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Ozet

Amerika Birlesik Devletleri’nde ylksek riskli ipotekli konut kredileri ve menkul kiymetlestirme piya-
salarindan ¢ikan kriz, ilk 6nce gelismis Ulkeleri, ardindan gelismekte olan Ulkeleri etkisi altina alarak
kiresel ekonomik krize dénugmustir. Krizin, finansal piyasalar ve reel ekonomi tzerinde 6nemli etkileri
olmustur. Krizin etkiledigi alanlardan biri de dogrudan yabanci sermaye akimlaridir. Bu galismada,
mevcut kiresel ekonomik krizin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkileri incelenmektedir.
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Abstract (Impact of the Global Economic Crisis on Foreign Direct Investments)

The crisis that originated from the subprime mortgage and securitization markets in the United
States of America has firstly affected developed countries, then developing countries, and it has turned
into a global economic crisis. The crisis has had important effects on financial markets and real
economy. One of the areas that it has affected is foreign direct capital flows. In this paper, the impacts

of the current global economic crisis on foreign direct investments are examined.
Key Words: Crisis, global economic crisis, investments, foreign direct investments.
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Giris

Bir ekonomide yatirimlarin artmasimn-
daki en 6nemli faktorlerden biri, yapilacak
olan yatirimlara iliskin kaynak yaratilma-
sidir. 56z konusu kaynak, kamu ve ozel
kesim tarafindan yaratilacak olan tasarruf-
lardir. Tasarruflarin yetersiz olmas: du-
rumunda, {ilkeler, kaynak ihtiyaglarini,
bor¢lanarak veya yabanci iilkelerdeki fon-
lar1 kendi tlkelerine c¢ekerek karsilama
yoluna gitmektedirler. Giiniimiizde, az
gelismis ve gelismekte olan {ilkeler basta
olmak {izere, biitiin {iilkeler, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini kendilerine
cekmeye calismakta ve dogrudan yabanci

sermaye yatirimlar1 aracihigiyla yeni tek-
noloji, know-how, yeni yonetim becerisi,
pazarlama katkisi, ihracat, tiretim ve is-
tihdam artis1 saglamayr amaglamaktadir-
lar (Oktayer vd., 2008:45). Dogrudan ya-
banci yatirimlar, bir tilkedeki yerlesik kisi
veya kurumlarin, bagka tilkelerde kalic1 ya
da uzun vadeli ekonomik ¢ikar elde etmek
ve kurulacak isletmelerin yonetiminde
etkin soz sahibi olmak amaciyla yaptiklar:
yatirimlardir.

Istikrarli ekonomik biiyiime, iilkelerin
yatirim rejimlerinde devam eden liberal-
lesme, finansman kosullarinda yasanan
elverisli ortam, emtia fiyatlarmdaki yiik-
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selmelerin uluslararasi sirket evliliklerinin
degerini arttirmasi, sayilar1 ve karlar1 ar-
tan cokuluslu igletmelerin uluslar arasi-
lasma stratejilerinin devam etmesi gibi
faktorler nedeniyle, 2003-2007 yillar1 ara-
sinda, dogrudan yabanci sermaye yatirim-
lar1 devamli artan bir seyir izlemis ve 2007
yilinda 1,8 trilyon $’a ulagsmistir (Oktayer
vd., 2008:42; UNCTAD, 2009a:3).

Uluslararas1 dogrudan sermaye akim-
lari, toplam mal ve hizmet ticaret hacmin-
den ve diinya ekonomisinin biiytime hi-
zindan ¢ok daha hizli oranlarda biiytimiis-
tiir. 1990 yilindan 2006 yilina kadar, top-
lam mal ve hizmetlerin ihracatindaki %7,7
ve global ekonomik biiyiimedeki %5lik
artisa karsin, global dogrudan yabanci
sermaye girigleri ortalama yillik %124
oraninda artmistir (Marchick ve Slaughter,
2008:1). Ozellikle, 2004-2007 yillarinda,
dogrudan yabanci sermaye girisleri, yillik
ortalama %38’lere varan oranlarda artis
gostermistir. Fakat, 2007 yilinin yazinda
Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD)
baslayan kriz nedeniyle, bu biiyiime siire-
cinin sonuna gelinmistir. Global bazda
devam eden finansal ve ekonomik kriz-
den, uluslararas1 dogrudan sermaye akim-
lar1 da olumsuz etkilenmistir.

Bu calismanmn amaci, mevcut krizin,
dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki
etkisinin nedenlerini ve boyutlarini, ge-
lismis ve gelismekte olan ekonomiler ve
sektorler agisindan degerlendirmektedir.
Bu kapsamda, calismanmn birinci bolii-
miinde, krizin ortaya ¢ikis nedenleri ve
genel etkilerine kisaca deginilmistir. Tkinci
boliimde, krizin dogrudan yabanci yati-
rimlar1 etkileme kanallar1 ve dogrudan
yabanc1 yatirimlarin azalmasmm nedenle-
ri {izerinde durulmustur. Uciincii boliim-
de, krizin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkileri gelismis tilkeler, gelis-
mekte olan ve az gelismis iilkeler agisin-

dan incelenmistir. Dordiincii boliimde,
krizin dogrudan yabanci yatirimlar iize-
rindeki etkileri sektorler agisindan ince-
lenmistir. Son olarak, dogrudan yabanci
yatirimlara iligkin kisa ve orta vadeli bek-
lentiler tizerinde durulmus ve c¢alisma,
genel bir degerlendirmeyle sonlandiril-
mastir.

1. Kiiresel Ekonomik Kriz ve Neden-
leri

Cogu ekonomiste gore, gelismis eko-
nomilerde ortaya ¢ikan, ardindan gelis-
mekte olan f{ilkelere yayilan ve biitiin
diinyay etkisi altina alan ekonomik kriz,
Ikinci Diinya Savasi'ndan sonraki en bii-
yuk krizdir. Baz1 yazarlar, etkileri halen
devam eden bu krizi, “ytizyilmn krizi” ola-
rak tanimlamaktadirlar (Tong ve Wei,
2008:3; Fujita, 2009:18). ABD’de ipotege
dayali konut finansman sistemi ve menkul
kiymetlestirme sisteminden kaynaklanan
krizin ilk isaretleri 2006 yilinda goriilmeye
baglanmistir. 2006 yilinin Mayis-Haziran
aylarinda yasanan dalgalanma, 2007 yi-
Iinda oncelikle kredi krizine, akabinde
likidite krizine dontismiistiir. Global baz-
da, hisse senedi fiyatlar1 diismiis, kredi
spreadleri hizla yiikselmis, likidite talebi
artmis ve merkez bankalar1 piyasalara
bliyiik tutarlarda likidite enjekte etmek
zorunda kalmis, bazi banka ve finans ku-
rumlan iflas ederken bazi kurumlara da
devlet destegi saglanmuis, talep azalmis ve
tiikketici giiveni dtismiistiir (Criado ve
Rixtel, 2008:9). Finansal piyasalar1 etkisi
altma alan kriz, 2008 yil1 igerisinde reel
sektore sigramigtir. Diinya ekonomisinin
istikrarli bir gekilde buytdigi yillarda
kapasitelerini artiran isletmeler, global
talebin azalmaya baglamasiyla {iretimi
azaltma, tretime ara verme, is¢i ¢ikarma,
yeni yatirimlari erteleme, varhik satisi ve
maliyet tasarrufu gibi yontemlere basvu-
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rarak, krizden daha az etkilenmeye ve
ayakta kalmaya ¢alismiglardir.

Ekonomik krizin temel cikis noktasini
yiiksek riskli (subprime) konut kredileri
ve menkul kiymetlestirme piyasalarmimn
olusturmasina karsin, kriz, bircok fakto-
riin bilesimine bagli olarak ortaya gikmis-
tir. Krizin baslica nedenleri su sekilde
siralanabilir:

Konut Fiyatlarindaki Asir1  Artis:
ABD’de ortalama ev fiyatlari, 2000-2006
yillar1 arasinda %40 artmistir. 1970-2000
yillar1 arasinda, ortalama ev fiyatinin hane
halki gelirine oran1 ortalama ti¢ iken, 2006
yilinda bu oran bese ¢ikmistir (Mah-Hui
Lim, 2008:2). Fakat konut fiyatlari, 2006
yilinin bagindan itibaren diismeye basla-
mis ve boylece, 2001-2005 yillar1 arasinda
olusan konut balonu katlamistir. Konut
fiyatlarinin diismeye baslamasiyla, temer-
riide diisme ve icra oranlar1 artmaya bas-
lamistir. Konut balonunun patlamas, krizi
tetikleyen temel faktor olmustur (Bianco,
2008:3; Mulligan ve Threinen, 2008:5).

Subprime Konut Kredilerinin Artmasi:
Subprime konut kredileri, normal bir ko-
nut kredisi icin gerekli kosullar1 saglaya-
mayan kisilere verilen kredilerdir. Kotii
kredi gecmisine sahip kisiler, yeterli pesi-
nata sahip olmayan kisiler veya belgeleye-
cekleri bir geliri olmayan kisiler bu kredi-
lere bagvurmaktadirlar (Frank vd., 2008:1).
Bu kredilerde, temerriide diigsme oranlari
daha ytiiksek oldugu icin, faiz oranlar1 da
normal konut kredilerine gore daha yiik-
sektir. Konut fiyatlarindaki artis, ev sahibi
olmak isteyen diisiik gelirli kisileri cesa-
retlendirmigtir. Clinkii borg alanlar, giris
doneminin sonunda daha uygun kosul-
lardan yeniden finansman yoluna basvu-
rarak, giris doénemi boyunca evin dege-
rindeki artisgtan fayda saglamaktaydilar.
Ayrica, borg alanlar, fiyati artan konutla-
rmni satip kredilerini kapatabilmekteydiler.

2004 ve 2006 yillar1 arasnda, toplam ko-
nut kredilerinin yaklasik %15ini olustu-
ran, 1,5 trilyon $ tutarinda subprime ko-
nut kredisi verilmistir (Mah-Hui Lim,
2008:2). Konut talebinin artmasiyla,
ABD’de ev sahipligi orani, 1994 yilinda
%64 iken, 2004 yilinda %69,2'ye yiiksel-
mistir (Bianco, 2008:5).

Bor¢ Veren Yeni Kurumlarin Ortaya
Cikmasi: 1929’daki Biiyiik Buhranindan
sonra ABD hikimeti, finansal sistemi
korumak ve stabilize etmek icin anti-trust
kanunlarini ve bankacilik diizenlemelerini
sikilagtirmigtir. Bu diizenlemeler kapsa-
minda, ticari bankacilik ve yatirim banka-
cilig1 birbirinden ayrilmistir. Fakat, ticari
bankalarin yogun lobi faaliyetlerinin so-
nucunda, yapilan degisikliklerle ticari
bankalarin yatirrm bankacilig1 faaliyetle-
rini yapmalarma imkan saglanmigtir
(Mah-Hui Lim, 2008:14). 1970’li yillarda,
mortgage kredilerindeki pay: sifira yakin
olan ticari bankalarm pay1 piyasanmn
%40’ma ulagmistir (Bianco, 2008:7). Konut
fiyatlarinin ve konut kredisi talebinin art-
tig1 balon yillarinda, bankalarin diginda,
yeni mortgage kredisi veren kurumlar da
ortaya ¢ikmuistir.

Diisiik Faiz Oranlari: ABD Merkez
Bankasi'nin (FED) ekonomiyi resesyondan
kurtarmak amaciyla 2001 yilinin sonlarin-
da uygulamaya bagladig1 gevsek para
politikasi, konut piyasasinda balonunun
olusmasma katkida bulunmustur. 2001 -
2003 yillar1 arasnda, gosterge faizi
%6,50'den %1,75’e kadar indirerek eko-
nomiyi canlandiran FED, enflasyon riski
nedeniyle 2004 yilinmn ortalarmdan Hazi-
ran 2006 déneminde kadar faiz oranlarmi
17 defa artirarak tekrar %5,25 diizeyine
¢ikarmigtir. 2007 yilinda yasanan dalga-
lanmalarin ardindan, FED, gosterge ve
iskonto faiz oranlarmi yeniden diistirmeye
baslamistir (Demir vd. 2008:72). 2001-2004
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yillar1 arasinda uygulanan diisiik faiz o-
ranlari, asir1 tiiketimi tesvik etmistir.
ABD’de Gayri Safi Yurtici Hasila'nin
(GSYH) ftcte ikisini olusturan tiiketim
harcamalarinin artmasi, konut talebinin ve
konut fiyatlarinin da artmasma yol agmis-
tar.

Ipotekli Konut Kredilerine Dayali
Menkul Kiymet Ihraclarimn Artmast:
Subprime konut kredisi veren kurumlar,
menkullestirme piyasalarmm1 kullanarak,
bu kredileri bilancolarindan ¢ikarmis ve
riski yatirimcilara aktarmislardir. 2005 ve
2006 yillarinda, subprime mortgage kredi-
lerine dayali menkul kiymet ihraglarmimn
subprime mortgage
%75’e yaklasmistir (Ashcraft ve Schuer-
mann, 2008:2). S6z konusu kredileri paket-
leyip yatirimcilara satan araci kurumlar,
ihra¢ ve alim-satim faaliyetlerinden yiik-
sek kazanglar saglamistir. Daha ytiksek
getiri isteyen yatirnmcilar da bu menkul
kiymetleri bilangolarma almislardir. Fakat,
konut fiyatlarnm diismeye ve temerriide
diisme oranlarmin artmaya baslamasiyla,
ipotek kredilerine dayali menkul kiymet-
lerin fiyatlarmnda sert diistisler olmustur
(Mian ve Sufi, 2008:1). Bu varliklara asir1
yatirnm yapan finansal kurumlar biiyiik
zararlara maruz kalmislardair.

kredilerine orani

Esnek Bor¢ Verme Standartlart ve Ah-
laki Tehlike: Mortgage piyasasmin teme-
lini olusturan konut kredilerini veren ku-
rumlar agisindan ortaya ¢ikan temel so-
run, bu kurumlarca diisiik kredi standart-
larmin belirlenmesidir (Demir vd. 2008:5).
Ozellikle bankalar diginda, piyasaya yeni
giren kurumlar, konut kredisi i¢in bagvu-
ranlar1 degerlendirmek icin gerekli 6zeni
gostermemislerdir. Kredi standartlarmin
gevsetilmesinin
birisi, konut kredisi veren kurumlarin,
menkul kiymetlestirme piyasalarmi kulla-
narak, riskleri ticlincii taraflara aktarmala-

onemli nedenlerinden

ridir. Diger bir ifadeyle, kredi kurumlari,
vermis olduklar1 kredilere iligkin analizle-
ri, bu kredileri bilan¢olarindan ¢ikaracak-
lar1 diisiincesiyle yeterli seviyede yapma-
muislardir.

Derecelendirme Kuruluslarinin Riski
Diisiik Degerlemeleri: Mortgage piyasala-
rinda iriinlerin fiyatlamasi konusunda en
biiyiik sorumluluk kredi derecelendirme
kuruluglarma aittir. Yatirimcilar, menkul
kiymetin riskini gosteren kredi notlarma
giivenerek s6z konusu menkul kiymetleri
alip satmaktadirlar. Derecelendirme kuru-
luglarmin, riski distik degerlendirmeleri
durumunda, finansal varliklar, yatirimci-
nin ongordiigiinden daha riskli olmakta
ve menkul kiymetlerin degerinin azalma
olasiligr artmaktadir (Frank vd., 2008:3).
Bankalar, sigorta sirketleri, hedge fonlar
gibi bircok kurumsal yatirimci, piyasayi
sorgulamadan ve kredi dereceleri hakkin-
da yeterli bilgi sahibi olmadan kredi dere-
celerine giivenerek konut kredilerine da-
yali gelistirilen menkul kiymetleri satn
almiglardar.

Global Cari Islemler Dengesizligi: 1997
Asya Krizi'nin nedeni, gelismekte olan
iilkelerin, ozellikle Asya ekonomilerinin,
cari iglemler aciklari iken, mevcut ekono-
mik krizin nedenlerinden biri de, gelis-
mekte olan tilkelerin cari islem fazlasi
vermeleri ve asir1 doviz rezervine sahip
olmalaridir. Gelismekte olan {ilkelerdeki
arz fazlasi, gelismis tilkelerdeki talep arti-
styla karsilanmistir (Mortimer-Lee,
2008:4).

Dis ticaret fazlasi veren tilkeler, 6zellik-
le ABD halkinin tiiketim aligkanlhigmi fi-
nanse etmistir. Ornegin, 2007 yilinda,
ABD’nin 790 milyar $'lik cari islemler
agigmnin %93'1, cari islemler fazlasina sa-
hip Cin, Japonya, Almanya ve Suudi Ara-
bistan tarafindan finanse edilmistir (Mah-
Hui Lim, 2008:9).
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Finansal Inovasyon ve Yeni Finansal
Araglar: Telekomiinikasyon, yazilim sek-
torlerindeki gelismelere ve finansal glo-
ballesmeye bagl olarak, ipotege dayali
menkul kiymetler, teminath borg ytikiim-
liltikleri, kredi temerriit swaplar1 gibi
asir1  kaldira¢ kullanimimni kolaylastiran
kompleks finansal enstriimanlar gelisti-
rilmis ve bunlarin islem hacimleri giderek
artmistir (Mortimer-Lee, 2008:15). Yeni
finansal araglar, ev sahipligini artirmis ve
temerriide diisme riskini taraflar arasinda
yaymuistir. Konut fiyatlar yiikseldigi siire-
ce biitiin taraflar1 memnun eden sistemin
zaylif ve aksayan yonleri, konut balonu
patladiginda ortaya c¢ikmaya baslamistir
(Frank vd., 2008:3).

Finans Sektorii ile Reel Sektor Arasin-
daki Dengesizlik: Diinyada finansal islem-
lerin hacmi, tiretime yonelik yatirmmlarm
degerini golgede birakmaktadir. 1980 yi-
linda, global finansal varliklarin degerinin
diinya GSYH’sma orani %109 iken, 2006
yilinda, bu oran %343’e ¢tkmistir. 2006 y1l1
itibariyle, yillik global ticaret hacmi 12
trilyon $ iken, tezgah iistii tiirev piyasa-
lardaki giinliik islem hacmi 2,1 trilyon
$’dir (Mah-Hui Lim, 2008:13). 2008 yilin-
da, diinyanin GSYH’s1 61 trilyon $ iken,
hisse senetlerinin, bor¢lanma menkul
kiymetlerinin ve banka varliklarmm top-
lam degeri 214,4 trilyon $ olup, diinyanin
GSYH’s1 igindeki pay1 %352’dir. 2008 yili
sonunda, tezgah tistii tiirev {iriinlerin var-
saymmsal degerlerinin toplami 592 trilyon
$’a ve borsalarda islem goren tiirev iiriin
sozlesmelerinin degeri 58 trilyon $’a u-
lagsmistir (IMF, 2009b:187).

Mevcut finansal ve ekonomik krizin or-
taya ¢ikmasinda, borglulardan, kredi ve-
ren kuruluslara, menkul kiymet ihrag e-
den kurumlardan kredi derecelendirme
kurumlarmna ve diizenleyici kurumlardan
yatirimcilara kadar tiim taraflarin sorumlu

oldugu goriilmektedir. Krizin temel nede-
ni tek bir ctimleyle Ozetlenebilir: Biitiin
taraflarmn memnun olmasi. Diger bir ifa-
deyle, konut kredisi alanlarm, konut kre-
disi verenlerin, ticari bankalarm ve yati-
rim bankalarmimn, merkez bankalarmm,
diizenleyici yatirimcilarin,
segmenlerin ve segilenlerin 2002-2006 yil-
larindaki yapidan memnun olmalaridir
(Mortimer-Lee, 2008:16).

kurumlarm,

2. Krizin Dogrudan Yabanci Yatirim-
lar1 Etkileme Nedenleri

Kiiresel ekonomik krizin reel sektor
tizerindeki etkilerinin iyice hissedildigi
2008 yilinda, ozellikle 2008 yilinmn ikinci
yarisinda, dogrudan yabanci yatirimlar da
Kriz, dogrudan
yabancit sermaye akimlarini baglica {tig
yoldan etkilemistir: Bunlar;

azalmaya baslamistir.

- Yatirimlar1 finanse etmek icin ge-
reksinim duyulan fonlara erisimin
zorlasmas1 ve fon maliyetlerinin
artmasi,

- Beklentilerin kotiilesmesi ve belir-
sizligin artmasi ve

- Riskten kagmma egilimin artmasi-
dir.

2.1. Fon Kaynaklarina Erisimin Zor-
lasmasi

Ekonomik krizin, kredi krizi olarak or-
taya ¢itkmasi ve ardindan likidite krizine
doniigsmesiyle, likidite bollugu sona ermis
ve kredi veren kurumlar, yeni krediler
kaginmaya  baslamislardir.
Ayrica, belirsizlik ve temerriide diisme

vermekten

olasiligr artti1 igin, bankalar, kredi stan-
dartlarmi sikilagtirmis ve talep ettikleri
faizleri de yiikseltmislerdir. Sonug itiba-
riyle, kredi daha kit ve maliyetli bir hale
gelmistir. Fon bulmadaki bu sikintilar,
isletmelerin, smir asir1 tilkelerdeki yeni
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veya genisletme yatirimlarini yabanci
kaynakla finanse etme imkanmi iyice zor-
lagtirmistir. Hisse senedi fiyatlarmin veya
firma degerlerinin diismesine karsin, bir-
lesme ve satin almalar da azalmaistir.

Yabanci kaynak disinda, isletmelerin
yatirnmlarin1 finanse etmede kullandig:
diger fon kaynaklari, yeni hisse senedi
ihrac1 ve oto finansmandir. Finansal ve
ekonomik kriz dénemlerinde, isletmelerin
halka acilarak veya yeni hisse senedi ihrag
ederek fon saglamalar1 hem cazip degil
hem de kolay degildir. Diger taraftan, kriz
nedeniyle isletmelerin karlarmin azalmasi,
oto finansman imkanlarmi azaltmistir.
Ozellikle, ABD, ingiltere, Fransa, Alman-
ya ve Japonya gibi gelismis tilkelerdeki
biiyiik ve ¢okuluslu isletmelerin karlarmnmn
azalmasy, firmalarin i¢ finansman kaynak-
larmin azalmasma yol acmistir
(UNCTAD, 2009a:7). Ayrica, Kkarlarin
diismesi, ¢okuluslu isletmelerin yabanci
bagli firmalarindan elde ettikleri karmn
daha azin1 yeniden yatirima yonlendirme-
lerine yol agmigtir. Global bazda yabanci
bagli firmalarin yeniden yatirima yonlen-
dirilen karlari, 2007 yilinda 468 milyar $
ve 2008 yilinda 487 milyar $ iken, 2009
yilinin ilk ceyreginde, 2008 yilinin ayni
donemine gore yaklasik %40 dismiistiir
(UNCTAD, 2009b:6).

2.2. Beklentilerin Koétiilesmesi ve Be-
lirsizligin Artmasi

Ikinci Diinya Savasi'ndan sonraki en
bliyiik resesyonun yasanmasi, Ozellikle
gelismis tilkelerde, isletmelerin hem yerel
hem de uluslararasi bazda tiretim kapasi-
telerini artirmak i¢in yeni yatirim yapma
egilimlerini azaltmistir. Diinyanin
GSYH’s1, 2007 yilinda %5,2 ve 2008 yilmn-
da %3 bliylimiistiir. 2008 yilinda, gelis-
mekte olan ekonomiler %6 biiyiirken, ge-
lismis ekonomiler sadece %0,6 biiyiimiis-

tiir. IMF'nin tahminlerine goére, 2009 y1-
Iinda, son 60 yilda ilk kez diinyanmn
GSYH’s1 %1,1 azalacaktir. 2009 yilinda
gelismekte olan ekonomilerin %1,7 biiyii-
mesi beklenirken, gelismis ekonomilerin
%3,4 daralmasi beklenmektedir. 2009 y1-
Iinda, krizin ¢ikis noktasi olan ABD eko-
nomisinin %2,7, Almanyanin %5,3, ingil—
tere’nin %4,4 ve Japonya'nin %5,4 kiigiil-
mesi beklenmektedir. Yine IMF tahminle-
rine gore, 2008 yilinda, bir 6nceki yila gore
sadece %3 artan diinya ticaret hacminin,
2009 yilinda %11,9 azalacag: tahmin edil-
mektedir (IMF, 2009b:3). Eurostat tahmin-
lerine gore, Avrupa Birligi ekonomisinin
2009 yilinda %4 ve 2010 yilinda %0,1 ora-
ninda kiigiilecegi ongoriilmektedir. Gele-
cege iliskin beklentilerin kotiilesmesi ve
belirsizliklerin artmasi, global talebi azalt-
tig1 i¢in, iiretim ve ticaret hacmi de diis-
mektedir. Bu kosullar altinda, ¢okuluslu
isletmeler, yeni yabanci piyasalara giris
yapmak veya yabanci tilkelerdeki yatirim-
larmi artirmak yerine, belirli sektorlerden
¢ekilme veya yatirimlarini erteleme yolu-
na gitmektedirler.

2.3. Riskten Kacinma Egiliminin Art-
masi

Algilanan riskler ve belirsizlikler ile is-
letmelerin yatirim biitceleri arasinda bir
iliski kurulabilir. Isletmeler,
ve/veya gelecekteki olumsuzluklardan
daha az etkilenmek ve ekonominin daha
da kotiiye gitme olasiigma karg: direngli
ve saglam bir sekilde durabilmek amaciy-
la, yatirimlarmi azaltma yoluna gitmekte-
dirler. Diger bir ifadeyle, 6nlerini goreme-
dikleri icin, risk almaktan kaginmakta ve
mevcut durumlarmni korumaya ¢alismak-
tadirlar. Basta gelismis ekonomilerde ol-
mak {tizere, bircok tilkede, reel kesim gii-
ven endeksinin diismesi, isletmelerin risk
algilamalarmdaki degisimin bir gostergesi

mevcut
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olarak degerlendirilebilir (Frank vd.,
2008:16). Eurostat tarafindan AB {ilkeleri-
ne yonelik olarak sanayi giiven endeksi,
hizmetler giiven endeksi, insaat-yap1 gii-
ven endeksi, perakende ticaret giiven en-
deksi ve tiiketici giiven endeksinin bilesi-
minden olusturulan Ekonomik Hassasiyet
Gostergesi (Economic Sentiment Indicator,
ESI), 2006 yilnin basindan (101,7 puan)
2007 Haziran ayma kadar artarak 114,4
puana yiikselmis ve ardindan diismeye
baglayarak 2009 Mart ayinda 60,4 ile en

diisiik seviyesini gormistiir. Sekil 2’de,
ekonomik hassasiyet endeksinin Ocak
2003 - Kasmm 2009 tarihleri arasimndaki sey-
ri goriilmektedir. 2007 yilinin son geyre-
ginde 99,3 puan olan IFO Diinya Iklim
Endeksi de stirekli diiserek 2009 yilinin ilk
ceyreginde 50,1 puana kadar gerilemistir
(Ifo World Economic Survey, 2009:1). Ben-
zer sekilde, lilke bazinda da (ABD, Ingilte—
re, Almanya, Japonya vb.), tiiketici ve reel
kesim giiven endekslerinde 6nemli diistis-
ler olmustur.

Sekil 1: AB Ekonomik Hassasiyet Gostergesi (Ocak 2003 — Kasim 2009)
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Isletmelerin yabanci iilkelerde yatirim
yapma egilimindeki azalis, farkli sekiller-
de ortaya ¢ikabilmekte ve yatirim tiirleri-
ne gore (birlesme ve satin almalar, yeni
vb.)

yatirimlar, genisletme yatirimlar

farkliliklar gostermektedir.

Isletmeler, yabanci iilkelerdeki faaliyet-
lerini yeniden yapilandirmak, maliyetleri-
ni azaltmak veya bilangolarini iyilestirmek
icin bazi tiretim tesislerini kapatarak veya
diger isletmelere satarak mevcut tretim
kapasitelerini azaltmaktadirlar

(UNCTAD, 2009a:9).

3. Krizin Dogrudan Yabanci Yatirim-
lar Uzerindeki Etkilerinin Gelismis ve
Gelismekte Olan Ekonomiler A¢isindan
Degerlendirilmesi

Finansal kriz, kiiresel ekonomik krize
doniistirken, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini da etkilemistir. Kriz yaygin-
lastik¢a ve finansman olanaklar1 zorlastik-
¢a, hisse senedi yatirimlar1 ve dogrudan
yabanci yatirnmlar olumsuz etkilenmeye
baslamis, ¢ogu beklenen satin almalar
beklemeye alinmig, yeni veya genisletme
yatirimlari iptal edilmis veya ertelenmistir
(Filippov ve Kalotay, 2009:7). Dogrudan
yabanci sermaye akimlarinda, 2003 yilin-
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da baglayan artis trendi, 2008 yilinda sona
ermistir. 2007 yilinda, 1.979 milyar $ ile
tarihin en yiiksek seviyesine ulasan dog-
rudan yabanci sermaye girigleri, 2008 y1-
linda, %14 diiserek 1.697 milyar $ olarak
gergeklesmistir. 2009 yilinda da s6z konu-
su diisiisiin devam etmesi beklenmekte-

sermaye cikislar1 2008 yilinda, bir 6nceki
yila gore %13,4 azalmigtir. Fakat, 2008
yilinda dogrudan yabanci sermaye giris
ve cikislarindaki azalislar, 2001 yilinda
yagsanan %49 ve %43’lilk azaliglara gore
daha diisiik diizeyde kalmistir (OECD,
2008:1).

dir. Benzer sekilde, dogrudan yabanci
Sekil 2: Global Dogrudan Yabanci Sermaye Giris ve Cikislarinin
2003-2008 Yillar1 Arasindaki Seyri (Milyar $)
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Kaynak: UNCTAD
Tablo 1: Gelismis Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye Giris ve Cikiglar1 (Milyar $)
Dogrudan Yabanci Sermaye Dogrudan Yabanci Sermaye
Girisleri Cikislari
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Kuzey Amerika 132 297 379 361 45 268 438 390
ABD 105 237 271 316 15 224 378 312
Kanada 27 60 108 45 30 44 60 78
AB27 498 590 842 503 609 697 | 1.192 837
Almanya 42 57 56 25 69 127 180 156
Ingiltere 178 156 183 97 80 86 275 111
Fransa 85 78 158 118 115 121 225 220
Italya 20 39 40 17 42 42 91 44
Ispanya 25 37 28 66 42 100 96 77
Japonya 3 (7) 23 24 46 50 74 128
Diger Gelismis Ulkeler (22) 93 115 74 49 143 106 152
Toplam 611 973 | 1.359 962 749 | 1.158 | 1.810 | 1.507

Kaynak: UNCTAD
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Kiiresel ekonomik krizin dogrudan ya-
banci sermaye akimlari tizerindeki etkisi,
bolgelere ve iilkelere gore degismektedir.
Bu kriz, diger krizlerden farkh olarak,
gelismis bir tilkeden ¢ikmis ve oncelikle
diger gelismis tlkeleri, ardindan gelis-
mekte olan tilkeleri etkisi altina almaistir.
Diger bir ifadeyle, gelismis tilkeler, finan-
sal krizden dogrudan etkilenirken, gelis-
mekte olan iilkeler, cogu durumda dolayl
olarak etkilenmiglerdir (Fujita, 2009:18).
Dolayisiyla, dogrudan yabanci sermaye
giris ve cikiglar1 agisindan da gelismis
iilkeler, gelismekte olan {ilkelere gore da-
ha fazla etkilenmislerdir.

Gelismis {ilkelere dogrudan yabanci
sermaye girisleri, 2007 yilinda 1.359 mil-
yar $'lik tarihi rekor diizeye ulastiktan
sonra, 2008 yilinda, %29 diiserek 962 mil-
yar $ diizeyine gerilemistir. Krizin etkisiy-
le, isletmeler, yerel iilkedeki ve yabanci
iilkelerdeki yatirimlarmi biiyiik ol¢tide
azaltmislardir. 2003-2007 yillar1 arasinda
stirekli artan sinir asiri birlesme ve satin
almalar da diismustiir. Karlarin diigsmesi
ve finansal baskilar, karlarm yeniden yati-
rima yonlendirilmesini azaltmis ve kredi-
lerin bagh firmalardan ana firmalarin

merkezlerine geri donmelerine yol agmis-
tir (UNCTAD, 2009b:79).

Krizin ABD kaynakli olmasma ve ABD
ekonomisinin resesyona girmesine karsin,
ABD, global bazda en biiyiik dogrudan
yabanci sermaye alicis1 konumunu stir-
diirmektedir. 2008 yilinda, ABD’ye dog-
rudan yabanci sermaye akislar1 %17 arta-
rak 316 milyar $ olmustur. Bu yiikselisin
%61’i, tutar1 250 milyar $’a ulasan hisse
senedi sermaye giriglerinden kaynaklan-
mistir. AB-27 iilkelerine olan dogrudan
yabanci sermaye girisleri, 2008 yilinda
%40 diiserek, 503 milyar $ olmustur. Av-
rupa Birligi tilkeleri arasinda, dogrudan
yabanci sermaye girisinin en fazla azaldig:

ulkeler ingiltere (%47), Almanya (%56),
Belcika (%60) ve Fransa (%26) olmustur.
Japonya’ya dogrudan yabanci sermaye
girislerinin, bir 6nceki yila gore artarak 24
milyar $’a ulasmasina karsilik, diinyanin
ikinci biiyiik ekonomisi oldugu diistiniil-
diigiinde, dogrudan sermaye girislerinin
potansiyelin altinda kaldig: ifade edilebilir
(UNCTAD, 2009b:81). Cogu gelismis tilke
resesyona girdiginden, 2009 yilinda da
dogrudan yabanci sermaye girislerinin
azalmaya devam etmesi beklenmektedir.

2008 yilinda, gelismis tilkelerden dog-
rudan yabanci sermaye ¢ikislar1 %17 aza-
larak 1.507 milyar $ olmustur. 37 gelismis
iilkeden 24 tanesinde dogrudan yabanci
sermaye c¢ikislarinda diisiis yasanmustir.
ABD en biiyiik dis yatirrmer pozisyonunu
stirdiirmektedir. Bu {ilkenin c¢okuluslu
firmalarinin dogrudan yabanci sermaye
cikiglari, 2007 yilinda 378 milyar $ iken,
2008 yilinda %18 azalarak 312 milyar $
olmustur. Ingiltere, Avrupa’daki en bii-
yik dogrudan yabanci sermaye kaynagi
iilke konumunu kaybetmigtir. Ingilte-
re’nin ¢okuluslu firmalarmin yabanc {il-
kelerdeki yatirimlar1 2007 yilinda 275 mil-
yar $ iken, 2008 yilinda 111 milyar $’a
diismuistiir.

Finansal sistemleri, ABD ve Avrupa
bankacilik sistemiyle daha az baglantili
oldugu icin, kiiresel krizin, gelismekte
olan tilkeler {tizerindeki etkisi, gelismis
iilkelere gore daha smurli kalmigtir. Benzer
sekilde, dogrudan yabanci sermaye akim-
lar1 agisindan da gelismekte olan ve az
gelismis {ilkeler, gelismis {ilkelere gore
daha az etkilenmislerdir. Baz1 gelismekte
olan iilkelerin (6rnegin, 2008 yilinda Cin
%9, Hindistan %?7,3, Brezilya %5,1 ve Rus-
ya %>5,6 biiylimiistiir) pozitif ve nispeten
yiiksek ekonomik biiyiime oranlarmma
sahip olmasi, diislik ihracat talebine ve
diisitk mal fiyatlarma karsmn, dogrudan
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yabanci sermaye akimlarmin diigmesini
engelleyen bir faktor olmustur. Artan em-
tia fiyatlarinin da etkisiyle biiytimeye de-
vam eden gelismekte olan tilkelere dog-
rudan yabanci sermaye girigleri, 2008 y1-

linda, bir 6nceki yila gore %18 artarak 735
milyar $’a ulagsmistir. Dogrudan yabanci
sermaye girisleri, Afrika’da %28, Latin
Amerika tilkelerinde %13 ve Asya iilkele-
rinde %17 artmistir.

Tablo 2: Gelismekte Olan ve Az Gelismis Ulkelerde
Dogrudan Yabanci Sermaye Giris ve Cikislar1 (Milyar $)

Dogrudan Yabanci Dogrudan Yabanci
Sermaye Girisleri Sermaye Cikislari

2005 | 2006 | 2007 | 2008 2005 2006 2007 2008

Afrika 29 57 69 88 2 7 11 9
Latin Amerika 76 93 127 144 36 64 52 63
Arjantin 5 6 6 9 1 2 15 1
Brezilya 15 19 35 45 3 28 7 20
Meksika 21 19 27 22 6 6 8 0,7
Diger Latin Amerika Ulkeleri 35 49 59 68 26 28 35,5 41,3
Asya 211 283 333 389 80 144 223 220
Tiirkiye 10 20 22 18 1 0,9 2 2,6
Birlesik Arap Em. 11 13 14 14 4 11 15 16
Suudi Arabistan 12 18 24 38 0,05 1 13 1
Cin 72 73 84 108 12 21 22 52
Hindistan 8 20 25 42 3 14 17 18
Singapur 14 28 32 23 7 13 24 9
Diger Asya Ulkeleri 84 111 132 146 | 52,95 83,1 130 | 1214
Giineydogu Avrupa Ulkeleri 5 10 13 11 0,3 0,4 1,4 0,6
BDT Ulkeleri 26 45 78 103 14 23 50 58
Rusya 13 28 55 70 13 23 46 53
Kazakistan 2 6 11 15 0,1 0,4 3 4
Ukrayna 8 6 10 11 03] (01) 0,7 1
Diger BDT Ulkeleri 3 5 2 7 0,8 0,5 0,3 0
Toplam 347 488 620 735 | 1323 | 2384 | 3374 | 350,6

Kaynak: UNCTAD

Latin Amerika tilkeleri arasinda, 2008
yilinda, bir onceki yila gore dogrudan
yabanci sermaye girisinin en fazla oldugu
iilkeler Arjantin (%37), Sili (%33) ve Bre-
zilya (%30) olmustur. Sadece Brezilya, 45
milyar $'lik yatirimla, Latin Amerika {ilke-
lerine giren toplam dogrudan sermayenin
tigte birine sahiptir.

Giliney, Dogu ve Giineydogu Asya {il-
keleri arasinda, en fazla dogrudan yabanci
sermaye alicis1 konumunda olan tilkeler
Cin, Hong Kong, Hindistan ve Singa-
pur’dur. Dis talebin azalmasma bagh ola-
rak, bolgedeki cogu iilkenin ihracatmimn

azalmasma ve ekonomik biiyiimelerinin
yavaglamasma kargm, dogrudan sermaye
girigleri, 2008 yilinda artmistir. Ornegin,
Cin’e dogrudan sermaye girisi, 2008 yilin-
da, bir 6nceki yila gore %29 artarak 108
milyar $’a ulagsmistir. 2008 yilinda, Hindis-
tan’a dogrudan yabanci sermaye girisi
%68 artarken, Singapur’a olan sermaye
girisi %14 diismiigtiir.

Bat1 Asya bolgesine olan dogrudan ya-
banci sermaye girisleri, genel olarak, 2003
yilindan beri, Tiirkiye, Suudi Arabistan ve
Birlesik Arap Emirliklerinde yogunlas-
maktadir. Bu tilkeler, 2003-2007 donemin-
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de, toplam dogrudan yabanci sermaye
girislerinin %75’ini almiglardir (UNCTAD,
2009b:57). 2008 yilinda Suudi Arabistan’a
olan dogrudan sermaye girisleri, bir 6nce-
ki y1la gore %57 artarak 38 milyar $’a ula-
sirken, bolgedeki en biiyiik ikinci dogru-
dan yabanci sermaye alicis1 tilke olan Tiir-
kiye’de, dogrudan sermaye girigleri, 2007
yilina gore %17 diiserek 18 milyar $ olarak
gerceklesmistir.

Glineydogu Avrupa tilkelerinde, bii-
yiuk olgiide, kalan kamu isletmelerinin
ozellestirilmesine baglh olarak, dogrudan
yabanci sermaye girisleri, 2008 yilinda, bir
onceki yila %30 artarak 13 milyar $ olmus-
tur. Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT)
iilkeleri arasinda, en fazla dogrudan ya-
banci sermaye ¢eken tilkeler Rusya, Kaza-
kistan ve Ukrayna’dir. 2008 yilinda, Rus-
ya'ya giren dogrudan sermaye, 2007 yilina
gore %27 artarak 70 milyar $'a ulagmistir.
Bagimsiz Devletler Toplulugu {ilkelerine
giren dogrudan yabanci sermaye akimla-
riin baglica amaci, biiyiiyen yerel piyasa-
daki belirli sektorlerdeki
liberizasyon politikalarmdan kaynaklanan
firsatlar1 degerlendirmektir.

firsatlar ile

Gelismekte olan ve az gelismis tilkeler,
dogrudan sermaye ¢ikiglar1 agisindan in-
celendiginde, en biiyiik c¢ikislarin Latin
Amerika iilkeleri arasinda Brezilya ve
Ingiliz Virjin Adalari’'ndan; Giiney ve Gii-
neydogu Asya tilkeleri arasmnda Hong
Kong, Cin, Hindistan ve Singapur’dan;
Bati Asya {ilkeleri arasindan ise Birlesik
Arap Emirlikleri ve Kuveyt'ten oldugu
goriilmektedir. Bu durum, bolge kokenli
¢okuluslu isletmelerin, yabanci bagh fir-
malarma sermaye transfer ettiklerinin ve
birlesme ve satin almalar yoluyla yabanci
iilkelerde yeni yatirimlar yaptiklarinin bir
gostergesidir (UNCTAD, 2009b:65). Ba-
gimsiz Devletler Toplulugu tilkeleri ara-
sinda, dogrudan yabanci sermaye ¢ikislari

agisindan ilk sirada Rus ¢okuluslu firma-
lar1 yer almaktadir. Rusya’dan ¢ikan dog-
rudan sermaye tutari, 2008 yilinda 53 mil-
yar $ olmustur.

4. Krizin Dogrudan Yabanci Yatirim-
lar Uzerindeki Etkilerinin Sektorel Aci-
dan Degerlendirilmesi

Ekonomik krizin dogrudan yabanc
sermaye akimlari tizerindeki etkisi, sektor
ve endistri agisindan da bazi farkliliklar
gostermektedir. Simir asir1 birlesme ve
satin almalarin sektorler arasindaki dag-
Iim1 incelendiginde, 2008 yilinda, global
dogrudan yabanci sermaye stokunun yak-
lagik beste {i¢linli olusturan hizmetler
sektoriindeki birlesme ve satin almalarin
degeri, bir 6nceki yila gore %54 azalmistir.
Hizmetler sektoriiniin alt sektorleri iceri-
sinde en fazla olumsuz etkilenen finansal
hizmetler sektoriindeki azalma %73 ol-
mustur. Fakat, 2008 yili igerisinde, Kuzey
Amerika ve Avrupa bancilik sektorlerinde
bazi 6nemli sinir asir1 birlesme ve satin
almalar gerceklesmistir. Ozellikle, ABD ve
Avrupa’da zor durumda olan bankalar,
yabanci yatirimcilar tarafindan satin alin-
mis veya yabanci ortaklar, bu bankalarda-
ki paylarmi arttirmiglardir.  Ornegin,
Fortis, BNP Paribas tarafindan satm aln-
mis; Kanada kokenli Toronto Dominion
Bank, Amerikan Commerce Bancorp’daki
sermaye payimni (8,6 milyar $ karsiliginda)
artirmig ve Japon Mitsubishi UF] Financial
Group ise, Morgan Stanley’deki paymi
(7,8 milyar $ karsiliginda) artirmigtir
(UNCTAD, 2009b:17).

Hizmetler sektoriiniin alt sektorleri ice-
risinde, 2008 yilinda sinir asir1 birlesme ve
satin almalarmn degeri, bir 6nceki yila go-
re, ingaat sektoriinde %81, elektrik-gaz-su
%53,  ulagim-depolama-
iletisim sektoriinde %53 ve ticaret sekto-
riinde %63 azalmigtir.

sektorunde

54



2008 yilinda, tarim, avcilik, ormancilik
ve balikcilik ile maden, tas ocag1 ve petrol
sektorlerinden olusan birincil sektordeki
sinir agiril birlesme ve satin almalarin de-
geri bir Onceki yila gore %17 artmigstir.
Ozellikle, 2008 yilinin ilk yarisinda petrol
ve diger emtia fiyatlarinin artmasima bagh
olarak, madencilik-tagsocag1 ve petrol sek-
torlinde sinir asir1 birlesme ve satin alma-
larin degeri, 83 milyar $’a ¢ikmistir. Glo-
bal dogrudan yabanci sermaye girislerinin
yaklasik tigte birini olusturan imalat (ikin-
cil) sektoriinde, 2008 yilindaki sir asiri
birlesme ve satin almalarm degeri, bir
onceki yila gore %10 azalmistir. Imalat
sektorii icerisindeki alt sektorlerin krizden
etkilenme derecelerinin ¢ok farkli oldugu
gortilmektedir. Tekstil ve giyim, kauguk
ve plastik triinleri ile metal ve metal -
riinleri gibi sektorlerde ortalama %80 dii-
slis yagsanmigtir. Buna karsin, smir agiri
birlesme ve satin almalarin degeri gida,
icecek ve tiitiin sektortinde %125 ve has-
sas aletler sektoriinde %235 oraninda art-
mistir (UNCTAD, 2009b:17). Ozellikle
gida, icecek ve tiitlin sektoriinde, bazi
biiyiik ¢okuluslu firmalar, yabanci pazar-
lardaki konumlarmi giiglendirmek veya
yeni piyasalara girmek igin krizi bir firsat
olarak gormiiglerdir. Ornegin, Belgikali
Stichting Interbrew firmasi, ABD bira {ire-
ticisi Anheuser Busch firmasmi 52 milyar
$’a, British Imperial Tobacco firmasi, Is-
panyol sigara firmas1 Altadis’i 18 milyar
$’a satin almastir.

Yeni ve genigletme yatirimlarmi igeren
dogrudan yabanci sermaye projelerinin
sektorler arasindaki dagilimma bakildi-
ginda, 2008 yilinda proje sayismin, bir
onceki yila gore birincil sektorde %67 (6-
zellikle maden, petrol ve dogal gaz ile
alternatif/yenilenebilir enerji sektorlerinde
biiyiik artis s6z konusudur), imalat sekto-
riinde %27 ve hizmetler sektoriinde %29

oraninda artis oldugu goriilmektedir
(UNCTAD, 2009b:215).

Sonug itibariyle, 2008 yilinda, dogru-
dan yabanci sermaye akimlar1 agisindan
ekonomik krizden en fazla etkilenen sek-
torler finansal hizmetler, otomotiv, yap1
malzemeleri, ara mallar ve bazi1 tiketim
mallar1 sektorleri olurken, tarim, madenci-
lik, petrol, gida, icecek ve tiitiin sektorleri
krize karst en direncli sektorler olmuslar-
dir (Fujita, 2009:8).

5. Dogrudan Yabanc Yatirimlarin Ge-
lecegine iliskin Kisa ve Orta Vadeli Bek-
lentiler

Kiiresel ekonomik krizin dogrudan ya-
banci sermaye akimlar tizerindeki olum-
suz etkisinin 2009 yilinda da siirecegi,
fakat 2010 yilindan itibaren dogrudan
yabanci sermaye akimlarmin yeniden
artmaya baslayacag1 ongoriilmektedir.
UNCTAD, global dogrudan yabanci ser-
maye girislerinin 2009 yilinda 1,2 trilyon
$’a (2008 yilina gore yaklasik %30 azalma)
gerileyecegini, 2010 yilinda 1,4 trilyon $ ve
2011 yilinda 1,8 trilyon $’a ulasacagim
tahmin etmektedir. Gortildigt gibi, 2011
yilinda ulasilacak deger, 2007 yilinda ger-
¢eklesmis olan 1,9 trilyon $'lik dogrudan
yabanci sermaye girisinin altinda yer al-
maktadir. Diger bir ifadeyle, dogrudan
yabanci sermaye girisi, 2007 yil1 degerine
yaklasik 4 y1l sonra ulasabilecektir.

IMF, global dogrudan yabanci sermaye
girislerinin 2009 yilinda bir onceki yila
gore %20 azalacagmi ve diisiik gelirli il-
kelerin daha fazla etkilenecegini 6ngor-
mektedir. En fazla Latin Amerika ve As-
ya’'daki iilkelerin olumsuz etkilenmesi
beklenirken, dogrudan sermaye girisleri-
nin agirlikli olarak dogal kaynaklar tizeri-
ne oldugu Afrika'nin daha az etkilenmesi
beklenmektedir (IMF, 2009a:20).
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Tlk veriler, 2009 yila iligkin ktiimser
beklentileri dogrular niteliktedir.
saglayic1 Dealogic firmasmin verilerine
gore, 2009 yilnn ilk dokuz aymdaki bir-
lesme ve satin alma s6zlesmelerinin dege-
ri, 2008 yilinin ayni dénemine gore %37
azalarak 1,62 trilyon $ olmustur. Yine
Thomson Reuters firmasma gore, 2009
yilinin {iciincli geyreginde, global bazda
birlesme ve satin alma sozlesmelerin de-
geri, 2008 yilmin ayni ¢eyregine gore %54
oraninda azalmis ve 369 milyar $ olarak
gerceklesmistir. Bu birlesme ve satin al-
malarm 6nemli bir kisminin ayni tlke
icindeki firmalar arasinda oldugu dikkate
alindiginda, sir agir1 birlesme ve satin
almalarin degerinde daha sert bir diisiis
beklenmektedir (Kekic, 2009:2).

Kisa vadede, mevcut ekonomik krizin
global dogrudan sermaye akimlar1 {ize-
rindeki etkisi negatiftir. Fakat, orta vadede
dogrudan sermaye akimlarinin biiytimesi
icin bazi elverisli kosullarda da bulun-
maktadir. Bu kosullardan en Onemlisi,
ozellikle 2009 yilmin ikinci yarisindan
itibaren diinya ekonomisinin toparlanma-
ya baglamas1 ve 2010 yilinda global eko-
nomideki biiyiimenin %3’e ulasacagmin
beklenilmesidir. IMF, 2010-2014 yillar:
arasindaki global biiyliime oraninin orta-
lama %4’tin tizerinde olacagini éngdrmek-
tedir (IMF, 2009c:3). Brezilya, Cin, Rusya,
Hindistan gibi daha yiiksek ekonomik
bliyiime oranlarina sahip gelismekte olan
iilkeler, dogrudan yabanci sermaye giris-
leri acisindan en cazip {ilkeler olacaktir
(UNCTAD, 2009a:12). Ekonomik kriz ne-
deniyle hisse senedi fiyatlarnin ve firma
degerlerinin diismesi, nakit fazlasma sa-
hip ¢okuluslu isletmelerin yeni pazarlara
girmeleri veya pazardaki konumlarin
giiclendirmeleri igin bir firsat ortaya ¢i-
karmaktadir. Diger bir faktor, ¢okuluslu
isletmelerin, uluslar arasilasma istekleri-

Veri

nin devam etmesidir. UNCTAD tarafin-
dan yapilan 2009-2011 Global Yatirim
Egilimleri Arastirmasinda, c¢okuluslu
isletmeler, 2009 yilinda dogrudan yabanci
yatirimlarini bir onceki yila gore azaltma-
y1 planladiklarini ifade ederken, yapacak-
lar1 dogrudan sermaye harcamalarmm
2010 yilindan itibaren artmaya baslayaca-
gmi ifade etmislerdir.

Sonug

2007 yilinda finansal piyasalarda orta-
ya ¢ikan finansal kriz, 2008 yilinda, 6zel-
likle 2008 yilmin ikinci yarisinda reel sek-
tore sicramis ve ekonomik krize donitis-
miistiir. Krizin ABD’de konut kredileri ve
piyasalarindan
cikmasina karsin, ¢ok kisa siire icerisinde,
basta gelismis tilkeler olmak iizere biitiin
iilkeleri etkisi altina almasiyla, kriz kiire-
sel bir boyut kazanmistir. Etkileri yaklasik
10 y1l siiren 1929 Buhrani’'ndan sonraki en
biiyiik kiiresel kriz olma 6zelligini tasiyan
mevcut kriz, bircok tilkede ekonominin
daralmasina, talebin azalmasina, issizligin
artmasina, piyasalarmin
diismesine, isletmelerin risk primlerinin
artmasina, bankalarm kredi standartlarin:
sikilagstirmalarina, tiiketici ve reel kesim

menkul kiymetlestirme

hisse senedi

giiven endekslerinin azalmasimna yol ag-
mustir. Krizin reel sektordeki etkilerinden
biri de isletmelerin yerel ve/veya yabanci
iilkelerdeki yatirimlar: tizerinde olmustur.

Satislar1 ve karlar1 diisen ¢okuluslu is-
letmeler, yeni yatirimlarmin finansmanin-
da kullanacaklar1 gerek yabanci kaynak
gerekse 6z kaynaklara ulasmadaki zorluk-
lar nedeniyle yatirimlarini azaltma veya
erteleme yoluna gitmislerdir. Hatta, finan-
sal acidan =zor
isletmeler, yabanci {ilkelerdeki bagli fir-
malarmin tamamini veya bir kismini sata-
rak fon saglamaya c¢alismislardir. Biitiin
bu gelismeler, 2008 yilinda, global bazda

durumda olan baz1
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dogrudan yabanci sermaye akmmlarmin
azalmasiyla sonuglanmistir. Dogrudan
yabanci sermaye akimlarndaki azalismn
2009 yilinda da devam edecegi ve 2010
yilindan itibaren tekrar olumluya donece-
gi beklenmektedir. Korumacilik egilimle-
rinin 6nlenmesi, yatirimlar1 uyaric spesi-
fik onlemlerin uygulamaya koyulmasi,
ekonomik biiylimeyi saglamak ve finansal
sistemin istikrarini artirmak icin hem fil-
keler hem de global bazda etkin 6nlemle-
rin alnmas: gibi kosullar, dogrudan ya-
banci sermaye akimlarinin artmasmi sag-
layacaktir.
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