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Kiiresel Kriz Siirecinde Dogrudan
Yabanci Yatirimlar

Sumru Oz'

Beklendigi lizere kiiresel kriz siirecinde
uluslararast tum ekonomik aktiviteler gibi
dogrudan yabanci yatinmlar (DYY) da o6nemli
olcude yavasladi. Krizin etkilerinin 2008’in son
ceyreginde goriilmeye baslamasi nedeniyle 2008
yilinda diinya genelinde bir onceki yila gore %14
ile simrli bir dusus gosteren DDY girislerinin
2009’da yilbk %30 azalmast bekleniyor (1).
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
(UNCTAD) tarafindan  Cok  Uluslu  Sirket
yoneticileri ile yapilan anket calismasina dayali
2009-2011 Dunya Yatirim Beklentileri Raporu bu
azalis1, krizin finans piyasalarinda baslamasi
nedeniyle mali kaynaklara erisimin zorlasmasina,
disen kar marjlarina, piyasalarda firsatlarin
azalmasina ve krizin derinleserek bunalima

doniisecegine dair endiselere bagliyor.

Son zamanlarda gerek blyume gerekse dis
ticarette 2009 wili icinde dinya genelinde en

kotiiniin geride kaldig1 yoniindeki kaniya paralel
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bir sekilde, Cok Uluslu Sirketler de DYY
harcamalarinin  2009°'da en disik dizeyine
inmesini, 2010’da 1liml1 bir artis yasadiktan sonra
2011°den itibaren ivme kazanmasin1 bekliyorlar
(2). DYY’de dipten doniildiigii beklentisi tiim
bolgeler icin gecerli olmakla beraber, gelismekte
olan uilke kaynakli sirketler, basta Avrupa’dakiler
olmak uzere gelismis Ulkelerdeki sirketlere
kiyasla orta vade icin daha iyimser. Bu durum,
Turkiye gibi daha cok Avrupa llkelerinden yatinm
alan ulkelerin orta vadede kuresel kriz 6ncesi DYY

diizeyine ulasmasinin zor olabilecegini gosteriyor.

Tirkiye’ye yonelik DYY’nin ciddi oranda arttig
son dort yilda, ceyrekler itibariyla son bir yildaki
girisler, ozellikle Avrupa kaynakli yatinmlar
acisindan rekabet icinde oldugu Dogu Avrupa

ulkeleri ile kiyaslamali olarak Sekil 1’de veriliyor.

Sekil 1. Baslhica Dogu Avrupa Ulkelerine Yonelik Yillik
Dogrudan Yabanci Yatinnm (milyar dolar)
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Kaynak: Ulke Merkez Bankalari

Sekil 1, Tirkiye ile kiyasladigimiz her ¢ ilkede
de DYY girislerinin kiiresel krizin basladig1 2008’in
ikinci yarisindan itibaren azaldigim teyit ediyor.
Ayrica, kiresel kriz siirecinde ekonomik biyiime
acisindan basarili bir performans gostererek krizi
daralmadan atlatmay1 basaran Polonya’ya yonelik
DYY girislerinde 2009 iiclincii ceyreginde dipten

donildigu goriliyor.



Turkiye icin Sekil 1’den ¢ikan en onemli sonug ise
donem basinda incelenen dort iilke arasinda en
yuksek artis hizin1 yakalayan, hatta bu a¢idan en
basarli ulke olan Polonya ile basa bas bir seyir
izleyen Turkiye’ye yonelik DDY’nin, kuresel krizin
etkileri baslamadan once, 2007’nin ikinci

ceyreginden itibaren azalma egilimine girmesidir.

Polonya’nin aksine, DYY acisindan en kotiinin de
heniiz geride kalmadigi Tirkiye’de, DYY
girislerindeki azalistan hangi sektorlerin daha cok
etkilendigini ortaya koyabilmek icin Sekil 2, son
dort yilda, ceyrekler itibaryla Tirkiye’nin sinai
ve hizmetler sektorine yonelik DYY girislerini

veriyor.

Sekil 2. Sinai ve Hizmetler Sektoriine Yonelik DYY
(milyon dolar)
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi, OECD Veritabani

2005 yili oncesinde ihmal edilebilir diizeyde olan
Turkiye’ye yonelik DYY girislerinin, 2005’in
tUclincli ceyreginden itibaren belirgin bir sekilde
arttigr Sekil 2’de goriiliiyor. Bunda 2003 yilinda
yurirlige giren Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu ile yabanci sermayeli sirketlerin ve
subelerin kurulusu ve faaliyetlerine iliskin izin
zorunlulugunun kaldinlmas1 ve sirket kurma

islemlerinin  kolaylastinlmas1 rol oynamakla

beraber DYY ile ekonomik biitinlesmeler Uzerine
yapilan calismalar, asil etkenin AB miizakere
siireci oldugunu gosteriyor (3). Gercekten de
Aralik 2004’te AB ile Uyelik muzakerelerinin
baslamasi icin giin alinmasi ve sonrasinda 3 Ekim
2005 tarihinde mizakerelerinin baslamasi ile
yabanci sermayenin Tirkiye’ye ilgisinin artmasi

eszamanli olarak gerceklesti.

2005 yili oncesinde ihmal edilebilir diizeyde
olan Tiirkiye’ye yonelik DYY girisleri, AB ile

miizakerelerin basladigi Ekim 2005’ten

itibaren belirgin bir sekilde artti.

Baslangicta agirlikli olarak hizmetler sektoriine
yonelmekle birlikte, sinai sektorlere gelen DYY de
strekli artarak 2007 ve 2008’de 5 milyar dolara
ulasti. Bir diger ilgi cekici nokta da kiiresel krizin
etkisinde gecen 2009 yilimn  Ocak-Kasim
doneminde sinai sektorlere yonelen DYY’nin bir
onceki yilin ayn1 donemine kiyasla 1limli bir
sekilde %28 duserek 3,2 milyar dolar olarak
gerceklesmesidir. Oysa ayni iki donem arasinda
hizmetler sektoriindeki DYY %80 azaldi. Bu
farklilikta sinai kesime yapilan DYY kararlarinin
hizmetler alanina kiyasla daha onceden alinmis
olma geregi rol oynasa bile, kiresel krizin
derinlesecegine iliskin kaygilarin ayyuka ciktigi
2009 basinda gelen bu biyiiklikteki DYY, kiresel
krizin Turkiye ekonomisi uzerindeki etkisini
hafifletmis olmali. Tasarruf oramnin disiikligiine
bagli olarak ekonomik biiylimesi ciddi olciide dis
finansmana dayanan Turkiye gibi bir ulkede, dis
finansmanin bu en kalici, hatta teknoloji
transferine katkilar nedeniyle en yararli da olan
yolunun, AB miuzakere sireci sayesinde acilmis

oldugunu gézden kacirmamak gerek.



Gercekten de 2004 sonu itibariyla sinai
sektorlerde toplam DYY stokunun vyaklasik 20
milyar dolar oldugu g6z oniine alindiginda (4),
2005-2009 doneminde bu kesime gelen DYY’nin 16
milyar dolara ulasmasi dikkat cekiyor. Bir baska
ifadeyle 2000-2004 doneminde yilda ortalama 500
milyon dolar olan sinai sektorlere yonelik
DYY’nin, 2005’ten itibaren dizenli bir sekilde
artarak 2007-2008 doneminde on katina ulasmasi

onemli bir basari.

Kiresel kriz surecinde sinai sektorlerdeki DYY
toplamda %28 azalmakla birlikte bu kesime gelen
DDY’nin sektorel dagiim farklilasti (Tablo 1).
Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklari’’nin sanayinin
tamami icindeki payr 2006’dan itibaren hizla
artarak 2008’de %20’ye, 2009’da ise %50’ye cikti.
Bu durum kriz sonrasinda beklenen uretim
artisina paralel olarak artacag ongoriilen elektrik
basta olmak Uzere enerji ihtiyacim1 karsilamak
uzere kriz doneminde bu alanlara yatinm

yapilmasindan kaynaklaniyor gibi goriintyor.

Tablo 1 Sinai Sektorlere Yapilan DYY (milyon dolar)

2006 2007 2008 2009* %**

Elektrik, Gaz, Su 112 567 1034 1607 69
Madencilik 120 333 168 177 38
imalat 1395 4208 3733 1431 58
Gida-Icecek-Tiitiin 251 760 1278 149 -85
Tekstil ve Uriinleri 24 233 189 70 -59
Kagit Ur.-Yayim-Basim 38 61 66 35 -47
Kok Kémiir- Raf. Petrol 33 470 15 12 -20
Kimya 600 1101 121 307 234
Kaucuk-Plastik Uriinler 59 60 151 25 -83
Did. Metal Disi Maden 125 770 169 224 42
Ana Metal 51 515 1116 91 92
Elek. Optik Aletler 52 97 243 59 -75
Ulasim Araclari 102 65 67 210 233
Did. Makine-Techizat 55 47 219 199 -5
Mobilya ve Did. Sanayi 3 20 78 39 -50
Toplam Sanayi 1627 5108 4935 3215 -28

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi
(*)Ocak-Kasim 2009 (**) 2008 ve 2009 (Ocak-Kasim) Degisim

Tablo 1’de verilen sinai kesimdeki DDY’nin

dagilimina gore Tiirkiye’de kiresel krizden en ¢ok

etkilenen sektorlerin, sirasiyla, yatinmlarin bir
onceki yilin ayn1 donemine kiyasla %92 azaldig
Ana Metal Sanayi ve Islenmis Metal Uriinleri
Uretimi, %85 ile Gida, Mesrubat ve Tiitiin
Uriinleri Sanayi, %83 ile Kaucuk ve Plastik
Uriinleri Sanayi, %75 ile Elektrikli ve Optik
Aletler Sanayi, %59 ile Tekstil ve Tekstil Uriinleri
Sanayi, %50 ile Mobilya ve Baska Yerde
Siniflandirilmarms Dider imalat Sanayi ve %47 ile
Kagit Hamuru, Kagit, Kagit Uriinleri ile Yayim ve

Basim Sanayi oldugu goriiliiyor.

Kiiresel krizden en cok etkilenen otomotiv ve

kimyasal iiriinler sektorlerinde Tiirkiye’ye
gelen DYY sasirtici bir sekilde %230 artti.

Kiiresel krize ragmen DYY’nin artig1 sektorler de
var. Bunlar arasinda %234 ile Kimya Sanayi ve
%233 ile Ulasim Araclar Sanayi one cikiyor. Bu iki
sektorun diinya genelinde kiresel krizden en cok
etkilenenler arasinda olmasi, Tirkiye’ye yonelik
DYY kararlarinin kiiresel egilimlerden farkli
oldugunu ortaya koyuyor. Gercekten de UNCTAD
2009-2011 Diinya Yatirim Beklentileri Raporu’nda,
iktisadi dalgalanmalara duyarli olan otomotiv,
metal ve kimyasal Urlinler gibi sektorlerde
faaliyet gosteren cok uluslu sirketlerin, ayni
zamanda onumuzdeki donem icin DYY planlan
uzerine en olumsuz goris bildiren sirketler
arasinda yer aldig1 belirtiliyor (2). Bu iic sektor
arasinda, Turkiye'ye yonelik DYY girislerinin
kiresel egilime paralel oldugu tek sektor ise Ana

Metal Sanayi ve islenmis Metal Uriinleri Uretimi.

UNCTAD raporunda kiiresel krizden daha az
etkilenen ilac, gida, icecekler ve genel olarak
tim hizmetler sektoriindeki sirketlerin DYY

planlarinin da krizden belirgin bir sekilde



etkilenmis oldugu sonucuna vanliyor. Tiirkiye’de
de DYY girisinin en cok azaldig1 sektorlerden
birisinin Gida, Mesrubat ile Tiitiin Uriinleri Sanayi
olmas1t ve hizmetler sektoriniin genelinde de

DYY’nin %80 diismesi bunu dogruluyor.

Sanayi kesiminde daha 1limh olmakla beraber

toplamda %63’e ulasan Tiirkiye’ye yonelik

DYY’deki azalma, diinya geneli icin beklenen

%30’un cok iizerinde.

Sonu¢ olarak, 2009 Ocak-Kasim doneminde, bir
onceki yiin aym1 donemine kiyasla sanayi
kesiminde daha 1limli olmakla beraber toplamda
%63’e ulasan Turkiye’ye vyonelik DYY’deki
azalmanin kaygi verici oldugunu kabul etmek
gerek. Oncelikle bu disis 2009’da diinya
genelinde %30 olmasi beklenen DDY azalisinin cok
tizerinde. Ustelik agirlkli olarak AB yeleri
kaynakli olmas1 ve Avrupa sirketlerinin orta vade
icin daha kotumser olmalar, birka¢c yil icinde
kiresel kriz oncesi DYY dizeyine ulasmanin zor
oldugunu gosteriyor. Ayrica, Tirkiye’nin AB’ye
Uyelik miizakerelerinin kesintiye ugramasi halinde
DYY girisleri 2007 wilimin birinci ceyreginde
ulastig1 tarihi zirvesine hi¢ yaklasamayabilir. Bu
konuda endise verici bir baska gelisme de
Turkiye’nin yabanci yatinmlar acisindan rekabet
icinde oldugu Polonya’da 2009 ortasindan itibaren
DYY girislerinin artmaya baslarmis olmas1 ki bunu
Polonya’daki yatirnm ortaminin Tirkiye’dekinden

daha iyi oldugu seklinde yorumlamak miimkiin.

Kiresel kriz surecinde dunya ortalamasinin iki
katindan fazla olmasi beklenen Tiurkiye’ye yonelik
DDY azalisinin, 2007’nin ikinci ceyreginden
itibaren baslams oldugunu g6z 6niine alinca, bu

diizeye ulasmasinin sadece kiiresel krize bagl

olmadigi sonucu ortaya cikiyor. Onceki EAF
Politika Notlarinda Tiirkiye ekonomisinde kiresel
kriz siirecinde yasanan tarihi daralmanin
arkasinda kuresel krizin etkilerinden cok
beklentilerde 2007 yiinda baslayan bozulmanin
kiiresel krizle birlikte c¢okmesi oldugunu
savunmustuk. DYY’deki azalmanin da benzer
sekilde 2007 yilinda baslamis olmas1 tesaduf
olamaz. Iktidar partisinin Cumhurbaskanligi
secimiyle baslayan siirecte lilke capinda uzlasma
aramak ve ekonomik reformlan siirdirmek yerine
kendi siyasi gundemine odaklanmas1 ve bunun
sonucunda tum llkeyi etkisi altina alan
kutuplasma, beklentileri ve yatirnm ortamim
bozarak diger vyatirmlar gibi DYY’nin de
azalmasina neden olmus, kiresel kriz ise var olan

bu egilimi giiclendirmistir.
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