkenlerin basinda gelmektedir. Ekonomik istikrar, ev sahibi lilke ekonomisinde
olusabilecek bir risk durumunda dayanikliliginin gostergesidir. Ekonomik risk faktorii uzun vadeli
yatirimlarda biiylik 6nem tagimaktadir. Bu baglamda yatirimda bulunulacak iilkenin ekonomik kriz
gecmisi ve s0z konusu krizler siiresince uygulanan ekonomik politikalarin basarisi ile krizden
etkilenme olg¢iileri incelenmektedir.

Enflasyon orani, kapsaminda lilkenin ge¢cmisten giinlimiize enflasyon verileri yatirimer sirketlere
iilke ekonomisi hakkinda bilgi vermektedir (Candemir, 2006:70-71). Ornegin: iilkenin kronik
enflasyon sorunu yasamasi halinde iilkenin ekonomik olarak yiiksek risk icerdigi sonucuna
ulasilabilmektedir. Bunun en dnemli nedeni yiiksek enflasyonun iiretim maliyetini arttirmasidir.
Dolayisiyla da iilkeye yabanci yatirnm girisi negatif yonde etkilenmektedir. Fakat buna ragmen
yatirrmcinin s6z konusu iilkede yatirim yapmayi se¢mesi halinde, yatirimcilar bu riski goze
almaktadir. Boyle bir durumda ise yatirimcilar tiriiniin degerini daha yiiksek fiyatlandirarak olasi
bir zarar1 bertaraf edecektir.
548

Biiyiime orani, Agodo (1978)’ya gore, dogrudan yabanci sermaye yatirim kararini etkileyen temel
faktor biiylime oranidir. S6z konusu tilkenin istikrarli ve yiiksek bir biiylime oranina sahip olmasi,
bir yandan pazarin biiylimesine diger yandan riskin diismesine neden olmaktadir. Bunun yani sira
genellikle ev sahibi tilke niifusunun gelir diizeyi, biiylime orani ile ayn1 dogrultuda ilerlemektedir.
Gelir diizeyinin, dolayisiyla da toplam talebin artmasi bu talebi karsilamak icin yatirim yapan
sirketler agisindan firsatlar yaratmaktadir. Yani yabanci yatirnmcilar, o tlkenin gelecekteki
potansiyel yliksek biiylime oranlarini ve gelir artislarini gz Oniinde bulundurarak bu talebi
karsilamak i¢in iiretimde bulunmay1 tercih etmektedir. Bu durum bir yandan o iilkede tiretilen mal
ve hizmet miktarinin artmasi yoluyla diger yandan ise gelir (talep) artislar1 yoluyla biiylime
iizerinde olumlu etki yaratmaktadir.

Talep yapist yani insan faktorii; Tocar (2018)’a gore, yatirimcinin ev sahibi iilke se¢imini
etkileyen en onemli faktorlerdendir. Ciinkii piyasa talebini tiiketici belirlemektedir. Ayrica kisi
bagina diigen milli gelirde {ilkenin iiretim seviyesini ve iiretim ¢esidini yonlendirmektedir. Jordaan
(2004) ve Liu (2008) ¢alismalarinda, yiiksek kar elde etmek i¢in yabanci yatirimeilarin satin alma
giici yliksek olan tilkeleri tercih ettikleri sonucuna varmiglardir. Ev sahibi iilkede varolan tiiketici
tercihleri de iilkenin talep yapisina yonelik yabanci yatirimeilara fikir vermektedir. Dolayisiyla
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yatirnmeilar ilk olarak dretilecek olan iriiniin iilkede talep goOriip gOrmeyecegini
degerlendirmektedir. Ozellikle iilkenin talep toplumu olmasi ya da marjinal tiiketim egiliminin
yiikksek olmasi belirleyici rol oynamaktadir. Ciinkii talep toplumlarinda tiiketici yalnizca
ihtiyaglarimi karsilamak yerine liiks tiiketime de yonelmektedir. Giiniimiizde yaygin hale gelen
boylesi durumlarda {iriinii pazarlamak yatirimcilar agisindan daha kolay bir hal almaktadir.

Piyasa biiyiikliigii, ev sahibi iilkedeki iirline olan talebin fazlaligim1 gostermektedir. Piyasa
bliyiikliigli sayesinde yabanci yatirimcilar liretim diizeyini arttirarak, 6lgek ekonomisinden
faydalanmakta ve maliyetlerini minimum diizeye indirmektedir. Bu nedenle de yabanci
yatirnmcilar i¢in yatirnm yapilacak iilkedeki piyasanin biiyiikliigli 6nemli unsurlardan biridir
(Wheeler ve Mody, 1992:66; Liu, 2008:74). Piyasa biiyiikliigiiniin DYSY ler {izerindeki etkisini
ortaya koymak amaciyla Sharma ve Bandara (2010) yaptig1 ¢alismada biiyiik piyasa hacmine sahip
iilkelerin DYSY ler tarafindan daha ¢ok tercih edildigi vurgulanmistir. Bunun en 6nemli nedeni;
DYSY ’lerin iilkelerin 6lgek ekonomilerinden yararlanmak istemesi olarak ifade edilmistir.

Dis ticaret acigi ve odemeler bilancosu, en genel sekilde ele alindiginda yatirima ev sahipligi
yapacak iilkenin ihracatinin fazla olmasi ve iretilen iirlinlin yogun talep gormesi s6z konusu
iilkenin dig ticaret yapisini ve basarisini gostermektedir. 549
Disa agiklik, Charkrabarti (2001)’e gore, yabanci yatirimcilar disa agik ekonomi politikasini
benimseyen iilkelerde iiretim gerceklestirmekte ve boylece kiiresel pazarda daha fazla taleple
karsilagsmaktadir. Ayrica bu durumda yatirimcilar rekabet giicline kars1 yenik dismemek amaciyla
siirekli kendini yenileyerek kir oranm arttiracaktir. Ote yandan Jordaan (2004) disa agiklik
oraninin, DYSY {iizerine olan etkisinin yatirim tiiriine bagli olarak farklilik gosterdigini belirtmistir.
Ayrica hiikiimetlerin uyguladig: yiiksek giimriik vergilerinin ve ¢esitli ithalat kisitlamalarinin kimi
zaman dogrudan yatirimlar lizerinde yabanci yatirimcilarin ev sahibi iilkede bulunmasinin ayricalik
saglayacagindan dolayr pozitif etki yarattig1 sOylenebilir. Bu gibi durumlarda yabanci sirketler
ithalat bariyerlerine takilmak yerine o iilkede firma kurarak faaliyet gostermeyi tercih
edebilmektedir.

Doviz kuru ve yerel para birimi, Lucas (1993)’e gore, yabanci yatirimcilar yatirnmlarimi ev sahibi
tilkenin para birimi ile gergeklestirdiklerinden dolay1 {ilkenin para birimindeki dalgalanmalar,
yabanci yatirimcinin mali yapilarint olumsuz yonde etkilemekte ve kar oranlarini azaltmaktadir.
Ayrica lilke para biriminin diger para birimleri karsisinda asir1 degerli durumda olmas: tirlinlerin
ithracatin1 negatif olarak etkilemektedir. Bundan dolay1 da doviz kurunun istikrarli bir yapiya sahip
olmasi ve iilkelerin bu dogrultuda izledikleri politikalar yabanci yatirimeilar agisindan énemlidir.

Year 2023, Volume-7, Issue-2| www.ispecjournal.org



I\PrVEPIYRELR |SPEC International Journal of Social Sciences & Humanities

Emegin degeri ve verimliligi, iiretim sermaye yogun liretim ve emek yogun liretim olmak tizere iki

farklh sekilde gerceklesmektedir. DYSY karar1 alan yatirimcilar iiretim tarzini belirleyerek bu
dogrultuda ev sahibi iilke seciminde bulunmaktadir. Bu durumda emek yogun {iretim
gergeklestirmek isteyen yabanci yatirimcilar ¢ogunlukla emege verilen licretlerin nispeten diistik

oldugu iilkelerde faaliyet gostermek istemektedir (Liu, 2008:75; Bevan ve Estrin, 2000:26;
Wheeler ve Mody,1992:66). Emek yogun iiretimi tercih eden yatirimcilarin 6zellikle son yillarda
iretimlerini Cin’de gerceklestirmeleri bu alanda verilebilecek en iyi ornektir. Yabanci firma
boylelikle tiretimde en 6nemli girdisi olan emegin maliyetini azaltarak kar oranini arttirmaktadir.

Ote yandan bazen yatirimcilar agisindan emek maliyetinden cok emegin niteligi onemli
olabilmektedir. Bu gibi durumlarda nitelikli isgiiciine sahip ve egitim diizeyi yiiksek iilkeler tercih
edilmektedir ve Ozellikle egitim maliyeti minimum diizeye indirilmektedir. Fakat Addison ve
Heshmati (2003)’e gore, ev sahibi lilkenin sahip oldugu isgiicliniin egitim seviyesi ile yabanci
yatirnmlar arasinda negatif bir iliski vardir. Ciinkii isgilicii nitelikli hale geldik¢e fiyati da ayni
dogrultuda artmaktadir. Bu gibi durumlarda yabanci yatirimcilar vasifsiz ve ucuz isgiiciine sahip
iilkeleri tercih etmektedir. Diger yandan isgiiciiniin egitim diizeyinin yiikselmesi, isgiicliniin
verimliliginde de artig saglayarak bu maliyet artisin1 dengeleyebilir.

Hedef pazara ve hammaddeye yakinlik, kimi zaman yabanci yatirimcilar {iretim asamasinda >50
hammaddeyi kendi iilkesine tasimak istememektedir. Bu gibi durumlarda tasima maliyetini
istlenmek yerine hammaddenin bol {ilkede yatirnm yapmay1 tercih etmektedir. Bazen de yine
tagima maliyetini minimuma indirmek i¢in hedef pazara yakinlik 6nem tasimaktadir.
Sanayilesme diizeyi, kiiresellesmenin gelisim gostermesi ile birlikte DYSY kararlarinda biiyiik rol
oynamaya baslamistir. Yabanci yatirimcilar sanayilesmesini tamamlayan iilkelere yatirim yaparak
daha yiiksek kar elde etmeyi hedeflemektedir. Bu durumda yatirimlar ¢ogunlukla gelismis tilkelere
yonelmektedir (Jones ve Wren, 2006:48). Ozellikle gelismis iilkelerdeki teknoloji seviyesinin,
isgiiclinlin niteliginin ve Ar-ge faaliyetlerine verilen dnemin yliksek olmasi gibi sebepler yabanci
yatirimlarin geligmis {ilkelere dogru yonlenmesini saglamaktadir. Bu iilkelere yonelik yatirimlarda
teknoloji transferine ya da nitelikli igglicii transferine gerek yoktur. Yatirimer firma direkt olarak
ev sahibi iilkede yatirimi gergeklestirmekte ve sadece eksik buldugu donanimlari saglamakta ve
faaliyetine baslamaktadir.

Vergiler, DYSY kararinda en fazla {izerinde durulan konular arasinda yer almaktadir. Ote yandan
vergiler ev sahibi iilkenin en 6nemli gelir kaynagidir. Yabanci yatirimeilar iiretim yapacag tilkeyi
secerken o iilkedeki vergi oranlarimi yakindan takip etmektedir (Tang (2011). Ciinkii yatirim
yapilacak iilkedeki kurumlar vergisi oranlariin ya da iretilen iirlinler {izerinden alinan dolayli
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vergi oranlarinin yiiksek olmasi firmalarin karliliklarini azaltmaktadir. Boyle bir durumda, yabanci
yatirimeilar yatirim i¢in farkl tilkeler aramaktadir. Ayrica vergi oranlariin siklikla degistirilmesi
gelecege yonelik bir belirsizlik yaratmakta ve yatirimlarin baska tlkelere yonelmesine sebep
olmaktadir.

Giimriik tarifeleri, 6zellikle son yillarda ticari sinirlarin ortadan kalkmasina yonelik olarak iilkeler
kendi aralarinda gerek ticari anlagmalar gerekse glimriik tarifeleri anlagsmalar1 yapmaktadir. Boyle
bir durum, anlagsma igerisinde olan iilkelere olumlu yonde etki saglarken anlasma disinda olan
iilkeleri olumsuz etkilemektedir. Ozellikle ¢ok uluslu firmalar ticaret maliyetlerini minimuma
indirebilmek amaciyla glimriik tarifesi yiiksek olan iilkelere ihracat yapma yonteminin yerine, o
iilkede iiretimde bulunmay1 se¢mektedir. Diger taraftan eger ev sahibi {ilkenin tarife oranlarinin
diisiik olmas1 halinde; yabanci yatirimcilar s6z konusu iilkeye yatirimda bulunmak yerine ihracat
yapmayi tercih etmektedir (Liu, 2008:75-76).

2.2. DSYS’yi Etkileyen Sosyo-Politik Etkenler

DYSY karar1 alinirken, yabanci yatirimcilar, yalnmizca {ilkelerin ekonomik gostergelerini
degerlendirmemektedir. Bunlarin yani sira iilkelerin sosyo-politik durumlari da yatirimcilar
acisindan dnem tasimaktadir. Bu baglamda yabanci yatirnmcilar iilkelerin; dig ticaret politikalarini,
uluslararasi anlagmalari, piyasaya giris engellerini, iilkelerin verdikleri yatirim tesviklerini, yatirim
promosyonlarini, yatirim sonrasi hizmetlerini, tilke riskini, politik istikrari, devlet diizenlemelerini,
alt yapr sistemlerini, sermaye ve kar payinin transferini, yasam kosullarini degerlendirmektedirler.
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Hiikiimetlerin dis ticaret politikalart kapsaminda yabanci yatirimcilar, iiretimde bulunmayi
planladiklar1 iilkelerin, imzaladiklar1 uluslararasi anlagmalara, iilkeye giris-¢ikis engellerine
bakmaktadirlar. Kimi zaman yabanci yatirimeilar iiretimde bulunacagi ev sahibi iilkeye hammadde
veya ara mallardan bir ya da birkagini bagka bir iilkeden getirmektedir. Boyle bir durumda ev sahibi
iilkenin uygulamis oldugu giimriik tarifeleri ve bu kapsamdaki dis ticaret politikalar1 yabanci
yatirimeilar i¢in 6nem tagimaktadir. Diger yandan yabanci yatirimcinin iiriiniin nihai halini ev
sahibi {ilke digina c¢ikarmak istemesi halinde olusabilecek sorunlarda detayli bir sekilde
incelenmektedir (Culem, 1988:900).

Agiomirgianakis vd. (2003)’e gore, cogunlukla hiikiimetler yabanci yatirimlari, biiyiime ve
igsizlikle miicadelede bir ara¢ olarak gormekteler ve yabanci yatirim akisini saglamak amaciyla
cesitli politikalar uygulamaktadirlar. Bu baglamda; tarifeleri, vergileri, siibvansiyonlar1 cesitli
tesvikleri kullanabilmektedirler. Ayrica 6zellestirmeler de bir arag olarak kullanilabilmektedir.
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Yatirum tesvikleri, hiikiimetler tarafindan ¢ogu zaman DYSY ’ye ev sahipligi yapabilmek amaciyla
uygulanan politikalarin baginda gelmektedir. Yatirim tesvikleri arasinda yer alan “vergi tatilleri”
gelismekte olan {ilkelerde, yabanci yatirimcilari ¢ekmek igin yaygin olarak kullanilan
yontemlerden birisidir. Bu uygulama temelde bir vergi tesvikidir. Bu uygulama ile bir iilkeye ilk
kez yatirim yapan firmalar, belirlenen bir siire i¢erisinde, kurumlar vergisi ddememekte yani muaf
olmaktadirlar. Eger bu konuda daha fazla tesvik verilmek istenirse yabanci yatirim yapan sirketler
siirlt bir siire i¢in diger bazi vergi tiirleri ve kesintilerden de muaf tutulabilmektedir.

Ayrica hiikiimetler; yabanci yatirimlart belli bir sektore veya iilkenin belli bir bolgesine ¢ekmek
icin genel vergi rejiminden farkli olarak farkli (diisiik) bir kurumlar vergisi orani
belirleyebilmektedirler (UNCTAD, 2000:19-22). Devletler 6zellikle bu tesviki iilkelerin
gelismemis bolgelerinin kalkinmasini saglamak i¢in sunmaktadir.

Ulke riski, yabanci yatirrmeinim yatirrm ve {iretim siiresince zarara maruz kalmamak amaciyla
degerlendirdigi faktorler arasindadir. Ulke riski kimi zaman egemenlik riski ya da politik risk

olarak nitelendirilse de esasen ii¢ii de farkli anlamlara gelmektedir. Ulke riski genis bir anlam ifade
etmektedir. Bu baglamda, tilkenin sahip oldugu ekonomik risklerinin, finansal risklerinin ve siyasi
risklerinin hepsini kapsamaktadir.

Yabanci yatirimcilar, yatirnm yapacaklari iilkeyi segerken iilke riskini incelemekte ve bu riski >52
makro ve mikro diizeyde ele almaktadirlar. Makro risk degerlendirmesinde, yabanci yatirimcilar
ev sahibi iilkedeki sektorel durumu dikkate almadan iilkenin ekonomik ve politik verilerini
incelenmekte yani ilkenin genel risk durumunu degerlendirmektedir. Mikro risk
degerlendirmesinde ise yabanci yatirimcilar iilkenin politik ve ekonomik durumundan ziyade ev
sahibi iilkede faaliyet gosteren sektorleri degerlendirmektedir. Moosa (2002)’ya gore ozellikle
mikro risk degerlendirmesi makro risk degerlendirmesine nazaran daha biiyilk 6neme sahiptir.
Ayrica iilkenin istikrarsiz bir cografyada bulunmasi, komsulariyla olan iliskilerinden kaynaklanan
savas riskleri ya da i¢ karigikliklardan kaynaklanan olasi riskler de yatirnmcimlar tarafindan
degerlendirilen iilke riski kapsaminda yer almaktadir.

Devlet diizenlemeleri, Ulkenin yapisal olarak sahip oldugu diizenlemeler ve piyasalara ydnelik
regiilasyonlar 6zel sektore yatirim yapacak firmalar1 yakindan ilgilendirmektedir. Bu nedenle iyi
diizenlenmis ve iyi isleyen piyasalar yabanc1 yatirimeilar agisindan énem tagimaktadir. Ote yandan
devletin yaptig1 s6z konusu diizenlemelerin piyasanin isleyisini bozacak ya da kisitlayacak nitelikte
olmasi durumu ise firmalar acisindan tercih edilmeyen bir durumdur. Dolayisiyla devletin
piyasalara yonelik yapmis oldugu bu diizenlemeler firmalarin daha rahat veya daha kisith
davranmasia neden oldugu i¢in yabanci yatirnmcilar tarafindan dikkate alinmaktadir (Tocar,
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2018:175). Ogzellikle yatirim yapilacak sektdrde devlete ait firmalarm de mal veya hizmet
iretimiyle ugragmasi, zaman zaman devletin kar maksimizasyonu ilkesi yerine fayda
maksimizasyonu ilkesi ile hareket etmesi haksiz bir rekabet ortaya ¢ikarabilecek ve kar marjlarinda
diislis yaratabilecek olmasi da degerlendirme kapsamina girmektedir.

Alt yapu sistemleri, bir iilkenin sahip oldugu haberlesme ag1, ulasim agy, iletisim ag1 ve diger altyap1
unsurlar1 iiretimin ticaretin daha kolay yapilabilmesi i¢in 6n kosullardan biridir. Yabanci
yatirimcilar, 6zellikle liretim ve dagitim siiresince herhangi bir sorunun ortaya ¢ikmamasi icin
sectigi lilkenin alt yap1 sistemlerini detayli bir sekilde incelemektedir. Khachoo ve Khan (2012)
gelismis alt yapi sistemine sahip iilkelerin yabanci yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih edildigi
sonucuna ulagmistir.

Sermaye ve kdr paymn transferi, yabanci yatirimcilar, iiretim sonucu kazanilan kérlarin ana
merkeze veya bir bagka iilkeye transfer edilmesinin Oniinde engel bulunmamasini dikkate
almaktadir. Clinkli yabanci yatirimcilar ¢ogu zaman bir iilkedeki faaliyetlerinden elde ettikleri
karlar, kendi iilkelerine kolay bir sekilde transfer etmek istemektedirler. Bazi iilkelerin bu duruma
yonelik yapmis oldugu diizenlemeler, sinirlamalar veya hukuki yaptirimlar olabilmektedir. Boylesi
bir durumda yatirnmcilar kazanglarini ev sahibi iilkede farkli bir firma kurarak degerlendirmek
zorunda kalmaktadir. Dolayisiyla da yatirimet firma bunu géz oniinde bulundurarak ev sahibi iilke
se¢imine karar vermektedir.
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Sosyal ve ahlaki yapi, bazen ¢ok uluslu sirketler, kiiltiir farki nedeniyle ortaya ¢ikabilecek
sorunlardan otiirli kendilerini yabanci olarak hissedecekleri bir pazarda yer almayi tercih
etmemektedir. Bu nedenle de ozellikle sosyal, ahlaki ve kiiltiirel bakimdan kendilerine benzer
nitelikleri olan tlkelere yatirim yapmay1 secebilirler (Benito ve Gripsrud, 1991:467; Tocar,
2018:184). Brouthers ve Brouthers (2001) kiiltiirel yakinligin yabanci yatirnmin iilkeye giris sekli
iizerinde de 6onemli bir etki yarattigini belirtmislerdir. Bu baglamda yabanci yatirimcilar gogunlukla
benzer kiiltiirel 6zelliklere sahip olan iilkelere yatirim yaparken sifirdan fabrika kurma yolunu
tercih ederken; farkli kiiltiirel 6zellige sahip bir iilkeye yapacagi yatirimlarda o iilkedeki bir
firmayla ortaklik kurma yontemini tercih edebilmektedir.

3. ULUSLARARASI PORTFOY YATIRIMLARININ iTiCi VE CEKiCi FAKTORLERI
Kiiresel olarak 1980 yili sonrasindaki siirecte cesitli lilkelerde sermayenin Oniindeki engellerin
ortadan kalkmaya baslamasi ile beraber portf0y yatirimlarmin uluslararasilasmasi hizlanmas,

parasal yatirimlarin gidebilecegi bir ¢ok yeni alan ortaya ¢ikarmustir. Ulkeler de bu tiir yatirimlar
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kendilerine ¢ekebilmek icin bir rekabet icerisine girmiglerdir. Bu baglamda parasal hareketliligi
engelleyici unsurlar1 ortadan kaldirarak sermayenin iilkeye ¢ekilmesi, ekonomik kalkinmanin
saglanmasi ve kiiresel 6l¢ekte yer alinmasi amaglanmistir (Singhania ve Saini, 2017:2).

Uluslararasi portfoy yatirnmlarini belirleyen faktorler; itici ve ¢ekici faktorler olarak iki grupta ele
almmaktadir. itici faktdrler genel olarak ev sahibi iilke ekonomisi disindaki uluslararas1 ekonomik
konjonktiirden kaynaklanan faktorler olarak ifade edilmektedir. Bunlar hem uluslararasi portfoy
yatirimcisinin lilkesini hem de diinya ekonomik gii¢lerini kapsamaktadir (Oke vd., 2020:35).
Bunula birlikte kiiresel diizeydeki faiz oranlarinin diisiik olmasi ve gelismis iilke ekonomilerinin
durumu da itici faktorler arasindadir. Cogunlukla G.O.U’ler portfoy yatirimlarmi ¢ekebilmek igin
faiz oranlarimi diger iilkelere gore nispeten yiiksek belirlemektedir. Bu baglamda yatirimeilar
portfoy yatirimi ¢ekmek isteyen lilkedeki faiz oranlari ile diinya faiz oranlarini karsilastirmakta ve
tilkenin risk durumunu degerlendirerek hareket etmektedirler (Oke vd., 2020:35).

Yatirimcilar: yeni iilkeler aramaya diger bir itici unsur kendi tilkesinde var olan ekonomik, finansal
ve yapisal kosularin olumsuz yonde olmasi ve iilkenin finansal yapisinin seffafliktan uzak
olmasidir. Ciinkii s6z konusu olumsuz kosullar, tilkede belirsizlik ve yogun riske neden olmaktadir.
Bu nedenle biinyesinde yogun risk barindiran iilkelerde yasayan yatirimcilar, portfoy yatiriminda
bulunmak i¢in bir bagka iilkeyi tercih etmektedir. Ayrica kendi iilkesindeki finansal piyasalarin
derinlige sahip olmamasi yada yatirim yapacak enstriiman sayisinin azligt da yatirimeilar
uluslararasi diizeyde yatirim yapmaya yonelten diger onemli etkenlerdir.
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Finansal ve sosyo-politik olarak yapisal sorunlar yasayan iilkeler riskli iilkeler kapsaminda yer
almaktadir. Eun ve Resnick (2002)’e gore, 0zellikle bu gibi tilkelerde portfoy yatirimcilarinin ¢ogu
riski dagitmak icin portfoylerini ¢esitlendirme yolunu tercih etmektedir. Bunun amaci; farkli
iilkelere yatirim yaparak riski minimuma indirmek ve bir iilkede bir olumsuzluk yasanmasi halinde
bu durumdan en az oranda etkilenmektedir. Bu gibi riskli iilkeler yabanci portfdy yatirimina ev
sahipligi yapabilmek amaciyla lilke faiz oranimi uluslararasi faiz oranindan yiiksek diizeyde
belirlemektedir. Yiiksek faiz oraninin yatirimciya cazip gelmesi halinde yatirimeilar, iilke riskini
de goze alarak portfoy gesitlendirmesi yoluna gitmektedirler. Boyle bir durumda yatirimcilar
portfoyliniin yalnizca bir kismui ile yiiksek faiz kazanmak amaciyla s6z konusu riskli iilkede
yatirimda bulunmaktadir.

Yatirimcilar: uluslararast portfoy yatirimlarina yonelten cekici faktorler ise yatirima ev sahipligi
yapmak isteyen iilkenin olumlu kosullaridir. Portfoy yatirimlarinin ¢ekici faktorleri birgok farkl

sekilde degerlendirilebilmektedir. Gossel ve Biekpe (2015) hiikiimetlerin uygulamis olduklar
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politikalarin, ticari liberalizasyonlarin, 6zel tiiketim oranlarinin, iilkelerin risk primlerinin ve
kurumlagma unsurlarinin portféy yatirimlart igin ¢ekici faktorler olduklarini belirtmislerdir
Bunlarin yani sira Kar ve Tatliséz (2008), ulasim ve haberlesme aginin gelisimi, sermaye
hareketlerinin Oniindeki engellerin ortadan azaltilmasi, ekonomik serbestlesme, reel faiz
oranlariin yiiksekligi, vergi oranlarinin seviyesi, biiyiime orani, sermaye piyasalarinin derinligi ve
seffafligi, finansal sistemin saglam bir yapiya sahip olmasi, uygulanan doviz kuruna yonelik
uygulanan politikalarin basaris1 ve son olarak iilkedeki makroekonomik ve politik istikrar1 diger
cekici faktorler olarak belirtmislerdir. Benzer sekilde Calvo vd. (1994) ise portfoy yatirimlar
iizerinde cekici etki yaratacak unsurlari, devletin maliye politikalarinda, doviz kurunda ve
enflasyonda istikrar saglamasi, sermaye piyasalarinin liberalizasyonu seklinde belirtmislerdir.
Ozellikle déviz kurunun istikrari uluslararasi portfdy yatirimlari agisindan biiyiik 6nem teskil
etmektedir. Clinkii portfy yatirimeisi, yatirirmini ev sahibi iilke para birimi ile gergeklestirmekte
ve bu nedenle de ev sahibi iilkede herhangi bir doviz kuru riski ortaya ¢iktiginda yatirim iilkeyi
kolaylikla terk edebilmektedir.

Kaur ve Dhillon (2010) borsa getirilerinin, piyasa degerinin, ekonomik liberalizasyonun ve tilkenin
ekonomik biliylimesinin portfoy yatirimlarini pozitif yonde etkiledigini tespit belirtmislerdir.
Ciinkii liberallesmeyi benimseyen iilkelerin bu baglamda diizenleyici reformlar uygulamasi iilke
riskini asgari diizeye indirmektedir. Ote yandan Gooptu (1994) calismasinda portfoy yatirimlar
¢cekme konusunda rekabetin boyutunu irdelemistir. Calismada finansal serbestlesme nedeniyle
iilkeler arasi rekabetin yiiksek diizeyde oldugu bu yiizden iilkelerin portfoy yatirimlarim
cekebilmek icin finansal ve kurumsal reformlar uygulamasi ve bu reformlarin kalici hale
getirilmesinin gerekli oldugu sonucuna ulagsmistir. Wesso (2001) yaptig1 ¢alismada portfoy
yatirimlarinin yliksek enflasyon ve biitge agiklarindan negatif yonde; buna karsin giiclii ekonomik
biiylimeden ve faiz oranlariin yiiksekliginden ise pozitif yonde etkilendigini tespit etmistir.
Literatiirde genellikle itici faktorler digsal faktorler olarak nitelendirilirken cekici faktorler ise igsel
faktorler olarak nitelendirilmektedir. Portfoy yatirimlarinin iilkelere hangi unsurlara bagl olarak
(icsel ya da digsal unsurlar) girdigi iilke acisindan 6nem tasimaktadir (Yildiz, 2012:25). Portfoy
yatirmminin girig nedeninin digsal bir faktorden kaynaklanmasi halinde ev sahibi iilke finansal
politikalarinda herhangi bir degisiklik gerceklestirmemektedir. Ote yandan uluslararasi portfdy
yatirrminin {ilkeye i¢sel nedenlerle girmesi halinde ise ev sahibi iilke bu baglamda finansal
politikalarini revize etme yoluna gitmektedir.
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Sonug olarak; gerek digsal gerekse igsel etkenler portfoy yatirimlarinin ev sahibi iilke se¢iminde
biliyilk 6nem tasimaktadir. Uluslararasi portfoy yatirimlarinda itici veya c¢ekici faktdrlerden
hangilerinin daha baskin gelecegine yabanci yatirimcilar karar vermektedir. Cogunlukla tilkelerin
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sahip oldugu igsel etkenlerin, portfoy yatirimlarinin yoniinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu
sOylenebilir. Gelismekte olan iilkelerin bircogu portfoy yatirimlarini ¢ekmek amaciyla degisen
diinya kosullarina uyum cergevesinde finansal sistemlerini revize etmektedir. Bunun en 6nemli
nedeni bu iilkelerin uluslararasi finansal sistemde yer almak istemeleri ve iilkelerine para akisini
saglamak istemeleridir.

4. GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERE YONELIK GERCEKLESEN DYSY
VE ULUSLARARASI PORTFOY YATIRIMLARI

Diinyadaki {iilkelerin gelismislik diizeyleri farklilik gostermektedir. Genel olarak diinya tilkeleri
gelismis ve gelismekte olan tilkeler olarak iki temel grupta ele alinmaktadir. Yabanci sermaye
yatinmlar1 girisleri ozellikle gelismekte olan {iilkelerin biiyiime ve kalkinmalarinda anahtar
niteligindedir. Bunun yam sira DYSY ve portfy yatirimlart 6zellikle son dénemlerde gelismis
iilkeler tarafindan da talep edilmektedir. Fakat gelismis ve gelismekte olan iilkelere yonelik
gerceklesen yatirimlar biiyiikk 6lciide farkliliklar gdstermektedir. Ciinkii {ilkelerin ekonomik
kosullari, finansal yapilari, sosyo-kiiltiirel 6zellikleri ve siyasi yapilari ayn1 zamanda tilkeye giren
sermaye tiiriinii de etkilemektedir. Ornegin emek yogun iiretim gerceklestirecek olan yatirimcilar
ozellikle gelismekte olan iilkeleri tercih etmektedir. Portfoy yatirimlari hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelere yonelirken, 6zellikle yatirimcilarin risk almak istemedigi takdirde saglam
finansal yapiya sahip gelismis iilkeleri tercih ettigi sdylenebilir.
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Grafik 1. DYSY Akimlar1 (Milyar $)
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Year 2023, Volume-7, Issue-2| www.ispecjournal.org



I\PYVEPIYRELYE |SPEC International Journal of Social Sciences & Humanities

Grafik 1’de, ozellikle 2008 krizinin DYSY baglaminda gelismis ve gelismekte olan {iilkelere
etkileri acik bir sekilde goriilmektedir. Kriz dncesi donemde diinya genelinde DYSY girisleri
1.891 milyar dolar iken 2009 yilinda 1.236 milyar dolara kadar gerileme gdstermistir. 2014 yilina
kadar 2008 krizinin kiiresel piyasalardaki etkisi kismi olarak devam etmistir. 2014 yil1 sonrasinda
ise DYSY girislerinin diinya genelinde yogunluk kazanmaya bagladig1 goriilmektedir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler agisindan ele alindiginda ise 2009 yilinda gelismis iilkelere DYSY
girislerinin biiyiik 6l¢iide azaldig1 goriillmektedir. Bu azalisin en 6nemli nedeni olarak 2008 krizinin
kiiresel boyuta ulagsmasiyla ihracat ve ithalat oranlarinin azalmasi bu baglamda da iiretimin durma
noktasina gelmesi gosterilebilir. Yabanci yatirnmli firmalarin {iretimlerinin azalmasit ve kar
oranlarinin diismesi de yatirimcinin yeni yatirrmda bulunmasini engellemistir. Diger yandan 2008
krizi sonrasinda gelismekte olan iilkelere olan dogrudan yabanc1 yatirimlar incelendiginde gelismis
iilkeler kadar ciddi bir gerileme olmadigi goriilmektedir. UNCTAD (2013)’de bu durumun en
temel sebeplerini; gelismis lilkelerin kirillganliklarinin devam etmesi, krizin Avrupa iilkelerinde
yarattig1 ekonomik ve siyasi karmasa, ABD hiikiimetinin degisim siireci ve ililkede yasanan siyasal
sorunlar seklinde ifade etmistir. 2010 yilindan sonra da gelismis lilkelere giren dogrudan yabanci
sermaye miktar1 daha fazla dalgalanma gosterirken gelismekte olan iilkelere giren dogrudan
yabanc1 sermaye miktarinin ise daha stabil oldugu goriilmektedir. 557
2020 yilinda iilkelere dogrudan yabanci sermaye yatirimlar girisleri ele alindiginda kiiresel olarak
bir onceki yila gore belirgin bir azalis gézlemlenmektedir. Bunun en 6nemli nedeni Covis-19
krizidir. UNCTAD (2020) raporuna gore gerek pandemi siirecinde alinan 6nlemler kapsaminda
yatirim projelerinin yavaslamasi, gerek ekonomilerde durgunluk beklentisinin artmasi gerekse de
hiikiimetler tarafindan alinan 6nlemlerin yabanci yatirimlari kisitlayici nitelikte olmas1 DYSY i¢in
arz talep ve politika soku yaratmistir. Dolayisiyla krizler sirasinda dogrudan yabanci yatirimlari
belirleyen ana faktor iilkelerin kendilerinden kaynaklanan itici ve ¢ekici faktorlerden degil kiiresel
nedenlerden kaynakl olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Grafik 2. DYSY Cikislar1 (Milyar $)
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Grafik 2°de DYSY cikislarinin gelismis iilkelerde daha dalgali seyrederken; gelismekte olan 558

iilkelerde ise DYSY ¢ikislarinin yillar itibariyle belirli bir diizeyde gerceklestigi goriilmektedir.
Hatta kiiresel kriz ve Covid-19 krizinin de gelismekte olan {ilkelerde DYSY c¢ikislarinda fazla bir
etki yaratmadigi goriilmektedir. Bu durum gelismekte olan tilkeler acisindan olumlu bir durumdur
ve bu tiir yatirnmlarin bu iilkelere uzun vadeli olarak girdiginin bir gostergesidir. Kiiresel ¢apta
2007 yilinda 2.190 milyar dolar civar ger¢eklesen DYSY cikislarinin 6zellikle 2009 yilina kadar
biiyiik dlglide azaldigr goriilmektedir. UNCTAD (2010)’a gore DYSY ¢ikislarinda bu denli bir
azalis yaganmasinin en 6nemli nedeni Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birligi iilkelerindeki
biiylik firmalarin satilmasi olarak gdsterilmektedir.

Yesil alan yatirimlarinin ¢ogunlukla dogal kaynaklara ve insaat sektorii alanina gerceklesmektedir.
Bu yatirimlara 6rnek olarak; Shell, Petronas, Petro China, Mitsubishi Corp ve Korea Gas’in
ortaklik kurmasi ve Shell Canada’nin yaklasik 30 milyar dolarlik dogalgaz ihracat tesisi yatirimi
verilebilir. Bu orneklerde de goriildiigii gibi bir iilkede dogal kaynaklarin varligi firmalari o
iilkelere yatirim yapmaya iten itici bir faktor niteligi tasimaktadir.
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Tablo 2. Secilmis Gelismis Ulkelere Yonelik DYSY Akimlar1 (Milyar $)

N N N N N N N N N N N N N N N
. o o (e) o o o o o o o o o o o o
Ulkeler QRN 8| 8l 8| B R B 5| & 5] K & | © S =
Amerika 341 | 161 | 264 | 223 | 250 | 288 | 251 | 511 | 474 | 380 | 214 | 314 | 148 | 448

Almanya 50 |30 |5 |8 |97 |65 |67 |19 |62 |64 |109 |166 |71 | 142 |73
Avusturalya | 44 |45 |28 |35 |65 |57 |54 |63 |46 |42 |48 |61 39 18 |29
Finlandiya |21 |19 | -8 12 | -6 4 -4 17 (17 |5 17 |-10 |15 |-2 16
Fransa 83 |67 |18 |38 |44 |32 |31 |5 42 132 |35 |77 53 |14 88
Hollanda 733 | 195 | 95 | 115 | 332 | 239 | 328 | 117 | 322 | 233 | 211 | -344 | -33 | -237 | -160
Ingiltere 209 | 253 |14 |66 |27 |46 |54 |58 |45 |324|125|-25 |2 31 22

Ispanya 68 |74 |9 36 |26 |20 |47 |32 |23 |44 |31 |58 24 | 33 36

Isveg 46 |41 |9 625 | 6 4 1 -8 10 |15 |24 | -1 15 |18 58

Isvigre 48 |2 47 |17 |20 |39 |-24 |21 | 118|166 | 143 | -160 | 8 -257 | 9

Italya 65 | -9 16 |9 34 |3 |19 |17 (13 |25 |11 |44 31 |-22 |14

Kanada 120 |70 |20 |29 |38 |49 |67 |[64 |59 |34 |25 |42 48 | 26 60

Kore 8 11 |9 9 9 9 12 |9 4 12 117 |12 9 8 16

Norveg 24 |20 |8 21 |10 |27 |-1 3 7 -18 | 5 -5 16 | -4 10

Portekiz 6 7 5 8 9 21 |15 |12 |1 7 10 |7 10 |3 7 559

Kaynak: Diinya Bankasi (2022)

Tablo 2°de segilen gelismis iilkelere yillar itibariyle giren ve ¢ikan dogrudan yabanci sermaye
miktarlar1 verilmistir. Amerika, Almanya, Fransa, Kanada Avusturalya gibi iilkelere yildan yila
farklilik gdsterse de siirekli bir dogrudan yatirim girisi s6z konusu iken Hollanda, Isvigre, italya,
Norve¢ ve Finlandiya gibi gelismis iilkelerde ise bazi yillarda dogrudan sermaye ¢ikiglarinin
oldugu goriilmektedir. Siirekli dogrudan yatirim ¢eken {iilkelerin 6nceki boliimde detaylar1 verilen
“yabanci yatirimcilarin iilke se¢iminde etkili olan ekonomik ve sosyo-politik etkenlerden”;
ekonomik istikrar, {ilke riski, pazarin biiyiikliigii, talep yapisi, disa agiklik ve altyap1 sistemleri gibi
etkenlerin sayesinde bu durumun ortaya ¢iktig1 sonucuna ulasilabilir.

2008 krizinin etkisiyle 2009 yilinda gelismis iilkelere giren dogrudan yabanci sermaye miktarinin
da ciddi oranda azaldig1 buna karsin Covid 19 krizindeki etkinin ise bu derece yliksek olmadigi
goriilmektedir. Ozellikle krizin ortaya ¢ikis1 sonrasindaki 2009 yilinda gelismis iilkelerde birlesme
ve satin alma yoluyla ger¢eklesen DYSY girisleri 6nemli 6l¢iide azalmistir. ABD’ye olan DYSY
girisleri 2008’de 341 milyar dolar iken 2009’da 161 milyar dolar diizeyine gerilemis, 2010’dan
itibaren yeniden yiikselise gecerek 264 milyar dolara, 2016 yilinda ise 474 milyar dolara yiikselerek
kriz 6ncesi donemden de daha yiiksek diizeylere ulagsmistir. Daha sonraki yillarda ise dalgali bir
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seyir izledigi goriilmektedir. 2020 yilinda pandemi kosullar1 nedeniyle iilkeye giren yatirimlarda
azalma yasanmis fakat sonraki yilda ciddi bir artig olmustur.

Avrupa Birligi iilkeleri arasinda yer alan Almanya da DYSY girisi baglaminda 2008 krizinden
onemli olgiide etkilenmistir. Kriz 6ncesi iilkeye 50 milyar dolar olan DYSY girisi, kriz sonras1 30
milyar dolara kadar gerilemistir. Ozellikle iilkeye yatirimda bulunan yabanci yatirimeilarin ana
firmalarinin krizden etkilenmesi Almanya’daki firmalar iizerinde de olumsuz etki yaratmistir.
Sonrasinda ise diinya ekonomik goériinlimiiniin diizelmeye baslamasiyla lilkeye DYSY girisleri
artis gostermeye baslamistir. 2016 yilinda Almanya’ya 64 milyar dolar civarinda DYSY
gergeklesirken, 6zellikle sinir 6tesi satin alma ve birlesmeler nedeniyle 2017 yilinda bu miktar 109
milyar dolara yiikselmistir. Tiim bu ilerlemeye ragmen iilke hala Covid 19 krizinden 6nceki yatirim
girisi seviyesine erisememistir.

Ispanya’da da 2008 krizinin etkileri nedeniyle 6zellikle 2009 yilinda DYSY girislerinde énemli
olgiide azalis meydana gelmistir. Ulkeye DYSY girisleri 2018 yilina kadar istikrarsiz bir seyir
izlemigtir. 2018 yilinda ise 6nceki yillara nazaran 6zellikle birlesme ve satin alma tiirii DYSY artis
gdstermistir. Atlantia (italya), ACS (Ispanya) ve Hochtief (Almanya) olusturdugu konsorsiyumun
Ispanyol Albertis’i satin almasi etkenlerden birisidir. Ayrica ABD’li Cerberus firmasinin, Banco
Bilbao Vizcaya Argentatia’nin emlak sektoriine yonelik faaliyetlerinin dnemli bir kismini satin
almas1 DYSY girisinde 6nemli olmustur.
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Kanada’ya yonelik DYSY girislerinin 6nemli bir kism1 ABD ve Avrupa iilkeleri tarafindan enerji
ve metal sektoriine yonelik olarak gerceklestirilmektedir. Bu nedenle 2008 krizinin kaynaginin
ABD olmas1 ve Kanada’nin en 6nemli yatirimcilarinin bu iilkede olmasi nedeniyle Kanada’ya bu
acidan etkileri daha biiyiik olmustur. 2007 yilinda tilkeye 120 milyar dolar yatirim gerceklesirken,
2009 yilinda sadece 20 milyar dolarlik dogrudan yatirim girisi olmustur. 2016 yilinda 34 milyar
dolarlik DYSY girisi iilkenin elinde bulundurdugu petrol ve gaz varliklarini elden ¢ikarmasina
ragmen 2017 yilinda 25 milyar dolara diismiistiir. ilerleyen yillarda ise iilkeye giren DYSY
miktarinin dalgal bir seyir izledigi goriilmektedir.

Genel olarak Tablo 2 degerlendirildiginde gelismis {ilkelerin 6zellikle 2008 Krizi’nden DYSY
girisi agisindan biiyiik dl¢lide etkilendikleri goriilmektedir. 2009 yili sonrasi ele alindiginda ise
bagta krizin kaynak {ilkesi olan ABD olmak iizere diger gelismis lilkelerde de gecikmeli olarak
DYSY artislar1 goriilmeye baslanmistir. Krize bagl olarak DYSY artis ve azalisinin tiim gelismis
tilkelerde ayn1 diizeyde olamamasinin temel sebebi ise lilkelerin ekonomi politikalarinin saglam
temellere dayanip dayanmamasindan {iilke risklerinin farkli olmasindan ve {ilkelerin kendilerine
has ¢ekici faktorlerden kaynaklanmaktadir. Kriz sonrasi siirecte ABD’nin ekonomi politikalarina
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uyguladigi miidahaleler sonrasi biiylime oranlarinda artis gibi nedenler DYSY i¢in ¢ekici faktor
olmustur. Bunun yani sira 2011 yilinda baslayan Avrupa’daki ekonomik istikrarsizlik ve Euro
bolgesinde yasanan ekonomik zorluklar nedeniyle uzun yillar Birlik iilkelerine yonelen dogrudan
yabanci sermaye girislerinin dalgali ve istikrarsiz bir yapi sergilemesine neden oldugu sdylenebilir.

Tablo 3. Secilmis Gelismekte Olan Ulkelere DYSY Akimlar1 (Milyar $)

SRS o 3| | 3 S S S S| 8| | 8 S| S
Ulkeler QS 8| 6| B| R ) = o o | 8| &| © S| R
Brezilya 44 |50 |31 82 |102]92 |75 87 64 74 68 | 78 |69 | 37 46
Bulgaristan | 13 | 10 | 3 1 2 1 1 1 2 1 2 1 2 3 2
Cin 156 | 171 | 131 243 | 280 | 241 | 290 268 242 174 166 | 235 | 187 | 253 333
Filipinler 2 1 2 1 2 3 3 5 5 8 10 |9 8 6 10
Giiney 3 41
Afrika 6 9 7 3 4 4 8 5 1 2 2 5 5
Hindistan 25 |43 |35 27 |36 |23 |28 34 44 44 39 |42 |50 |64 44
Macaristan | 70 |75 | -2 -20 |10 |10 | -3 13 -5 69 -12 | -64 | 98 | 171 30
Malezya 9 7 0114 |10 |15 |8 11 10 9 13 9 8 9 4 18
Meksika 31 |29 |19 30 |23 |18 |50 28 36 38 33 |37 |29 |31 33
Romanya 10 |13 |4 3 2 3 3 3 4 6 5 7 7 3 10 561
Rusya 55 | 74 | 36 43 |55 |50 |69 22 6 32 28 | 8 31 |9 40
Sili 13 |18 |13 16 |25 |31 |22 23 20 12 6 7 12 |8 12
Tiirkiye 22 |19 |8 9 16 |13 |13 13 19 13 11 (12 |9 7 13
- 0.304 | 7
Ukrayna 10 |10 |4 6 7 8 4 0.847 0.198 4 3 4 5
- 0.409 | 2
Uruguay 1 2 1 2 2 6 0.986 | 4 2 0515 2 1 1

Kaynak: Diinya bankasi (2022).

Tablo 3’te ise gelismekte olan iilkelere DYSY girislerine yer verilmistir. Genel olarak karsilagtirma
yapildiginda ucuz emek, diisiik vergiler ve verilen gesitli tesviklere ragmen bir¢ok gelismekte olan
iilkeye (Cin, Rusya ve Macaristan hari¢) yillik olarak dogrudan yabanci sermaye girislerinin
gelismis iilkelerin oldukca gerisinde kaldigi goriilmektedir. Tablov3’te de gorildiigi gibi
gelismekte olan iilkelerin biiylik kisminda 2008 krizi sonrast DYSY girisleri 6nemli diizeyde
azalmustir. Ornegin; kiiresel kriz 6ncesi Brezilya’ya 44 milyar dolar olan yabanci sermaye yatirimi
girisleri 2009 yilinda 31 milyar dolara kadar gerilemistir. Sonraki yillarda ise lilkeye DYSY akis1
artmistir. UNCTAD (2013)’e gore bu artisin temel nedeni Brezilya’nin 6zellikle iilkedeki otomotiv
sektoriine geceklesen yabanci yatirnmlart tesvik edici diizenlemeler uygulamasidir. Ciinkii
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otomotiv sektorii lilkenin ekonomik biiylimesinde kilit rol oynamaktadir. Bu sektore yapilan
yabanci yatirimlar iilkeye yeni teknoloji girisi saglamakta bu teknoloji ise yerel firmalara yayilarak
iilkenin rekabet giiclinii arttirmaktadir. Boylece lilke ilk olarak kendi talebini karsilamakta ve
ithalat diizeyi gerilemektedir. Ulkeye 2019 yili sonrasindaki DYSY yatirimlarmin ¢ogu bilgi ve
iletisim teknolojileri alaninda ve insaat sektoriine yonelik olarak gergeklesmistir. Ama bu yilarda
ortaya ¢ikan Covid-19 salgini tiim diinya iilkelerini etkiledigi gibi Brezilya’nin da yabanci sermaye
yatirimi girisini olumsuz yonde etkilemistir.

2008 krizinden etkilenen bir diger iilke ise Bulgaristan’dir. Sofya Ticaret Miistesarligi’nin 2017
yilinda yayinladigi rapora gore iilkeye en ¢ok emlak, {iretim, sanayi ve finans alaninda yabanci
sermaye yatirimlar1 gergeklesmektedir. Fakat 2007 yilinda 13 milyar dolar civarinda gerceklesen
yatirimlar 2010 yilinda 1 milyar dolara kadar diismiistiir. Sonraki yillarda da kriz 6ncesi doneme
ulasamamistir. Bulgaristan’da ¢ekici faktorlerden biri olan “ucuz emek” olmasina ragmen
dogrudan yabanci yatirim girisinin diigsk diizeyde kalmasi dogrudan yabanci sermayeyi ¢cekmede
sadece ucuz emegin yeterli olmadiginin bir bagka kanitidir.

Cin gelismekte olan iilkeler arasinda en fazla DYSY’ye ev sahipligi yapan iilke konumundadir.
Yabanci yatirimcilarin Cin’de iiretim yapmak istemelerinin birgok nedeni vardir. Onceki
boliimlerde detayr verilen faktorlerden; iilke niifusunun fazla olmasi (pazar biyiikligii), emek
faktoriiniin ucuzlugu, altyapinin gelismisligi, hizli bliylime oranina sahip olmasi, disa agiklik,
istikrarli bir doviz kuru, yan sanayilerin gelismisligi, politik risk ve tilke riskinin disiikligi gibi
birgok faktorii biinyesinde barindirmaktadir (Ekinci, 2005:76). Dolayisiyla sadece ucuz emek
sebebiyle dogrudan yabaci sermayenin Cin’e yoneldigi genel algis1 yanlis bir algidir. Gorildiigii
gibi dogrudan yabanci yatirimlarin bu iilkeye yonelmesinde bu faktoriin disinda birgok faktor de
rol oynamaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerin DYSY de bulundugu Cin’e 2008 yilinda 171 milyar
dolar civarinda yatirnm gergeklesirken, 2009 yilinda 131 milyar dolara kadar gerilemistir. Fakat
diger iilkelerin aksine iilkede krizin etkisi kisa siireli olmustur. Biiyiik ¢ogunlukla dogrudan
yabanci yatirimlar hizmet sektorii, ulagtirma ve finans alanina yapilmistir. UNCTAD (2015)’e
gore, 2014 yilinda iilkeye giren DYSY nin %55°1 hizmet sektoriine, %33’ ii ise imalat sektoriine
gerceklesmistir. Bu lilkeye yatirimda bulunan baglica tilkeler; G.Kore, baz1 AB iilkeleri, Japonya
ve Amerika’dir. Son yillarda Kore ve AB iilkelerinin yapmis oldugu yatirimlar artarken,
Japonya’nin ve Amerika’ nin yapmis oldugu yatirimlar azalmigtir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda
Cin ile ABD arasindaki “ticaret savaslar1” etkili olmustur. Cin’e olan DYSY girislerinin 2019’dan
sonraki yillarda giderek artarak 2021 yilinda 333 milyar dolar ile zirveye ulastig1 goriilmektedir.
Son dénemde Cin’e olan yatirimlar 6zellikle ileri teknoloji iireten sektdrlere ve hizmet sektoriine
yonelik olarak gerceklesmektedir.
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Gliney Afrika’ya olan DYSY girigleri daha ¢ok madencilik, imalat ve hizmet sektorii alanlarina
yonelmektedir. Dolayisiyla dogal kaynaklarin varligi ¢ekici bir faktor yaratmaktadir. UNCTAD
(2020) tilkeye gergeklesen yabanci yatirimlarin igsizligin azalmasini saglamadigi bunun sebebinin
ise bu yatirimlarin sifirdan olusum seklinden ziyade ¢ogunlukla kurum i¢i finansal transferler
seklinde olmasindan kaynaklandigini belirtmistir.

Malezya, genellikle gelismis lilkelerde bulunan ¢ok uluslu sirketlerin diisilk maliyetle liretim
yapmak amaciyla DYSY seklinde faaliyet gosterdigi lilkeler arasinda yer almaktadir. Hiikiimet ileri
teknolojili imalata yonelik DYSY’ye Onemli tesvikler uygulamaktadir. Bu tesvikler; yabanci
yatirimcilar agisindan iilkeyi ¢ekici hale getirmektedir. Bunun sonucunda iilkede imalat sektoriinde
faaliyet gosteren fazla sayida yabanci yatirrmla kurulmus sirket yer almaktadir. Ulkenin sanayisine
yapilacak tiim yabanci yatirnmlar Malezya Endiistriyel Kalkinma Ajansi (MIDA) tarafindan
onaylanmak zorundadir. MIDA 06nceleri tiim yabanci yatirimlara tesvik saglarken, daha sonralari
nitelikli isgiicliniin yetersiz olmasi nedeniyle, nitelikli isgilicii c¢ekebilecek yatirimlara
yogunlagmistir. Diger taraftan iilkede varolan nitelikli isgiiciinii yliksek verimlilik saglayan
alanlara kaydirarak verimliligi diisiik sanayi tiretimlerinin Tayland ve Endonezya’ya taginmasini
tesvik etmektedir (DEIK, 2014:10). Bu iilkeye olan dogrudan yatirimlara bakildiginda 2008
krizinde ve pandemi kosullarinda bir azalma olsa da bu ¢ekici faktorlerin de etkisiyle 2021 yilinda
18 milyar dolara ulastig1 goriilmektedir.

563

Rusya’ya giren dogrudan yabanci yatirim miktar1 diger lilkelerde oldugu gibi 2008 krizi sonrasinda
azalirken; 2010 yilinda Wim-Bill-Dann’in PepsiCo firmasi tarafindan 3,8 milyar dolara bedelle
satin alinmast ile DYSY girisi %13 artarak 43 milyar dolara yiikselmistir. Ancak bu iilkeye 2007-
2013 yillart arasinda yakalamis oldugu yabanci sermaye girisini 2014-2021 arasinda
yakalayamadigi goriilmektedir. Rusya agisindan bu durumun altinda yatan sebeplerin iyi bir sekilde
arastirtlmasi gerekmektedir.

Tiirkiye agisindan bakildiginda 24 Ocak 1980 yilinda alinan kararlar yabanci sermayenin iilkeye
gelmesi acisindan Onemlidir. Bu kapsamda ilerleyen yillardaki diizenlemelerle birlikte yabanci
sermayenin iilkeye girisinin dnilindeki engeller kaldirilmaya calisilmigtir. 1984 ve 1994 arasinda
verilen devlet tesvikleri ve yap-islet-devlet modeli ile iilkeye sermaye ve teknoloji giriginin
hizlanmasi hedeflenmistir. Uygulanan model ile birlikte 6zellikle tilkeye enerji alaninda pek ¢ok
yabanci yatirim gergeklesmistir. Bunun yaninda 6zellestirme uygulamalari ile yabanci sermayenin
tilkeye girisi s6z konusu olmustur (Biilbiil, 2019:135-137). Genel olarak bakildiginda iilkeye giren
dogrudan yatirimlarin daha ¢ok imalat ve hizmet sektdrlerinde yogunlastigi goriilmektedir (Ozkan,
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2018:203). Tiirkiye’ye giren DYSY miktar1 2007°de 22 milyar dolar iken kiiresel krizden dolay1
2009°da 8 milyar dolara diismiistiir. Bunun sebebi {ilkenin i¢sel sebeplerinden degil potansiyel
yatirimeilarin ekonomik sorunlarindan kaynaklanmaktadir. Sonraki yillarda yakalanan istikrarl
ortam ve yapilan diizenlemeler yabanci yatirimcilar igin ¢ekici faktor olarak goriilse de 2012
yilindan sonra yillik dogrudan yabanci yatirnm girisi yaklasik 13 milyar dolarlar seviyesinde
gerceklesmistir. Kiiresel yavaslama ile birlikte 2019-2020-2021 yillarinda DYSY girislerinde de
bir azalma meydana gelmistir.

Genel olarak Tablo 2 ve Tablo 3 degerlendirildiginde ozellikle 2020 yili DYSY verileri
incelendiginde pandemi nedeniyle ele alinan gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hemen hemen
tiimiinde biiylik dlclide azalis yasandig1 goriilmektedir. S6z konusu siireg lilke ekonomilerini farkli
sekillerde etkilemistir. Bazi {ilkelere DYSY girisleri, devletlerin uygulamis oldugu giris engelleri
nedeniyle azalis gdstermis, bazi iilkelerden ise biiyiikk oranda DYSY c¢ikiglar1 yasanmistir. Bu
durumun sebebi olarak; yatirimci firmalarin pandemi nedeniyle ekonomik kosullarinin zorlasmasi
ve kar oranlarinin diismesi goriilebilir.

5. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Portfoy Yatirimlar

Ulkelerin kalkinmalar1 i¢in yurtici tasarruflar son derece dnemlidir. Ozellikle yurtigi tasarruf >64
yetersizligi bulunan iilkeler bu yetersizligi agsmak icin yurtdisi tasarruflara yonelmektedir. Bu

durum da portféy yatirimlarini iilkeye ¢cekmek 6nem kazanmaktadir. Ancak bu noktada kisa vadeli
sermaye hareketleri yerine uzun vadeli portfoy yatirimlarinin ¢ekilmesinin iilkeler agisindan daha

onemli oldugunu belirtmek gerekir. Portfoy yatirimlarinin iilkeye ¢ekilmesinde faiz oranlart 6nemli

bir faktordiir ancak tek faktdr degildir. Ciinkii diisiik faiz oranina sahip Amerika, Ingiltere gibi
iilkelere yonelik portfdy yatirimlar: da yiiksek olabilmektedir.

Tablo 4. Secilmis Gelismis Ulkelere Yonelik Portfoy Yatirnmlar: (Milyar §)

N N N N N N N N N N N N N N N

o o o o o o o o o o o o o o o
= =} o = P et P P s = = et P Pt o ro
Ulkeler ~ e} © o (BN N w N 3 ) ~ (55} © (=) =
Amerika | 275 | 22 | 219 | Y7 123 | 230 | 62 | *° | |-130 | 149 | 156 | 201 | &7 |1°

6 8 4 | 187

Almanya |76 | 68|20 |4 |5 |-2 |15 |2 |20 |8 |4 |-43 |18 |-15 |7
':‘V”St”ra'y 14 |19 |34 |13 |1 |14 |15 |10 |13 |18 |15 |7 |17 |®# |0
Finlandiya | 5 1 - 1| - 3 3 5 3 14 10 |10 |-3 7 6
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05 0.8
9 8
Fransa 210 |-18]67 |5 |8 37 |34 |10 [11 |31 28 | -30 | -9 -9 57
Hollanda | | 4|21 |15 |7 4 14 |6 |79 |78 17 | 42 | -2 96 112
141 3
Ingiltere 14 |94 [37 [-19|-13 [12 [56 [28 |79 |-149 [94 |5 -6 65 63
ispanya 15 [-2 |8 3 |3 9 28 |28 [30 |1 17 |-14 |8 12 15
fsveg 4 101 5 |2 3 5 2 |1 -3 3 2'4 1 ! 18
Isvigre 2'6 24 |9 |7 |7 14 |3 |3 |[-10 |-16 |-35 |-19 |-2 18-S
- -4 4
italya 6 |-29]/20 |3 |6 20 |17 |28 |13 |098 |19 |-5 |17
9
Kanada 42 |3 |23 |17 |21 2'9 17 |23 |9 38 43 |20 |-1 9 36
Kore 28 | 33|24 |23 |6 |16 |4 6 |-1 |13 8 -6 2'77 R
Norveg 9 212 |3 2 |1 2'6 3 3 |4 061 |6 8'9 4 2'70 1
- - - 030 |1
Portekiz 03 19 12 |1 |9 |9 |oa|1 |09 | 03 101 | -099 565
0 3 7 9 8

Kaynak: Diinya Bankasi (2022)

Tablo 4’de de gortildiigi gibi ABD 2008 Krizi 6ncesinde en fazla portfoy yatirimi ¢eken gelismis
iilke konumundadir. Ozellikle risk almak istemeyen yabanci yatirimcilar gelismis ve seffaf finansal
yapist nedeniyle ABD piyasalarini tercih etmektedir. Fakat ABD nin bankacilik sisteminde ortaya
cikan 2008 Krizi yabanci yatirimcilar i¢in de panik ortaminin olugmasina neden olmustur. Portfoy
yatirimlarinin en 6nemli 6zelligi lilkeyi kolaylikla terk edebilmesidir. 2007 yilinda 275 milyar dolar
portfoy yatirimi iilkeye giris yaparken krizin yarattigi tedirginlikle 2008 yilinda 126 milyar dolara
kadar gerileme gostermistir. Ilerleyen yillarin bazilarinda diisiik faiz oranlarmin da etkisiyle baz1
yillarda portfoy yatirimlarinda ¢ikislar goriilmiistiir.

2008 Krizi Avrupa Birligi iilkelerini de dnemli dl¢iide etkilemistir. Basta Almanya, Ingiltere ve
Italya olmak iizere pek ¢ok iilkeden portfdy yatirimi ¢ikislari olmustur. Ornegin 2007 yilinda
Almanya’ya 76 milyar dolar portfoy yatirimi gergeklesirken, 2008 yilinda bu durum tersine
dénmiis 2009 yilinda toparlanma géstermesine ragmen 2011 yilinda baslayan AB krizi ile 2011 ve
2012 yillarinda tekrar portfoy cikist gergeklesmistir. Bu duruma kriz esnasinda AB merkez
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bankasinin faiz oranlarini 0’a ve negatife ¢ekmesi de etkili olmustur. Genel olarak Tablo 4
incelendiginde gelismis iilkelerde portfdy yatirimlarimin yillar itibariyle dalgalanma gosterdigi
goriilmektedir. Bu durum portfoy yatirimlarin daha akigkan ve itici ve ¢ekici faktorlere daha hizli
tepki verebilmesinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 5. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Portféy Yatirmm Girisleri (Milyon $)

Ulkeler |2007 (2008 (2009 [2010 (2011|2012 |2013 [2014 |2015 (2016 (2017 |2018 |2019 2020 |2021
. 26.21 |-7.565|37.07 (37.67 |7.17 |5.601 |11.12 [11.49 |9.786 |11.03 |5.673 |-3.062|-1.809|-5.206|7.487
Brezilya
7 1 1 3 6 2 9
Bulgarista |88 -105 |7 =720 |-46 |4 -19 |-76  |-8 -19 154 |48 -90 |-166 |-107
n
Cin 18.47 (8.464 |29.11 |31.35 [5.30 |29.90 |32.59 [51.91 |14.96 |23.41 |36.20 |60.66 |44.90 |641 [83.12
8 6 7 8 2 4 5 4 6 8 7 6 0
A 1.137 (-461 |308 (832 [1.03|1.752 |-34 |1.195|-742 |130 (495 |-1.031|1.763 |-2.541|-975
Filipinler 9
. 8.669 [-4.706|9.363 [5.826 |63 |7.159 |7.282 [9.337 |8.499 |1.639 |7.588 |2.945 |-4.289|-5.160|-
Giliney
Afrika 27.43
4
32.86 |- 24.68 |30.44 |- 22.80 [19.89 |12.36 |1.932 [2.336 |5.928 |-4.361|13.76 |24.85 |-5.223
Hindistan |2 15.03 |8 2 4.04 |9 1 9 8 4
0 8
Macaristan|-4.969|-197 (665 |-325 |177 (746 |25 -324 (774 |-102 |-141 |82 231 |-578 |-824
-669 |- -448 15.590 |1.17 |6.046 |3.836 |61 -4.473|-550 |4.535 |-1.143|-1.669|-5.637|-425
Malezya 10.71 4
5
-486 |-3.491|4.155 (373 |- 5.770 |-2.430|4.833 |3.601 {9.477 |10.32 |2.421 |-10 |186 |-3.163
Meksika 6.56 0
5
Romanya (742 |21 6 3 -38 |408 [1.054 |534 |361 |[-459 |-61 |-479 |-699 |-521 |-142
18.39 |- 3.762 |-4.885|- 1.162 |-7.625|- -5.538|-1.788|-7.939|-4.163|-4.320|-14 |-
Rusya 9 15.38 9.79 12.96 11.03
3 5 6 5
sili 388 (1.948 (327 [1.764 3.65 5.632 [5.883 |2.184 |-6 1.305 (448 |-1.556|2.875 (203 |-2.410
Tiirkiye |5.138 |716 |2.827 [3.468 |-985 |6.276 (842 |2.559 |-2.395/823 |2.971 |-1.131|406 |-4.000|-1
Ukrayna |715 |388 (105 |290 (519 (516 |1.180|-391 (177 |69 110 |9 49 173 |-73
Uruguay |2 -11 -7 |0 0 871 043 |-1 -3 -16  |-11 |18 22 66 109

Kaynak: Diinya Bankasi

Year 2023, Volume-7, Issue-2| www.ispecjournal.org

566



I\PYVEPIYREYE |SPEC International Journal of Social Sciences & Humanities

Tablo 5’te gelismekte olan iilkelere yonelik portfoy yatirimi girisleri verilmistir. Gelismekte olan
iilkeler arasinda en fazla portfoy yatirimi ¢eken iilkelerin Cin ve Hindistan oldugu goriillmektedir.
Ancak Cin’e portfoy yatirimlarindan ¢ok daha fazla DYSY girisi oldugu goriilmektedir. Gelismis
iilkelerde oldugu gibi gelismekte olan iilkelerde de yillar itibariyle portfoy yatirimlarinda ciddi
dalgalanmalar oldugu goze c¢arpmaktadir. Bu dalgalanmalar iilkelerin ekonomik ve finansal
yapisindaki bozulmalar, {ilke riskindeki artiglar, déviz kurundaki oynakliklar gibi itici faktorlerin
ortaya ¢ikmasi ya da hizli biiylime oranlarinin yakalanmasi, buna bagli olarak sirket karliligindaki
artislar ile hisse senedi piyasasina olan girisler ve reel faizlerin yiiksekligi gibi ¢ekici faktorlerin
ortaya ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir.

Ulke bazinda bakildiginda benzer sekilde G.Afrika’ya, Hindistan’a ve Macaristan’a olan portfdy
giriglerinin 2008 krizden dolay1 azaldigi; 2009 yilindan sonra ise bu iilkelere giren portfoy
yatirimlarinda oldugu goriilmektedir. Rusya’ya giren portfoy yatirimlarinda da 2008 krizi ile
birlikte terse doniis s6z konusu olmus ve 15 milyar dolarlik bir portfoy ¢ikisi s6z konusu olmustur.
Kriz sonrasinda diger gelismekte olan iilkelerden farkli olarak 2009 ve 2012 hari¢ 2021 yilina kadar
diger yillarda portfoy cikisi gerceklesmistir.

Tiirkiye agisindan bakildiginda ise cari agik nedeniyle portfoy yatirimlart 6nem tagimaktadir. Fakat
s06z konusu yatirimlardaki ani ¢ikiglar iilkenin kirillganlik diizeyini 6nemli dlciide arttirmakta ve
zaman zaman Krizlerin nedeni olabilmektedir. Ornegin 2000 yilinda IMF ile imzalanan stand-by
anlagsmasinin sonrasinda, portfdy yatirimlarinda bir artis olmus; sonraki siirecte cari iglemler
acigindaki artis sonucunda portfdy yatirnmlarmin tlkeyi hizli bir sekilde terk etmesi, iilkenin
ekonomik yapisindaki kirillganhigi artirarak 2000-2001 krizlerinin ortaya ¢ikmasina ve
derinlesmesine neden olmustur (Boratav, 2004: 243-255). Tiirkiye’ye 2007 yilinda giren portfoy
yatirimlarinin 5 milyar dolar civari oldugu goriilmektedir. 2008 yilinda s6z konusu yatirnmlar 716
milyon dolar civarina kadar diigmiistiir. 2012 yilinda iilkeye 6 milyar dolar portfoy yatirim
girmistir. Bu miktar 2008 krizi Oncesi siiregten daha yiiksektir. Ciinkii kriz siiresinde iilkede
uygulanan finansal politikalar iilke ekonomisine olan giivenin artmasini saglamistir. Sonraki
yillarda ise diger gelismekte olan lilkelerde oldugu gibi portfoy yatirimlarinin dalgali bir seyir
izledigi goriilmektedir.

567

SONUC
Gerek dogrudan yatirimlar gerekse portfdy yatirimlar kiiresellesmenin hizlanmasiyla birlikte
hemen hemen biitiin iilkeler tarafindan (6zellikle gelismekte olan iilkeler) ¢esitli ekonomik

sorunlarin ¢ézlimiinde bir arag olarak goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarda ucuz emegin
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ve portfoy yatirimlarinda ise faiz oranlarinin ¢ok etkili olduguna yonelik yaygin bir goriis s6z
konusudur. Ancak bu pek de dogru degildir. Ciinkii gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkelere
giren dogrudan yabanci sermaye ve portfoy yatirimlart karsilagtirildiginda gelismis tilkelerde
emegin daha pahali olmasina ve faiz oranlarinin daha diisiik olmasina ragmen bircok gelismis
iilkeye giren hem dogrudan yabanci sermaye hem de portfoy yatirimlarinin gelismekte olan
iilkelere girenden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum ¢alismada detaylar1 verilen diger
faktorlerin de oldukca 6nemli oldugunun bir gostergesidir. Dolayisiyla daha fazla yabanci yatirim
cekmek isteyen gelismekte olan {ilkelerin bu durumu da g6z 6niinde bulundurmalar1 yararl
olacaktir.

Gelismis ve gelismekte olan ilkelere yonelik gerceklesen yabanci yatirimlarin nedenleri
birbirinden farklilik géstermektedir. Ulkelerin sahip oldugu ekonomik kosullar, finansal yapilar,
sosyo-kiiltiirel 6zellikler ve siyasi yapilar lilkeye giren sermayeyi ve bu sermayenin tiiriinii de
etkilemektedir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkeler ayrimina bakildiginda; emek yogun iiretim
gerceklestirecek olan yatirimcilarin 6zellikle gelismekte olan iilkeleri tercih ettigi buna karsin
teknoloji yogun tretim gerceklestirecek yatirimlarin ise daha ¢ok gelismis iilkelere yoneldigini
sOylemek miimkiindiir.

Glinlimiizde birgok firma farkli nedenlerle kendi iilkesinde yatirim yapmak yerine bagka iilkede >68
iiretim yapmaya yonelmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar dendiginde akla ilk gelen {ilke olan
“Cin” ve “ucuz emek unsuru” bu tlir yatirrmlarin daha ¢ok ucuz emege sahip olan iilkelere
yoneldigi gibi yanhs bir alginin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Oysa ki ucuz emege sahip
olmayan geligmis iilkeler de farkl ¢ekici faktorlerle bu tiir yatirimlar: cekmektedirler. Eger ki ucuz
emek temel belirleyici olsaydi Cin disinda ucuz emege sahip olan ¢esitli Afrika iilkelerinin ve
Asya’daki bazi az gelismis iilkelerin de ciddi miktarda dogrudan yabanci yatirim c¢ekmesi
gerekirdi. Ancak bodyle bir durumun s6z konusu olmamasi iilkenin “ucuz emek faktoriiniin”
yaninda diger ¢ekici faktorlere de sahip olmasi gerektigi sonucunu ortaya koymaktadir.

Portfdy yatirimlar1 agisindan gelismis ve gelismekte olan iilkeler karsilagtirildiginda ise daha
yiiksek risk ve getiri pesinde kosan yatirimlarin gelismekte olan tilkeleri tercih ettigi buna karsin
fazla risk almak istemeyen yatirimlarm ise geligmis iilkelere yoneldigi soylenebilir. Ozellikle
Amerika, Ingiltere gibi iilkelere giren portfoy yatirnmlarinin yiiksek olmasi bazi yatirimcilarin
yilksek getiri pesinde kosmak yerine daha giivenli getiriler pesinde kosmalarindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica kiiresel riskin artt1ig1 durumlarda hemen hemen tiim tilkelerden portfoy
cikiglarinin s6z konusu oldugu ancak bu siiregte daha saglam ekonomik ve finansal yapiya sahip
tilkelerin ise diger iilkelere gore daha avantajli oldugu goriilmektedir.
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Gelismis iilkelere giren dogrudan yatirimlarda ¢ok ciddi dalgalanmalar olmasa bile portfoy
yatirimlarinda ciddi dalgalanmalar goriilmektedir. Bu durumun temel sebebi portfoy yatirimlarinin
dogasindan kaynaklanmaktadir. Ciinkdi bu tiir yatirnmlar {ilkelerin sahip oldugu itici ve g¢ekici
faktorlere ¢cok daha fazla duyarlidirlar ve bu faktorlerde bir degisiklik oldugunda tilkeleri ¢ok daha
kolay terk edebilmektedirler.

Gerek DYSY yatirimcilart agisindan gerekse portfoy yatirimcilari agisindan ev sahibi iilke se¢imi
onemlidir. Bu siirecte yatirimcilarin tilkelerin sahip olduklari itici ve ¢ekici faktorleri iyi bir seklide
degerlendirmesi gerekmektedir. Bu baglamda ekonomik, finansal, sosyo-politik faktorler olmak

iizere bir¢cok faktoriin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Portfy yatirimlari i¢in ev sahibi
iilkenin finansal yapisi {ilke riski, faiz oranlar1 gibi faktorler 6n plana ¢ikarken dogrudan yatirimlar

icin piyasa biiyikliigl, is yapis kolayligi karlilik seviyesi gibi faktorler 6n plana ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla gerek dogrudan yatirnm yapmak isteyen gerekse portfoy yatirimi yapmak isteyen
yatirimcilar yatirim yapmak istedigi gelismis ya da gelimekte olan iilke olmasi farketmeksizin bu
iilkelerin itici ve cekici faktorleri hakkinda derinlemesine bir arastirma yapmak durumundadirlar.
Bunlarin sonucunda ise karlilik oranmin yiiksek olabilecegi iilke ekonomilerine gerek DYSY
gerekse uluslararasi portfoy yatirimi gergeklestirmektedirler.

2008 kiiresel krizi hem gelismis hem gelismekte olan iilke ekonomilerini DYSY ve uluslararasi >69
portfoy yatirimlari agisindan da 6nemli diizeyde etkilemistir. Bunun yani sira 2019 yilinda baslayan
pandemi nedeniyle de, gerek iilkelerin uygulamis olduklar1 giris engelleri gerekse yatirimci
firmalarin ekonomik kosullarinin zorlasarak karlilik oranlarinin diismesi sonucunda diinya
genelinde s6z konusu yatirimlarda biiyiik dl¢iide azalma gerceklesmistir.

Sonug olarak yabanci yatirimcr agisindan gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde yatirimda
bulunulmasimin farkli avantajlar1 vardir. Geligmis {iilkeler ekonomik istikrar, enflasyon orani,
biiylime orani, tiiketimin, talebin yapisi ve piyasa biiylikliigli yabanci yatirimcilar i¢in ¢ekici
kosullar olusturmaktadir. Diger yandan gelismekte olan {ilkeleri DYSY bakimindan ¢ekici hale
getiren kosullar ise hammaddeye yakinlik, ucuz isgiicii, yerel para birimi gibi faktorlerdir. Ayrica
yatirimeilar i¢in hedef pazarin gelismis iilkeler olmasi, yatirimeiya sunulan tesvikler ve devlet
diizenlemeleri de karar asamasinda rol oynamaktadir. Portfy yatirim tercihleri incelendiginde ise
yatirimeilar 6zellikle ekonomik istikrar ortami1 ve minimum risk tercih ettiginde gelismis tilkeleri
tercih etmektedir. Yiiksek faiz oranlari, hisse senedi piyasalarindaki hizli yiikselisler gibi sebeplerle
gelismekte olan tilkeler tercih edilebilmektedir.
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