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ONSOZ

Bu tez calismasinda Tiirkiye'deki yabanci sermaye yatirimlarimi
etkileyen risk faktorleri ve yonetimi konusunu incelenmistir. Tez, yabanci
sermaye yatirimlarinin Tirkiye ekonomisindeki roliinii, yatirimcilar igin risk
faktorlerini, CDS ve EMBI verilerinin yatirimlara etkisini, risk yonetimi
stratejilerini ve yabanci sermaye yatirimlarina yonelik politika Onerilerini ele
almastir.

Bu calisma, Tiirkiye'deki yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen
faktorlerin ve risk gostergelerinin analizini sunar ve bu analizin yatirimcilarin
Tiirkiye'deki yatirim kararlarini etkileyen unsurlar1 anlamalarini, risk yonetimi

stratejileri gelistirmelerini amaclamis olup, bilgilerinize sunarim.



OZET

TURKIYE'DE RiSK FAKTORLERININ DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI UZERINDEKI BELIRLEYIiCi ETKIiSi
YUKSEK LiSANS TEZi
UMUT ARDA YESILYURT
BOLU ABANT iZZET BAYSAL UNIVERSITESI
LISANSUSTU EGITIiM ENSTITUSU
BANKACILIK VE FINANS ANABILIM DALI
(TEZ DANISMANI: PROF. DR. AHMET EMRE BiBER)
BOLU, HAZIRAN- 2023
XIV +73

Glinlimiizde yabanci sermaye yatirimlari, iilkelerin ekonomik biiylimesi ve
kalkinmas1 i¢in 6nemli bir faktdr haline gelmistir. Tiirkiye de ise bu durumla
orantil1 olarak yabanci sermaye yatirimlari igin ¢ekici bir pazar olmustur. Ancak,
iilkedeki siyasi istikrarsizlik, yliksek enflasyon ve faiz oranlari, doviz kuru
dalgalanmalar1 ve diger risk faktorleri yabanci yatirimceilarin kararlarini kisa ve
uzun vadede etkilemektedir. Bu nedenle, yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen
faktorlerin ve risk gostergelerinin analizi, yatirimeilarin yatirim kararlarimi
etkileyen unsurlar1 anlamalarini ve risk yonetimi stratejileri gelistirmelerini saglar.

Bu yiikksek lisans tezinin amaci, Tiirkiye'deki yabanci sermaye
yatirnmlarini etkileyen risk faktorleri ve yonetimi konusunu incelemektir. Tez,
yabanci sermaye yatirimlarinin Tiirkiye ekonomisindeki roliinii, yatirimeilar igin
risk faktorlerini, CDS ve EMBI verilerinin yatirimlara etkisini, risk ydnetimi
stratejilerini ve yabanci sermaye yatirimlarina yonelik politika Onerilerini ele
alacaktir.

Bu c¢alisma, Tirkiye'deki yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen
faktorlerin ve risk gdstergelerinin analizini sunar ve bu analizin yatirimcilarin
Tiirkiye'deki yatirim kararlarini etkileyen unsurlari anlamalarini, risk yOnetimi
stratejileri gelistirmelerini amaglar.

ANAHTAR KELIMELER: CDS, Yabanci Sermaye Yatirimlari, Risk Faktorleri,
Yatirim Kararlari, EMBI.



ABSTRACT

THE DETERMINING IMPACT OF RISK FACTORS ON FOREIGN
DIRECT INVESTMENTS IN TURKEY
MASTER THESIS
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Foreign direct investments have become an important factor for countries'
economic growth and development in today's world. In proportion to this, Turkey
has become an attractive market for foreign direct investments. However, political
instability, high inflation and interest rates, currency fluctuations and other risk
factors in the country affect foreign investors' decisions in the short and long term.
Therefore, the analysis of factors and risk indicators that affect foreign direct
investments and the development of risk management strategies allow investors to
understand the factors that affect their investment decisions and to develop
effective risk management strategies.

The purpose of this master's thesis is to examine the factors and
management of risk that affect foreign direct investments in Turkey. The thesis
will address the role of foreign direct investments in the Turkish economy, risk
factors for investors, the impact of CDS and EMBI data on investments, risk
management strategies, and policy recommendations for foreign direct
investments.

This thesis presents an analysis of the factors and risk indicators that affect
foreign direct investments in Turkey, and aims to help investors understand the
factors that affect their investment decisions and develop effective risk
management strategies.

KEYWORDS: CDS, EMBI, Foreign Direct Investments, Investment Decisions,
Risk Factors.
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GIRIiS

Yabanci yatirnmlar, iilkelerin ekonomik biiyltimesi ve kalkinmasi ig¢in
oldukg¢a onemli bir faktordir (Akkaya, 2019: 285). Tirkiye de son yillarda
yabanci sermaye yatirimlari i¢in oldukga cekici bir pazar haline gelmistir. Ancak,
iilkedeki siyasi istikrarsizlik, yiliksek enflasyon ve faiz oranlari, déviz kuru
dalgalanmalar1 ve diger risk faktorleri yabanci yatirimcilarin kararlarini kisa ve
uzun vadede etkilemektedir. Bu nedenle, yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen
faktorlerin ve risk gostergelerinin analizi, yatirimeilarin yatirim kararlarim
etkileyen unsurlar1 anlamalarini ve risk yonetimi stratejileri gelistirmelerini saglar.

Tiirkiye'deki yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorler arasinda en
onemli olanlari, siyasi ve ekonomik istikrarsizlik, giivenlik sorunlari, yiiksek
enflasyon ve faiz oranlari, doviz kuru dalgalanmalar1 ve vergi diizenlemeleridir.

Siyasi istikrarsizlik, Tiirkiye'de yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen en
onemli faktorlerden biridir. Siyasi calkantilar ve giivensizlik ortami yabanci
yatirimcilarin Tiirkiye'ye olan glivenini azaltmakta ve yatirim kararlarin1 olumsuz
yonde etkilemektedir. Son yillarda Tiirkiye'nin iginde bulundugu bolgesel ve
kiiresel politik c¢alkantilar da yabanci yatirimcilarin tilkeye olan giivenini
azaltmastir.

Ekonomik istikrarsizlik, yiiksek enflasyon ve faiz oranlart da yabanci
yatirimeilarin kararlarini etkileyen onemli faktorlerdir. Yiiksek enflasyon, yatirim
maliyetlerini artirmakta ve yatinm kararlarin1 zorlastirmaktadir. Yiiksek faiz
oranlar1 da yatirim maliyetlerini artirmakta ve yatirim kararlarin1 olumsuz yonde
etkilemektedir.

Doéviz kuru dalgalanmalar1 da yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen bir
faktordiir. Yabanci yatirnmcilar, ilkelerindeki para birimleri ile Tiirk lirasi
arasindaki degisken doviz kuru risklerini hesaba katmak zorundadir. Ayrica, vergi
diizenlemeleri de yatirnm kararlarin1 etkileyen bir faktordiir. Yabanci
yatirimcilarin vergi avantajlarindan yararlanmalari, yatinm kararlarini olumlu
yonde etkileyebilirken, aksi durumda ise yatirimlari azaltabilir.

Tiim bu risk faktorleri, yabanci yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyen
onemli unsurlardir. Tiirkiye, yabanci yatirimeilar i¢in ¢ekici bir pazar olsa da, risk

faktorlerinin etkisi goz ardi edilmemelidir. Bu nedenle, yabanci yatirimcilarin



yatirim kararlarii etkileyen faktorleri anlamalari ve risk yonetimi stratejileri
geligtirmeleri dnemlidir.

Tiirkiye'deki yabanci sermaye yatirimlarina iliskin CDS ve EMBI verileri,
yabancit yatinmcilarin - Tiirkiye'deki yatirim  kararlarini  etkileyen Onemli
faktorlerden biridir. CDS (Kredi Temerriit Takaslar1) oranlari, yatirimcilarin
Tiirkiye'deki 6deme risklerini dlgen dnemli bir gostergedir. (Ozman, Ozpmar ve
Osman, 2018: 32). CDS oranlar yiiksek oldugunda, yatirnmcilar Tiirkiye'ye olan
risklerini arttirdigindan yatirimlarini azaltabilirler.

EMBI (Gelisen Piyasalar Tahvilleri Endeksi) verileri de yabanci
yatirrmcilarin Tiirkiye'deki yatirim kararlarini etkileyen bir gostergedir. EMBI
endeksi, gelismekte olan piyasalardaki borclanma maliyetlerini 6lcen bir
gostergedir. Tiirkiyenin EMBI endeksindeki yeri, yatirimcilarin iilkeye olan
giivenini gosterir.

EMBI, yatinmcilarin  gelismekte olan piyasalardaki  borglanma
maliyetlerini 6l¢cmek i¢in kullanilan bir endekstir. Bu endeks, gelismekte olan
iilkelerin tahvil piyasalarindaki performansini takip eder ve yatirimcilara bu
ilkelerdeki borglanma maliyetleri hakkinda bir fikir verir. EMBI endeksi,
yatirimcilarin yiiksek riskli iilkelerde yatirnm yaparken ne kadar risk aldiklarini
gosterir.

Tiirkiye, EMBI endeksinde yer alan 6nemli bir gelismekte olan piyasa
tilkesidir. Endeksteki yerinin yiiksek olmasi, yabanci yatirimcilarin tilkeye olan
giivenini artirabilir ve bor¢lanma maliyetlerini diistirebilir. Ancak, Tiirkiye'deki
siyasi veya ekonomik krizler gibi olumsuz olaylar, EMBI endeksindeki yerini
diigiirebilir ve yatinnmcilarin iilkeye olan giivenini azaltabilir.

EMBI endeksi, yatirimcilarin iilkeler arasinda farklilik gosteren risk
profillerini anlamalarina yardimcit olur ve yatirnm kararlarin1 buna gore
sekillendirmelerine olanak tanir. Tirkiye'nin EMBI endeksindeki yeri,
yatirimcilarin {ilkeye olan gilivenini ve risk algisini etkileyen 6nemli bir faktordiir
ve bu endeksi yakindan takip eden yatirimcilar, iilkedeki borglanma
maliyetlerindeki degisiklikleri dnceden tahmin edebilirler.

Tiirkiye'nin ekonomik biiylime potansiyeli ve gen¢ ve egitimli niifusu,
yabanci yatirimeilar i¢in cazip bir pazar olmaya devam etmektedir. (Sandalcilar,
2012: 4171-4173). Ancak, iilkedeki risk faktorleri yatirimcilarin kararlarini

etkilemektedir. Yabanci yatirimcilarin Tirkiye'ye yonelik yatirim kararlarini
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etkileyen faktorleri anlamalari ve risk yOnetimi stratejileri gelistirmeleri,
Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlar: alaninda daha cazip hale gelmesine katki
saglayacaktir.

Tiirkiye, bolgesinde 6nemli bir ekonomik gii¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ozellikle son yillarda yapilan reformlar ve alman &nlemler sayesinde ekonomik
biliylime potansiyeli artmis ve yabanci yatirimcilar igin cazip bir pazar haline
gelmistir. Ulkenin gen¢ ve egitimli niifusu da, yabanci yatirimeilarin dikkatini
ceken bir diger faktordiir.

Tiirkiye'deki siyasi istikrarsizlik, giivenlik sorunlar1 ve yliksek enflasyon
gibi risk faktorleri, yatirimeilari kararlarim etkilemektedir. Ozellikle son yillarda
yasanan siyasi gelismeler, yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'ye olan giivenini
azaltmistir. Bu nedenle, yabanci yatirnmcilarin Tirkiye'ye yonelik yatirim
kararlarin1  etkileyen faktorleri anlamalari ve risk yOnetimi stratejileri
gelistirmeleri gerekmektedir.

Yatirimcilarin Tiirkiye'deki risk faktorlerini anlamalari, iilkenin ekonomik
ve siyasi durumunu yakindan takip etmeleri ve buna gore yatirim stratejileri
olusturmalart Onemlidir. Yatirnmcilarin  Tiirkiye'deki ekonomik biiylime
potansiyelini, makroekonomik gdstergeleri, is yapma kolaylig1 endeksini, yatirim
ortamini ve hukukun tstiinliigiinti dikkate alarak karar vermeleri gerekir.

Ayrica, yatirrmeilarin Tirkiye'deki risk faktorlerini yonetmek icin farkl
stratejileri vardir. Ornegin, portfoy cesitlendirmesi, risk yonetimi araglari
kullannmi ve {ilkeye iliskin diizenli ve dogru bilgi alimi1 gibi stratejiler,
yatirrmcilarin risklerle basa c¢ikmasina yardimer olabilir. Tiirkiye'nin yabanci
sermaye yatirimlart alaninda daha cazip hale gelmesi igin, iilkedeki risk
faktorlerinin azaltilmasi ve yatirimcilarin giiveninin arttirilmasi gerekmektedir.
Yatirimcilarin Tirkiye'ye yonelik risk yonetimi stratejileri gelistirmeleri ve tilkeyi
yakindan takip etmeleri, yatinm kararlarini etkileyen faktorleri anlamalar1 ve
Tiirkiye'nin ekonomik potansiyelini degerlendirmeleri 6nemlidir.

Tiirkiye, yiiksek potansiyelli bir yatirim pazaridir. Ancak, iilkedeki risk
faktorleri yatirnmcilarin  kararlarini  etkilemektedir. Yabanci yatirimcilarin
Tirkiye'ye yonelik yatirnm kararlarint etkileyen faktorleri anlamalar1 ve risk
yonetimi stratejileri gelistirmeleri, Tirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlari

alaninda daha cazip hale gelmesine katki saglayacaktir.



BIiRINCIi BOLUM
RISK FAKTORLERI VE YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI ARASINDAKI ILiSKi

1.1  Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlari: Genel Durum
Degerlendirmesi

Tiirkiye, cografi konumu, gen¢ ve dinamik niifusu, bliyiik i¢ pazari ve
ekonomik potansiyeli nedeniyle yabanci yatirimcilar i¢in 6nemli bir pazardir.
Yabanci sermaye yatirimlari, Tiirkiye'nin ekonomik biiylimesi, sanayilesme siireci
ve teknolojik gelisimi agisindan Onemlidir. Ancak, yatirimcilarin kararlarini
etkileyen bir dizi risk faktorii de vardir.

Tiirkiye, 2000'li yillarin basindan itibaren yabanci sermaye yatirimlari i¢in
yonelmeye deger bir pazar haline gelmistir. Ulkenin konumu, gen¢ ve egitimli
niifusu, diisiik maliyetli isgiicli ve genis pazar potansiyeli yabanci yatirimcilar
olduk¢a cezbetmektedir. Ayrica, Tiirkiye'nin AB iiyeligi siireci de yabanci
yatirimcilarin tilkeye olan ilgisini artirmistir (Giiven, 2008: 80).

Tiirkiye'deki yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorler arasinda
siyasi istikrarsizlik, yiiksek enflasyon ve faiz oranlari, doviz kuru dalgalanmalari
ve gilivenlik sorunlari gibi unsurlar yer almaktadir. Bu faktorler Tiirkiye'deki
yabanci sermaye yatirimlari iizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir. (Boka, 2020:
12).

Siyasi istikrarsizlik, yabanci yatirimecilarin yatirim kararlarini olumsuz
etkileyen en 6nemli faktorlerden biridir (Saygin ve Yamak, 2018: 276-277).
Tiirkiye'nin son yillardaki secimlerinde, hiikiimetlerin® siirekli degismesi ve siyasi
istikrarsizlik yatirimeilarin glivenini sarsmistir.

Yiiksek enflasyon ve faiz oranlari, yatirnmecilarin Tiirkiye'de yatirim
yaparken karsilastigi bir diger 6nemli engeldir. Tiirkiye'deki enflasyon oranlari,
fiyatlarin hizla artmasina neden olmus ve yabanci yatirimcilarin kararliliklarini
azaltmigtir (Muratoglu, 2020: 343). Yiiksek faiz oranlari, yatirrm maliyetlerini
artirtr ve yatirimcilarin kararlarini olumsuz etkiler (Demir ve Sever, 2008: 184).

Doéviz kuru dalgalanmalar1 da yatirimeilarin kararlarini etkileyen 6nemli

bir faktordiir (Aktas, Kayalidere ve Karatas, 2018: 356). Tiirk Lirasinin diger para

! Hiikimetlerin degismesinin de fevkinde, ekonomi politiklarindan sorumlu bakanlarin ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi baskanlarinin degistirilmesi de siyasi istikrarsizliktan dogan
yatirimel giivensizligine neden olarak gosterilebilir.



birimleri karsisinda deger kaybetmesi (Muratoglu, 2020: 341-342), yabanci
yatirimcilarin kararliliklrini ve yatirnmcilarin Tiirkiye'ye yonelik yatirim yapma
isteklerini etkileyen bir diger etken olarak tetkik edilebilir.

Soylenmelidir ki Tiirkiye'deki hukuk sistemi (Tiim, 2006: 79), vergi yiikii
(Bilgin, Danis ve Demir, 2008: 9) ve biirokratik engeller de (Giiven, 2008: 91;
Tiim, 2006: 77) yabanci yatirimcilarin tilkedeki yatirim ortamindan sikayet ettigi
konular arasindadir. Bu nedenle, Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarini
artirmak i¢in daha fazla reform yapmasi ve yatirim ortamini ciddi manada
iyilestirmesi gerektigi sOylenebilir.

1.2 Yabana Yatirnmcilar icin Risk Faktérleri Analizi

Tiirkiye'de yabanci sermaye yatirimlar1 yapmak isteyen yatirimcilar igin,
bir dizi faktorii goz oniinde bulundurmak énemlidir.

1.2.1 Siyasi Istikrarsizhk

Siyasi istikrarsizlik, bir iilkede yabanci yatirimcilar i¢in en 6nemli risk
faktorlerinden biridir (Karagéz, 2007: 938). Tiirkiye'de siyasi istikrarsizlik,
yabanci yatirimcilarin karar verme siireglerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Ulkenin son yillarda yasadigi siyasi istikrarsizlik, yatirrmcilarin iilkeye olan
giivenini sarsmuistir.

Tiirkiye, son yillarda birgok siyasi olaya tanik oldu. Ozellikle 2016 yilinda
gerceklesen darbe girisimi sonrasi lilkede yasanan siyasi calkantilar, yabanci
yatirimcilarin - Turkiye'ye olan gilivenini zedelemistir. Ayrica, Tiirkiye'nin
Suriye'deki i¢ savasa miidahil olmasi, Rusya’dan S-400 hava savunma sisteminin
alimi, Tirkiye'nin Dogu Akdeniz'deki faaliyetleri, terdr olaylar1 ve son
zamanlarda artan ABD-Tiirkiye gerilimi de yatirimcilarin iilkeye olan giivenini
olumsuz yonde etkilemektedir (Sanli, 2021: 139-140, 144-145).

Siyasi istikrarsizlik, yatirimcilarin iilkeye olan gilivenini olumsuz yonde
etkileyerek, yatirnmlar iizerinde bir dizi olumsuz etkiye sahiptir. Yatirimcilar,
yatirrmlarini yaparken, {ilkenin siyasi ve ekonomik istikrarini gbz Oniinde
bulundurur. Siyasi istikrarsizlik durumunda, yatirnmcilarim is  yapmanin
zorlasacagi veya yatirimin riskli olabilecegi endisesi ile yatirnmdan kaginmasi s6z
konusu olabilir.

Siyasi istikrarsizligin yatirimlar {izerindeki olumsuz etkisi, yatirimcilarin
iilkeye olan sermaye akisini azaltmasi veya tamamen durdurmasiyla

sonuclanabilir. Yatirimcilar, siyasi istikrarsizlik nedeniyle Tiirkiye’de is yapmanin
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zorlastigin1 veya riskli oldugunu diisiinerek yatirim yapmaktan kaginabilirler. Bu
da Tirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarindan faydalanmasini engelleyebilir.
Pek tabi bu durum, iilkeye olan sermaye akisini azaltabilir veya tamamen
durdurabilir. Yatirimcilarin giiveninin azalmasi, yatirim kararlarinin ertelenmesine
veya yatirimin bagka iilkelere kaydirilmasina neden olabilir. Bu durumda, iilkenin
ekonomik biiylimesi yavaglayabilir veya durabilir.

Ayrica, siyasi istikrarsizligin etkileri yalnizca yabanci yatirimcilar igin
degil, yerli yatirimcilar igin de gegerlidir. Yerli yatirnmcilarin da siyasi
istikrarsizlik nedeniyle yatirim yapmaktan kagindigi gozlemlenebilir.

Siyasal istikrarsizlik durumu, yatirimcilarin giivenlerini kaybetmesine
sebep olur. Kaybedilen yatirimci giiveninin yeniden tesis edilmesinin ise uzun
vadeli ve maliyetli bir siire¢ oldugu (Demirgil, 2011: 128) g6z Oniinde
bulunduruldugunda siyasi istikrarsizligin en onemli risk faktorlerinden biri
oldugunu soéylemek yanlig olmayacaktir.

Ozetle, Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarindan faydalanabilmesi icin
siyasi istikrarin korunmasi gerekmektedir. Yatirimeilarin iilkeye olan giivenlerinin
korunmasi ig¢in hiikiimetin ekonomik reformlari, siyasi istikrarin saglanmast ve
giicli bir hukuk sistemi olusturulmast onemlidir. Bu faktorlerin saglanmasi,
Tiirkiye'nin yatirnmcilar i¢in daha cazip bir yatirim noktasi haline gelmesine
yardimci olacaktir.

1.2.2 Yiiksek Enflasyon ve Faiz Oranlari

Yiiksek enflasyon ve faiz oranlari, Tiirkiye'deki yabanci sermaye
yatirimlarimin 6nemli bir risk faktoriidiir. Yiiksek enflasyon, fiyat istikrarin1 bozar
ve yatirimcilarin kararlarmi etkiler. Ciinkii yiiksek enflasyon, yatirimcilarin
yatirim yaptiklar1 varliklarin reel getirisini azaltir ve yatirrmin kazancini etkiler.
Bu da yatirimcilarin iilkeye olan ilgisini azaltir. Faiz oranlar1 ise yatirim
getirilerini dogrudan etkiler ve yatirimcilarin iilkeye olan ilgisini azaltir.

Faiz oranlari, yatirim getirilerini dogrudan etkiler. Yiiksek faiz oranlari,
yatirimcilarin yatirnmlarindan daha yiiksek getiri elde etmelerini saglar. Ancak,
yiiksek faiz oranlari, iilkenin bor¢ yiikiinii artirir ve ekonomik biiylimeyi
yavaglatir. Ayrica, yiiksek faiz oranlari, iilkeye yatirirm yapmak isteyen yabanci
yatirimcilarin maliyetlerini artirir ve tilkeye olan ilgilerini azaltir.

Yiiksek enflasyon ve faiz oranlarmma baglh olarak, Tirkiye'de yasanan

ekonomik krizler yabanci yatirimcilarin giivenini zedelemis ve iilkeye olan
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yatirimlarin azalmasina neden olmustur. Bu nedenle, Tiirkiye'nin ekonomik
istikrarin1 korumasi ve enflasyonu diistirmesi dnemlidir. Ayrica, faiz oranlarinin
makul seviyelerde tutulmasi ve yatirimcilarin getirilerini artiracak reformlarin
yapilmasi, lilkenin yabanci sermaye yatirimlarini artirmasina yardimei olabilir.

Tirkiye, 1990'larda hiperenflasyonu yasamis ve enflasyonla miicadele igin
cesitli tedbirler almistir. Son yillarda da yiiksek enflasyon tekrar giindeme
gelmistir. 2022 yilinin Subat ayinda enflasyon oran1 %54,41 (Erer, 2023: 257),
Aralik aymda %64,27 (ENAG %137,55)%, 2023 yilinin Mart ayinda ise %50,51
(ENAG %112,51)® olarak acgiklanmistir. Yiiksek enflasyon, tiiketici fiyatlarina
dogrudan etki ettigi gibi, ayn1 zamanda iiretim maliyetlerini de arttirarak sirket
karliliklarimi etkiler. Bu da yatirimcilarin  kararlarimi  etkileyen Onemli bir
faktordiir.

Faiz oranlar1 da yabanci yatirimcilar i¢in 6nemli bir faktordiir. Yiiksek faiz
oranlari, sirketlerin bor¢glanma maliyetlerini arttirir ve bu da sirket karliliklarini
digiiriir (Gozen, 2017: 428). Yine yiiksek faiz oranlar1 Tirkiye'de yatirnm
yapmay1 diisiinen yatirimcilar i¢in de bir risk faktorii de olabilir. Cilinkii yiiksek
faiz oranlari, llkedeki Kurlardaki belirsizligi arttirir ve yatirnmin geri doniisiini
olumsuz yonde etkileyebilir (Karacan, 2010: 79).

1.2.3 Déviz Kuru Dalgalanmalar:

Yabanci sermaye yatirimlari i¢in en 6nemli risklerden biri de doviz kuru
dalgalanmalaridir. Tiirk lirasi, diger para birimlerine kiyasla oldukg¢a dalgali bir
seyir izleyebilir. Bu dalgalanmalar, yabanci yatirnmcilarin yatirim getirilerini
onemli Olciide etkileyebilir ve dolayisiyla yatirimeilar: risk almaktan kaginmaya
tesvik edebilir.

Doéviz kuru dalgalanmalari, bir {ilkenin para biriminin diger iilkelerin para
birimleri karsisindaki degerindeki dalgalanmalardir. Tiirk lirasinin diger para
birimleri karsisinda deger kaybetmesi veya deger kazanmas1 yabanci yatirimcilar
i¢in 6nemli bir risk faktdriidiir. Ornegin, Tiirkiye'de yatirim yapan bir yabanci

yatirimel, yatirmmini Tirk lirast olarak yapar, ancak yatirim getirisini dolar veya

2 Merkez Bankas: Yillik Enflasyon Tahmininde Ne Kadar Basarili? (2023, 26 Ocak).
Euronews. https://tr.euronews.com/2023/01/26/merkez-bankas-y-II-k-enflasyon-tahmininde-ne-
kadar-basar-1 adresinden edinilmistir.

3 TUIK'e Gore Martta Yiizde 2,29 Artan Enflasyon, Yillik Yiizde 50,51 Oldu. (2023, 3
Nisan). Euronews. https://tr.euronews.com/2023/04/03/tuike-gore-enflasyon-martta-yuzde-229-
artarken-yillik-enflasyon-yuzde-5051-oldu adresinden edinilmistir.
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euro gibi bagka bir para birimi olarak alabilir. Bu nedenle, Tiirk lirasinin dolar
veya euro karsisindaki degerindeki degisiklikler, yatirim getirisini etkilemektedir.

Doviz kuru dalgalanmalari, Tiirkiye'deki yabanci sermaye yatirimlarinin
onemli bir risk faktoriidiir. Ozellikle son yillarda Tiirk lirasinin diger para
birimleri karsisinda ciddi deger kayiplar1 yasamasi, yatirimecilarin giivenini
sarsmugtir. Yiiksek enflasyon ve faiz oranlar1 gibi faktorler de Tiirk lirasinin deger
kaybetmesine neden olmustur.

Doviz kuru dalgalanmalari, yabanci yatinmeilarin kararlarini etkileyerek
iilkedeki yatirim ortamii olumsuz yénde etkiler. Ornegin, yiiksek doviz kuru
riski, yatirnmcilarin Tiirkiye'de is yapmaktan kaginmalarina neden olabilir. Ayrica,
yatirimeilar, Tiirk lirasindaki deger kaybi nedeniyle yatirim getirilerinde de
kayiplar yasayabilirler. Bu da yatirimcilarin iilkeye olan ilgisini azaltabilir ve
Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarindan faydalanmasini engelleyebilir.

Tiirkiye'de son yillarda doviz kuru dalgalanmalari olduk¢a yaygin hale
geldi. Ozellikle 2018 yilindan itibaren (Aslan, 2020: 99-101) Tiirk lirasinin degeri
onemli dlcilide diistii ve yabanci yatirimeilarin yatirim getirilerini etkilemistir. Bu
donemde, yabanci yatirimcilar Tiirk lirasindan ¢ikarak dolar veya euro gibi diger
para birimlerine yatirim yapmaya bagladilar. Ayrica, TCMB’nin para
politikasindaki belirsizlikler de yatirimcilar endiselendirmis ve yatirimlarini riske
atmalarina neden olmustur.

Tiirk hiikiimeti, doviz kuru dalgalanmalarina kars1 ¢esitli onlemler almaya
calisti. Ornegin, Tiirk lirasmi savunmak i¢in ddviz rezervlerini kullanarak
piyasalara miidahalelerde bulundular.* Ancak, bu politikalarin yatirimcilar
tarafindan yeterince etkili bulunmamasi, Tiirkiye'deki yabanci sermaye
yatirimlarini olumsuz yonde etkilemektedir.

Bununla birlikte, doviz kuru dalgalanmalar1 yatirimcilar1  hala
endiselendirmekte ve Tirkiye'ye yatirirm yapmaktan caydirmaktadir. Mart 2023
tarihi itibartyla Dolar 19,04, Euro ise 20,74 Tiirk Lirasina denktir.

4 Elvan'dan 128 milyar dolar agiklamasi: Yontem elestirilebilir. (2021, 19 Nisan).
Gazeteduvar https://www.gazeteduvar.com.tr/elvandan-128-milyar-dolar-aciklamasi-yontem-
elestirilebilir-haber-1519710 adresinden edinilmistir.
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1.3 Gecmisten Giiniimiize Yabanca Yatirnmlarin  Tiirkiye
Ekonomisine Katkisi

Tiirkiye, yabanci sermaye yatirimlarima olduk¢a acgik bir ekonomiye
sahiptir ve bu yatinmlarin Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemi giderek artmaktadir.
Yabanci1 sermaye yatirimlari, Tiirkiye ekonomisine katki saglarken, iilkenin
thracatin1 arttirmak, issizligi azaltmak, teknolojik yenilikleri ve endiistriyel
gelisimi tesvik etmek gibi bir¢ok alanda da etkilidir.

Yabanci sermaye yatirimlari, Tirkiye'nin ihracatini arttirmak, issizligi
azaltmak, teknolojik yenilikleri ve endiistriyel gelisimi tesvik etmek gibi bir¢ok
alanda da etkilidir. Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarina olan agikligi,
tilkenin ekonomik potansiyelini arttirmakta ve yatirimcilarin iilkeye olan ilgisini
¢ekmektedir.

Tiirkiye, yabanci sermaye yatirimlarinin gelismesi i¢in gerekli olan alt yap1
ve diizenlemeleri olusturmaktadir. Ornegin, yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'deki
faaliyetlerini kolaylastirmak ve yatirimcilara daha iyi bir ortam saglamak
amaciyla Tirkiye'de yatirim yapma siireci hizlandirilmistir. Ayrica, yatirimcilarin
Tiirkiye'de yatirim yaparken karsilasabilecekleri sorunlarin ¢oziimii icin de birgok
diizenleme yapilmustir.

Sonug olarak, yabanci sermaye yatirimlar: Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli
bir rol oynamaktadir. Tiirkiye'nin ekonomik potansiyeli, gen¢ ve egitimli niifusu,
stratejik konumu gibi bir¢ok avantaji, yabanci sermaye yatirimcilarini ilkeye
cekmektedir. Ancak, siyasi istikrarsizlik, yiiksek enflasyon ve faiz oranlari, doviz
kuru dalgalanmalar1 gibi faktorler, yatirimeilarin Tiirkiye'ye olan gilivenini
olumsuz yonde etkileyebilir. Bu nedenle, Tiirkiye'nin bu risk faktorlerini azaltmak
ve yabanci yatirimeilarin giivenini kazanmak icin ¢aba gostermesi gerekmektedir.

1.3.1 Gegmiste Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Etkisi

Tiirkiye, 1980'lerden bu yana dis yatirimlara agik bir ekonomi haline
gelmistir (Kaya, 2016: 55-56). Ozellikle 2000'lerin basindan itibaren iilke, yabanci
yatirrmcilar i¢in oldukc¢a cazip hale gelmistir. Bu donemde yabanci sermaye
yatirimlari, Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir rol oynamis ve bir¢ok sektorde
onemli yatirimlarin yapilmasini saglamistir.

Ozellikle 2000'li y1llarin basinda Tiirkiye, IMF ile bir anlasma imzalayarak
(Karakurt, 2011: 32; Memis, 2020, 281) ekonomik istikrar programlart uygulamis

ve reformlara Onem vermistir. Bu sayede, yabanci yatirnmcilarin giiveni
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kazanilmis ve yabanci sermaye yatirimlarinda biiyiik artiglar yasanmistir (Altintas,
2009: 30).

2001-2006 yillar1 arasinda ortalama yillik dogrudan yabanci yatirnmi girisi 6,4
milyar dolara yiikselmistir (Altintas, 2023: 4).

1.3.2 Giiniimiizde Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Etkisi

Giliniimiizde, Tiirkiye ekonomisine yapilan yabanci sermaye yatirimlarinin
Onemi artmistir. Yabanci yatinmcilar, Tiirkiye'nin genis i¢ pazari, stratejik
konumu, {iretim maliyetlerinin dusiikliigii, yiiksek potansiyelli sektorleri ve
istikrarli ekonomik biiylimesi gibi faktorler nedeniyle Tiirkiye'yi ¢ekici bir pazar
olarak gormektedirler.

Yabanci sermaye yatirimlari, Tirkiye ekonomisi i¢in bir¢ok avantaj
saglamaktadir. Bu yatirimlar, {ilkeye yeni teknolojiler, iiretim yontemleri, isletme
ve yonetim tecriibeleri getirmekte, yerli firmalarin rekabet giiclinii arttirmakta ve
is imkanlar1 yaratmaktadir.

Bununla birlikte, Tirkiye'deki yabanci sermaye yatirimlarinin da bazi
stirhiliklart vardir. Ozellikle, yatirimeilarin karsilastig riskler, yabanci sermaye
yatirimlarimin diizglin bir sekilde gergeklestirilmesini ve istenilen verimin elde
edilmesini engelleyebilmektedir. Belirtilen nedenle bagmtili olarak, Tirkiye
hiikiimeti, yabancit yatirnmcilarin Tiirkiye'ye c¢ekilmesi ve {llkede yatirim
yapmalari i¢in gesitli tesvikler ve diizenlemeler uygulamaktadir (Yilmaz, 2020:
438-439).

Tablo 1.1. Tirkiye ekonomisine yapilan dogrudan yabanci yatirimin y1l
bazl1 gdsterimi

Vil Dogrudan Sermaye Yatirim Tasinmaz Alimi (Milyon
Miktarr® (Milyon Dolar) Dolar)
2011 14.145 2.013
2012 10.128 2.636
2013 9.936 3.049
2014 8.371 4.321
2015 11.817 4.156

5 Bakir, N., Yabancimnmn konut alimi dogrudan yatirimi sollad. (2023, 13 Ocak). Diinya.
https://www.dunya.com/kose-yazisi/yabancinin-konut-alimi-dogrudan-yatirimi-
solladi/682044#:~:text=%C4%B0zleyen%20d%C3%B6nemde%20konut%20al%C4%B1mlar%C
4%B1%2C%20d0%C4%9Frudan,yat%C4%B1r%C4%B1m%20i%C3%A7in%20getirilen%20tuta
r%C4%B1%209e%C3%A7ti.adresinden edinilmistir.
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2016 6.958 3.890
2017 5.532 4.643
2018 6.229 5.915
2019 5.512 4.979
2020 4.401 3.954
2021 6.873 5.634
2022 5.566 5.668

14  Yabana Sermaye Yatirnmlarmm Ulkelerin Ekonomik
Biiyiimesi Uzerindeki Etkileri

Giliniimiizde, iilkelerin ekonomik biiyiimesi ve kalkinmasi igin yabanci
sermaye yatirimlart Onemli bir faktor haline gelmistir. Yabancit sermaye
yatirimlari, bir iilkenin ekonomisine yatirim yaparak, ekonomik bilyiimenin
saglanmasina, igsizligin azaltilmasina ve iiretim kapasitesinin artirilmasina katkida
bulunur.

Yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisine
bakildiginda, yatirnm yapilan sektorlerde iiretim artigi, istihdamin artmasi ve
teknoloji transferi gibi olumlu etkiler goriilebilir. Bu da iilkenin ekonomik
bliylimesini tetikler.

Ancak, yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisi her zaman olumlu degildir (Ornek, 2008: 208). Yatirim yapilan
sektorlerdeki fiyat artiglari, doviz kuru dalgalanmalart (Ayhan, 2016: 28) ve
yatirimin azaltilmasi gibi negatif etkiler de gézlemlenebilmektedir.

Tabi diger bir negatif etkinin de altin1 ¢izmek gerekir. Yabanci sermaye
yatirimlari, bir iilkenin ekonomisine katki saglamasinin yam sira, o iilkeye olan
bagimhilig1 da artirabilir. Ozellikle, yabanc1 sermaye yatirimlarinin yogunlastig
sektorlerde, yabanci sirketlerin ililke ekonomisinde belirleyici bir rol oynamasi,
tilkenin tam bagimsizligina yonelik riskler olusturabilir.

Ote yandan, yabanci sermaye yatirimlarmin yonii ve biiyiikliigii,
yatirimcilarin iilkeye olan giivenine baghdir. Bu nedenle, yatirimcilarin tlkeye
olan giiveni diistiigiinde, yabanci sermaye yatirimlar1 azalabilir veya tamamen

durabilir. Bu durum da iilkenin ekonomisinde 6nemli bir durgunluga yol acabilir.
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Ayrica, yabanci sermaye yatirimlarinin iilkenin ekonomik yapi ve sosyal
yapilarma etkisi de incelenmesi gereken bir konudur. Yabanci sermaye
yatirimlari, yerel isletmelerin rekabet giliciinii azaltabilir veya yerel {iiretim
yapilarinin  degismesine neden olabilir. Bu nedenle, yabanci sermaye
yatirrmlarmin tlkenin ekonomik ve sosyal yapilarina olan etkisi, dikkatli bir
sekilde analiz edilmelidir.

Bununla birlikte, yabanc1i sermaye yatirimlart dogru  sekilde
yonetildiginde, tilke ekonomisine birgok avantaj saglayacaktir. Yabanci
yatirimcilarin  getirdigi sermaye, Tiirkiye'deki yatirim firsatlarinin artmasina
yardimci olabilir ve yerel firmalarin finansmana erisimlerini kolaylagtirabilir.
Bunun yanmi sira, yabanci yatirimcilar, yerel firmalarla isbirligi yaparak yerel
know-how ve deneyimlerini paylasabilirler (Aktan ve Vural, 2013: 57).

Binaenaleyh, yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi tartismali bir konudur (Kuzucu, 2019: 24; Takim, 2008: 102;
Demir, 2007; 153). Ancak dogru sekilde yonetildiginde, yabanci sermaye

yatirimlarinin iilke ekonomisine birgok anlamda katki saglayacagi da ¢ok agiktir.
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IKINCi BOLUM
CDS VE JPMORGAN EMBI GiBi RiSK GOSTERGELERININ

YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA ETKIiSi

2.1  CDS Nedir?

CDS (Credit Default Swap), bir kredi temerriit takasi olarak tanimlanir
(Sahin ve Ozkan, 2018: 1940) ve bir sirketin ya da bir iilkenin (Bursa ve Kadilar,
2016: 25) borglarinin riskini 6l¢mek i¢in kullanilir. CDS'ler, bor¢lunun temerriide
diismesi durumunda, borcunu O6deyememesi nedeniyle bor¢lunun bor¢ verene
0deme yapamamasi sonucu ortaya ¢ikan kayiplara karsi sigorta saglar.

CDS primi, yani sigorta primi, 6denmesi gereken prim miktaridir (Bursa,
2013: 12). Bu prim, bor¢lunun risk seviyesine bagli olarak degiskenlik gosterir.
Borglu riskli bir durumdaysa, prim daha yiiksek olacaktir. CDS primleri genellikle
uluslararasi piyasalarda belirlenir ve iilkelerin risk seviyeleri, piyasalarin takibi ve
tahminler gibi faktorlere bagl olarak degisebilir (Altundz, 2021: 124). CDS
primlerinin hesaplanmasi ig¢in birka¢ faktor dikkate alinir. Bunlar arasinda
bor¢lunun risk seviyesi, temerriit olasilif1 ve sozlesme siiresi yer alir. Ayrica,
CDS primleri genellikle doviz cinsinden belirlenir ve uluslararas1 piyasalarda
belirlenir.

CDS'ler, iilkelerin borg risklerini 6l¢mek i¢in onemli bir aractir (Akyol,
2015: 1) ve yabanci yatirimeilarin yatirim kararlarinda etkili bir rol oynar. Yiiksek
CDS primleri, iilkelerin yatirimcilar i¢in daha riskli oldugunu gosterir ve bu da
yabanci yatirimeilarin iilkelere olan giivenlerini azaltabilir. Tiirkiye'nin CDS
primleri, son yillarda dalgalanmalar géstermis ve gostermektedir. Bu dalgalanma
ve istikrarsizlik durumu, yatirimcilar tarafindan riskli bir pazar oldugu kanaatini
uyandirmaktadir. Bununla birlikte, Tirk hiikiimeti, ekonomik reformlar ve

politika degisiklikleri yoluyla CDS primlerini diisiirmeye ¢alismaktadir.
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Sekil-l.l Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika’nin 5 yillik CDS Primi grafigi
(Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi Strateji ve Biit¢ce Bagkanligi, 2022: 12)

2.2  EMBI Nedir?

EMBI (Emerging Markets Bond Index), gelismekte olan tilkelerin doviz
cinsinden tahvil piyasalarini izleyen bir endekstir (Tas, 2020: 42). EMBI endeksi,
diinya capinda finansal piyasalarda en ¢ok kullanilan gelismekte olan iilke tahvil
endekslerinden biridir.

EMBI, gelismekte olan tilkelerin tahvil piyasalarinin riskini 6lgmek i¢in
kullanilan bir gostergedir. Endeksin hesaplanmasi, bir {ilkenin dis bor¢larinin
toplam1 ve diger ekonomik faktorlerin bir kombinasyonuna dayanmaktadir. Bu
faktorler arasinda iilkenin cari agig1i, doviz kuru istikrari, kamu maliyesi,
ekonomik biiylime ve enflasyon gibi ekonomik gostergeler yer alir.

Tirkiye de EMBI endeksinde yer alan iilkelerden biridir. (Altemur ve
Karaca, 2021: 66) Son yillarda, iilkedeki siyasi ve ekonomik istikrarsizlik
nedeniyle EMBI endeksindeki yeri dalgalanmistir. Yiiksek enflasyon, faiz
oranlari, cari agik ve doviz kuru dalgalanmalar1 gibi faktorler, Tiirkiye'nin EMBI
endeksindeki konumunu etkilemektedir. Bununla birlikte, Tiirk hiikiimeti, yabanci
yatirimeilart lilkeye ¢ekmek icin bir dizi politika ve tesvik tedbiri almaktadir. Tiim
bu tesvik tedbirleri, Tirkiye'nin EMBI endeksindeki konumunu iyilestirmek
amacini tasir.

Ozetle EMBI endeksi, yatirimcilarin gelismekte olan iilkelerin tahvil

piyasalarindaki riski Olgmelerine yardimci olan bir gostergedir. Tiirkiye gibi
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gelismekte olan ilkeler, EMBI endeksine dahil olmalariyla yatirimcilarin
dikkatini ¢ekerler.

2.3  CDS ve EMBI'nin Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlarina
Etkileri: Analiz

CDS ve EMBI, yatirnmcilarin risk algisi ve ilkelerin kredi riski
degerlendirmeleri agisindan 6nemli bir yere sahiptir. Tiirkiye'nin CDS ve EMBI
verileri, iilkenin kredi riskinin nasil algilandigin1 ve yabanci yatirimcilarin
Tirkiye'ye olan giiveninin ne kadar oldugunu gdstermektedir.

CDS (Credit Default Swap) bir kredi temerriit takasidir. Bir {ilkenin CDS
primi, o iilkenin bor¢ ddemelerindeki riski gdsterir. Eger bir iilke yiiksek bir CDS
primine sahipse, bu o iilkenin kredi riskinin yiiksek oldugunu gosterir (Saritas,
Kilig¢ ve Nazlioglu, 2021: 74). Yiiksek CDS primleri, bir iilkenin bor¢lanma
maliyetlerini yiikselterek iilkeye yapilan yatirimlar etkileyebilir.

EMBI (Emerging Markets Bond Index) ise gelismekte olan iilkelerin tahvil
ve bono piyasalarini takip eden bir endekstir. EMBI verileri, bir iilkenin kredi
riski ve yatinm yapilabilirligi hakkinda bilgi verir. Eger bir ililke EMBI
endeksinde yiiksek bir pozisyonda ise, bu iilkenin bor¢lanma maliyetleri diisiik ve
yatirim yapilabilirliginin yiiksek olarak algilanmasi miimkiindiir. EMBI verileri,
yabanci yatirimcilarin bir iilkeye yatirim yaparken g6z onilinde bulundurduklar
onemli faktorlerden biridir.

Tiirkiye'nin CDS ve EMBI verileri, son yillarda olduk¢a dalgali bir seyir
izlemigtir. 2018 yilinda Tirkiyenin CDS primi 200 seviyelerindeyken, 2023

yilmin Mart ayma gelindiginde 544 seviyelerine kadar yiikselmistir.®

Ayni
sekilde, Tiirkiye'nin EMBI endeksindeki pozisyonu da son yillarda dalgalanmigtir.
Bu dalgalanmalarin nedenleri arasinda Tiirkiye'deki siyasi istikrarsizlik, yiiksek
enflasyon, mevcut faiz oranlar1 ve doviz kuru dalgalanmalari gibi faktorler yer
almaktadir.

Verilenlerden ¢ikarilan sonug, CDS ve EMBI verilerinin Tiirkiye'de
yabanci sermaye yatirimlarina 6nemli 6l¢iide etki ettigini gostermektedir. Bilhassa

artan CDS oranlar1 ve EMBI spreadleri, yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'ye olan

6 Sayilgan, S., 2023 Mart itibariyla Tiirkiye ekonomisinin éncii risk gostergeleri ne
soyliiyor?. (2023, 10 Mart). Diinya. https://www.dunya.com/kose-yazisi/2023-mart-itibariyla-
turkiye-ekonomisinin-oncu-risk-gostergeleri-ne-
soyluyor/687836#:.~:text=Genel%20ekonomik%20riski%20%C3%B61%C3%A7mek%20a%C3%
A7%C4%B1s%C4%B1ndan,risklerimizin%20mevcut%20seviyesini%20korudu%C4%9Funu%20
0%C3%B6stermektedir.adresinden edinilmistir.
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giivenini azaltmig ve yatirimlarini azaltmalarina neden olmustur. Bu durumun
farkinda olan Tiirk hiikiimeti, yabanci yatirimcilari ¢ekmek ve yatirimlarim
artirmak i¢in gesitli politikalar uygulamaktadir (Sevinc ve Seker, 2023: 338).
Bununla birlikte, yabanci sermaye yatirimlarini artirmak i¢in daha fazla yapisal
reformlara ihtiya¢ oldugu da g6z oniinde bulundurulmalidir.

Sonu¢ olarak, Tiirkiye'deki yabanci sermaye yatirimlarimi etkileyen
faktorlerin  analizi, yatirimcilarin  yatinm kararlarin1  etkileyen unsurlari
anlamalarin1 ve risk yonetimi stratejileri gelistirmelerini saglamaktadir. Siyasi
istikrarsizlik, yliksek enflasyon ve faiz oranlari, doviz kuru dalgalanmalar1 gibi
risk faktorleri, yabanci yatirnmcilarin  Tiirkiye'ye olan giivenini azaltarak
yatirimlar1 olumsuz etkileyebilmektedir. Ancak, yapilan reformlar ve politika
diizenlemeleri ile yatirim ortaminin iyilestirilmesi, yabanci sermaye yatirimlarinin
artmasina katki saglayabilir. Bu nedenle, Tiirk hiikiimetinin yabanci yatirimeilari
¢cekmek ve yatirimlart artirmak igin yapisal reformlar ve politikalar uygulamaya
devam etmesi gerekmektedir.

24  Yatirnmcilarin Riskten Ka¢inma Davramislari: CDS ve EMBI
Verileri Uzerinden Bir Degerlendirme

Yatirnmcilarin risk algisi, yatirnmlarmi sekillendirmede 6nemli bir
faktordiir.  Yatirimcilar, yatinmlarmin - risk  ve  getiri  potansiyellerini
degerlendirirken, iilkelerin ekonomik durumlari hakkinda bilgi sahibi olmak
isterler. Bu nedenle, CDS ve EMBI gibi finansal gostergeler yatirimcilarin risk
algisii etkilemede 6nemli bir rol oynamaktadir.

CDS ve EMBI verileri, yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'ye olan ilgisini
belirlemek i¢in kullanilan en 6nemli finansal gostergelerden biridir. CDS, bir
tilkenin tahvil bor¢lanma maliyetlerindeki risk primini 6lgerken, EMBI, yabanci
yatirimcilarin - Tiirkiye'ye yatinm yapma istahin1  Olgcer. Bu gostergeler,
yatirimcilarin - risk algisimi 6lgmede  etkili araclar olmasinin  yani = sira,
yatirimcilarin yatirim kararlarinda kullanilan kriterlerden biridir.

CDS ve EMBI verileri, yatirimeilarin risk algismi etkileyen bir¢ok
faktorden etkilenir. Ornegin, siyasi istikrarsizlik, yiiksek enflasyon ve faiz
oranlari, doviz kuru dalgalanmalar1 ve diger ekonomik faktorler, CDS ve EMBI
verilerini etkileyen risk faktorleri arasinda yer alir.

Tiirkiye'deki son yillardaki siyasi gerginlikler ve ekonomik dalgalanmalar,

yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'ye olan ilgisini azaltmistir. Bu nedenle, CDS ve
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EMBI verilerindeki yiikselisler, yatirnmcilarin Tirkiye'ye olan giivenini
kaybetmesiyle iligkilendirilebilir.

Bu tiir verilerin kullanimi, yatirnmcilarin belirli bir iilkedeki risk diizeyini
dlgmelerine ve karar vermelerine yardimcidir. Ornegin, bir iilkenin CDS primleri
yiiksekse ve EMBI+ endeksinde diisiik bir dereceye sahipse, bu, yatirimcilarin o
ilkeye yatirim yaparken daha fazla risk alabileceklerini ve daha yiiksek getiri elde
edebileceklerini gosterir. Ancak, tersi de dogrudur; bir iilkenin CDS primleri
diisiikse ve EMBI+ endeksinde yiiksek bir dereceye sahipse, yatirimcilar i¢in daha
az riskli bir segenek olarak degerlendirilebilir.

Sonug olarak, CDS ve EMBI verileri, yatirimcilarin belirli bir iilkedeki
risk diizeyini 6lgmelerine ve karar vermelerine yardimci olan énemli bir aractir.
Ancak, bu verilerin yani sira diger faktorler de géz 6niinde bulundurulmalidir.
Tiirkiye 6rneginde, yliksek CDS primleri ve diisiik EMBI+ endeksi, yatirimcilarin
tilkeye yatirim yaparken daha fazla risk alabileceklerini gostermektedir. Ancak,
iilkedeki siyasi istikrarsizlik, yliksek enflasyon ve faiz oranlari, doviz kuru
dalgalanmalar1 ve diger faktorler, yatirimcilarin kararlarii ciddi 6lgiide
etkilemeye devam etmektedir.

25 CDS ve EMBI Verilerinin Yatirnmer Kararlari Uzerindeki
Etkileri: Ornek Olaylar ve Vakalar

CDS ve EMBI verileri, yatirnmcilarin yatirim kararlarini etkileyen 6nemli
bir faktordiir. Bu veriler, yatirimcilarin iilkelerin risk seviyelerini belirlemelerine
yardimci olur ve yatirim yapacaklari tilkelerle ilgili fikir edinmelerini saglar.

Ozellikle Tiirkiye gibi yiiksek riskli iilkelerde, yabanci yatirimcilar CDS
ve EMBI verilerini yakindan takip ederler. Ornegin, Tiirkiye'de yasanan siyasi
istikrarsizlik, yiiksek enflasyon ve faiz oranlari, doviz kuru dalgalanmalar1 gibi
risk faktorleri yabanci yatirimcilarin Tirkiye'ye yatirim yapmalarini olumsuz
etkileyebilir.

Tiirkiye'nin son yillardaki ekonomik durumu, CDS ve EMBI verilerinin
nasil etkiledigi konusunda cesitli &rnek olaylara ve vakalara neden oldu. Ornegin,
2018 yilinda Tiirk lirasinin deger kaybetmesi ve Tiirkiye-ABD arasindaki gerilim
(Aydinlik, 2020: 19), Tirkiye'nin CDS ve EMBI verilerinin yiikselmesine neden
olmus ve bu durum, Tiirkiye'deki yabanci yatirnmcilarin yatirim kararlarini

olumsuz etkilemistir.
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Bir diger ornek olay ise Arjantin'in 2001 yilindaki ekonomik krizi.
Arjantin, devlet borglarindaki yiiksek seviyeler ve doviz kuru dalgalanmalari
nedeniyle ekonomik ¢okiis yasamis ve moratoryum ilan etmistir’. Bu kriz, iilkenin
CDS ve EMBI oranlarinin tarihi rekorlarini kirmasina neden oldu. Yatirimcilar,
Arjantin'deki durumdan endise duyduklar i¢in piyasadan ¢ikmislar ve iilkedeki
ekonomik ¢okiis daha da derinlesmistir.

Bu 6rnekler, CDS ve EMBI verilerinin yatirimcilarin risk algisini nasil
etkileyebileceginin  acik  gostergesidir.  Yatinnmcilar, iilkelerdeki siyasi
istikrarsizlik, yiiksek enflasyon, faiz oranlari, doviz kuru dalgalanmalar1 gibi risk
faktorleri nedeniyle, iilkelerin CDS ve EMBI oranlarina ¢ok dikkat ederler. Bu
veriler, yatirimcilarin bir lilkede yatinm yaparken ne tiir risklerle
karsilasabileceklerine dair 6nemli bir ipucu saglar. Dolayisiyla yatirimcilar, bu
verileri ve gecmiste benzeri yasanan olaylar1 kullanarak bir iilkede yatirim

yaparken ne tiir risklerle karsilasabileceklerine dair fikir sahibi olabilirler.

" Arjantin iflas bayragim ¢ekti (2014, 31 Temmuz). BBC News Tiirkce.
https://www.bbc.com/turkce/ekonomi/2014/07/140731_arjantin_iflas adresinden edinilmistir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE'DE YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI
ETKILEYEN SIiYASi FAKTORLER

3.1  Siyasi Istikrar ve Yatirnmei Giiveni: Tiirkiye Ornegi

Siyasi istikrar, yatirim yapmak isteyen yabanci yatirimcilar i¢in dnemli bir
faktdrdiir (Ozcan ve Ari, 2010: 70). Yatirimeilar, politik risklerin azaltilmas1 ve
ongoriilebilirlik saglanmasi i¢in siyasi istikrarin korunmasini beklerler. Tiirkiye,
tarithi boyunca siyasi istikrarsizliklar yasamis bir iilke yOniiyle yabanci
yatirimcilar i¢in riskli, gelisim potansiyeli yoniiyle ise cazip bir piyasa olarak
algilanmistir.

2016 yilinda yasanan darbe girisimi ve sonrasinda alinan olaganiistii hal
karar1, 2018 erken segimi, para politikalarindan sorumlu idarecilerin miitemadiyen
degistirilmesi ve giderek merkezilesen hiikiimet sistemi, Tirkiye'deki siyasi
istikrarin sorgulanmasina yol agmis ve yabanci yatirimeilarin Tiirkiye'de ne tiir bir
politik cevreyle karsilasacaklarina dair belirsizlik yaratarak iilkeye olan giivenini
azaltmastir.

Siyasi istikrarsizlik, yatirnmcilarin risk algisini artirarak yatirim kararlarini
etkilemektedir (Kok ve Sanlisoy, 2010: 107). Tiirkiye'deki yabanci yatirimcilarin
birgogu, siyasi istikrarsizlik nedeniyle Tiirkiye'ye yatirim yapmaktan
kaginmaktadir. (Tim, 2006: 66) Bu durum, Tirkiye'nin ekonomik biiyiimesi ve
kalkinmasi i¢in biiyiik bir engel olusturmaktadir.

Tiirkiye'de siyasi istikrarin saglanmasi, yabanci sermaye yatirimlar
acisindan son derece 6nemlidir. Ozellikle son yillarda iilkede yasanan siyasi
gelismeler, yabanci yatirimeilarin gilivenini sarsmis ve yatirimlarin gerilemesine
yol agmustir.

Benzer sekilde, Tiirkiye'de se¢im dénemleri ve se¢cim sonuglari gibi siyasi
gelismeler de yatinmcilarin giivenini etkilemektedir (Karaca, 2021: 66-67).
Ornegin, 2019 yilinda gerceklesen yerel secimler &ncesinde ve sonrasinda
yasanan siyasi gerginlikler, yabanci yatirimcilarin Tirkiye'ye olan ilgisini
azaltmistir.

Ayrica, Tirk hiikiimeti, yabanci yatirnmcilarin Tirkiye'ye c¢ekilmesi igin
cesitli tesvikler ve diizenlemeler de uygulamaktadir. Ornek vermek gerekirse,

yabanci yatirimcilara saglanan tesvikler arasinda, vergi indirimleri (Hazman,
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2010: 270), (kuvvetli bir etkisi olmasa da) (Ersan ve Buyrukoglu, 2017: 324)
yatirim tesvik belgesi (Hazman, 2010: 270) ve faiz oran1 destekleri yer almaktadir
(Karakurt, 2010: 161).

Yillar

Girisler Cikislar Net
Years Inflows Outflows Net
1981 141 46 95
1982 103 48 55
1983 87 41 46
1984 113 (0] 113
1985 99 o} 99
1986 125 (0] 125
1987 115 (0] 115
1988 354 o} 354
1989 663 (0] 663
1990 684 (0] 684
1991 907 97 810
1992 911 67 844
1993 746 110 636
1994 636 28 608
1995 934 49 885
1996 914 192 722
1997 852 47 805
1998 953 13 940
1999 813 30 783
2000 1,707 725 982
2001 3,374 22 3,352
2002 571 5 566
2003 696 8 688
2004 1,190 98 1,092
2005 8,535 401 8,134
2006 17,639 657 16,982
2007 19,137 743 18,394
2008 14,748 35 14,713
2009 6,266 82 6,184
2010 6,256 35 6,221
2011 16,136 1,991 14,145
2012 10,761 633 10,128
2013 10,523 587 9,936
2014 8,632 261 8,371
2015 12,181 364 11,817
2016 7,579 621 6,958
2017 7,401 1,869 5,632
2018 6,699 470 6,229
2019 5,881 369 5,512
2020 5,791 1,390 4,401
2021 7,098 225 6,873
2022 6,482 582 5,900

Tablo 2.1. Tiirkiye’deki yabanci sermaye giris ve ¢ikislar1 (milyon dolar)®
3.2  Tiirkiye'nin Dis Politikas1 ve Yatirnmc1 Algisi: Krizler ve
Firsatlar
Tiirkiye'nin dis politikasi, yabanci yatirimcilar tizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Ozellikle son yillarda Tiirkiye'nin bdlgesinde yasanan siyasi ve ekonomik

krizler, yatirimcilar agisindan 6nemli firsatlar ve riskler sunmustur.

8 Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biitge Baskanlig1, Yabanci Sermaye
Yatirimlarmin Yillara Gore Dagilimi Tablosu
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3.2.1 Kirizler

Tiirkiye, cografi konumu, stratejik dnemi ve zengin kaynaklari nedeniyle
tarihsel olarak onemli bir tilke olmustur. Lakin son yillarda, Tiirkiye bolgesindeki
siyasi krizlerin ve catigmalarin etkisiyle yabanci yatirimcilar {izerinde belirleyici
bir etki yarattigi goriillmektedir.

Ozellikle, Suriye ve Irak’taki i¢ savaslar, Rusya ve Amerika ile yasanan
gerilimler, Kuzey Afrika'daki siyasi ¢ikmazalar, Avrupa'daki miilteci krizi ve teror
saldirilar1, Tiirkiye'nin dis politikasinit zorlu bir konuma sokmustur. Bu durum,
yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'ye yonelik risk algisini artirmis ve Tiirkiye'ye
yatirim yapmak isteyen yatirimeilar {izerinde tereddiit yaratmistir.

Ornegin, Tiirkiye'nin Suriye sinirinda yasanan gatismalarin etkisiyle 2015
yilinda yasanan teror saldirilari, yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye'ye olan giivenini
sarsmugtir. Benzer sekilde, Rusya ile yasanan gerilimlerin yiikseldigi 2016 yilinda
Tiirkiye'nin turizm sektorii onemli bir darbe almistir (Yildiz ve Isildar, 2020: 420)
ve bu durum, yabanc1 yatirimeilarin Tiirkiye'ye olan ilgisini azaltmistir.

3.2.2 Firsatlar

Tiirkiye'nin dis politikast ve yatirimer algisi sadece krizlere neden olmaz,
ayni zamanda firsatlar da sunabilir.

Tiirkiye, ozellikle Orta Dogu ve Kuzey Afrika'da yasanan siyasi ve
ekonomik c¢alkantilar nedeniyle bir¢ok yatirimer i¢in dnemli bir alternatif haline
geldigi diisiiniilebilir. Ozellikle Tiirkiye, Irak ve Suriye gibi komsu iilkelerdeki
savaglar ve catismalar nedeniyle i yapma firsatlar1 arayan yatirimcilar i¢in 6nemli
bir gecis tlilkesi konumundadir.

Tiirkiye, bu bolgesel sorunlara yonelik ¢ozlimler iiretmek icin diplomatik
cabalarini arttirmaktadir. Ornegin, Tiirkiye, Suriye'deki savasa bir ¢oziim bulmak
i¢in Astana siireci ve Rusya ve Ukrayna savasindan dogan tahil krizi ¢6zmek icin
BM ile koordinasyonlu olarak “Tahil koridoru” projesini yiiriitmiis, Orta Dogu
Barig Siireci'ne alternatif ¢oziim yollar1 ile aktif olarak katilmistir. Bu tiir
diplomatik girisimler, yatirnmecilarin Tiirkiye'yi bolgesel bir odak noktasi olarak
niteletmesi ve iilkeye yatirim yapma konusunda daha olumlu bir goriise sahip
olmalarina katki saglatmasi yiiksek durumlardir.

Ayrica, Tirkiye'nin cografi konumu (Berkdz ve Tirk, 2010: 59), hem
Avrupa hem de Asya'ya agilan bir kap1 gorevi gormesi nedeniyle 6nemlidir. Bu

nedenle, Tiirkiye Avrupa ve Asya iilkeleri i¢in 6nemli bir pazar gegis iilkesidir.
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(Bayrag, 2018: 31) Bu konum, Tirkiye'nin birgok sektorde yatirim firsatlari
sunmasini saglamaktadir.

3.3 Diinya Uzerindeki Siyasi Calkantilarin Yabanci Sermaye
Yatirnmlarina Etkisi

Siyasi c¢alkantilar, iilkelerin ekonomik ve finansal istikrarini etkileyen
onemli faktorlerden biridir. Yabanci sermaye yatirimlart da, genellikle siyasi
istikrarin oldugu iilkelere yonelirken, siyasi calkantilarin yasandigi iilkelerde
yatirimcilarin ¢ekilmesine neden olabilmektedir. Siyasi ¢alkantilarin yatirimlar
tizerindeki etkisi, iilkeler arasinda farklilik gostermekle birlikte, genel olarak
olumsuz yonde etkiler yaratabilmektedir.

Misalen, 2010 yilinda Arap Bahart siireci yaganmis ve bu siireg, Orta Dogu
ve Kuzey Afrika bolgesinde siyasi calkantilara neden olmustur. Arap Bahari
kaynakli olarak da bir¢ok yatirnmcinin bolgedeki siyasi belirsizlikler nedeniyle
yatirimlarmni ¢ekmis olmasi kuvvetle muhtemeldir (Kartal ve Oztiirk, 2018: 34).
Bu durum, bolgedeki iilkelerin ekonomik istikrarini etkilemis ve yatirimlarin
azalmasi, ekonomik biiylime oranlarinin diismesine neden olmustur (Kartal ve
Oztiirk, 2018: 34-36).

Diger bir ornek, 2016 yilinda Birlesik Krallik'in Avrupa Birligi'nden
ayrilma kararidir. Bu karar, Ingiltere ekonomisi {izerinde biiyiik bir etki yaratt: ve
yatirimeilar, belirsizligi azaltmak icin Ingiltere'deki yatirimlarmi azaltmaya
basladilar (Erigok, 2020: 45). Yine 2016 ABD Baskanlik se¢imleri de, diinya
genelinde yatirimeilar tizerinde olumsuz bir etki yaratmistir (Cigek, 2021: 4).

Benzer sekilde, 2016 yilindaki Brezilya'da yasanan siyasi krizler ve
yolsuzluk skandallari, iilkeye yapilan yabanci yatirimlart olumsuz etkilemistir.

Bunun yani sira, 2019 yilinda Hong Kong'da yasanan siyasi ¢alkantilar,
tilkedeki yabanci yatirimlarin azalmasina neden olmustur.

Yine, Rus-Ukrayna savasi da yabanci yatirimlari, bahsi gegen iilkeler
nezdinde durma noktasina getirmistir.

Siyasi calkantilar, yatirimcilarin iilkelere yonelik algilarini etkileyebilir ve
yatirimcilarin o iilkelere yatirim yapmaktan kagimmalarina neden olabilir.
Ornegin, 2013 yilinda Tiirkiye'deki Gezi Parki protestolar:, iilkenin siyasi
istikrarin1 sorgulayan yabanci yatirimcilart c¢ekti ve Tiirkiye'nin risk algisim
yiikseltti. yatirim yapma konusunda endiseli olmasina neden oldu. Yine son

yillarda yasanan, bilhassa 2016 yilindaki darbe girisimi sonrasi, tutuklamalar,
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medya sansiirii, hukuk sistemindeki sorunlar ve Suriye ve Irak'taki gelismeler
nedeniyle yatirimec1 giiveni azalmig ve yatirnmcilarin iilkeden ¢ikmasiyla birlikte
Tirkiye ekonomisi zor bir ddonemden gegmistir.

Tiim bu o6rnekler, siyasi ¢alkantilarin yatirimcilarin risk algisini artirdigimi
ve yabanci sermaye yatirimlarini azalttigini gostermektedir. Bu nedenle, siyasi
istikrarin saglanmasi ve siyasi ¢alkantilarin en aza indirilmesi, yabanci sermaye
yatirimlari i¢in son derece dnemlidir.

Dolayisiyla yabanci sermaye yatirimlari iizerinde dogrudan etkisi olan risk
faktorleri arasinda siyasi istikrarsizlik, yiiksek enflasyon ve faiz oranlari, doviz
kuru dalgalanmalar1 ve uluslararasi yatirimcilarin risk algisi yer almaktadir. Bu
faktorlerin dogru yonetilmesi ve en aza indirilmesi, yabanci sermaye
yatirrmlarmin artirilmas: i¢in 6nemlidir. Siyasi c¢alkantilarin yatirimeilarin risk
algisin1 artirarak yatirimlart azalttigi birgok Ornek gostermektedir. Bu nedenle,
siyasi istikrarin saglanmasi ve siyasi c¢alkantilarin en aza indirilmesi, yabanci
sermaye yatirimlarinin artirilmast i¢in son derece dnemlidir.

3.3.1 Arap Bahan Siirecinin Yabanci Sermaye Yatirimlarina Etkisi

Arap Bahari, 2010 yilinda Tunus'ta baslayan (Kogak, 2012: 24) ve kisa
siirede genis bir cografyaya sirayet eden bir halk ayaklanmasi dalgasidir.
Ayaklanmalar, demokrasi talebiyle baslamisti ancak sonrasinda hiikiimetlerin
diismesi ve devrimlerin yasanmasi ile sonuclandi. Bu siireg, birgok Arap iilkesinde
hiikiimetlerin degismesine ve siyasi istikrarsizligin artmasina neden oldu.

Arap Bahar siireci, bolgedeki birgok iilkede yatirimcilarin giivenini
sarsmig ve yatirimcilar kararlarini siirekli olarak revize etmek durumunda
kalmistir (Bozkurt ve Kaya, 2018: 6). insan haklari ihlalleri, siyasi belirsizlik ve
sosyal istikrarsizlik, yatirimcilarin bolgede yatirim yapmaktan kaginmasina neden
olmustur.

Ozellikle Misir, Libya ve Suriye gibi iilkelerde yasanan i¢ savaslar ve
siyasi ¢alkantilar, yatirnmcilarin bu iilkelerdeki yatirimlarini geri ¢ekmesine ve
bolgede yatirrm yapmaktan kaginmasina neden olmustur. Ornegin, Libya'da 2011
yilinda yasanan i¢ savas, iilkedeki yabanci sermaye yatirimlarinin, Arap
Bahari’nin dogal neticesi olarak (Sahin ve Sahin, 2014: 179), azalmasina
sebebiyet vermis ve yatirimcilarin iilkeye yatirnm yapmasimi ciddi anlamda

zorlastirmistir.
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Binaenaleyh denilebilir ki, siyasi calkantilarin yatirimcilar iizerinde
olumsuz etkileri fevkalade fazladir. Ozellikle istikrarsiz siyasi ortam ve hukukun
Ustiinliigiiniin  sorgulanmasi, yabanci sermaye yatirimlarmi ciddi sekilde
etkilemektedir. Bu durum, oOzellikle gelismekte olan iilkeler igin bir risk
faktortdiir.

Sonug olarak, siyasi ¢alkantilarin yabanci sermaye yatirimlar tizerindeki
etkisi bilyiik 6lciide iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Istikrarli bir siyasi
ortam, yatirimcilarin risk algisin1 olumlu yonde etkilerken, istikrarsiz bir ortam
yatirimcilarin {ilkeye olan ilgisini azaltabilir. Ancak, tiim iilkeler i¢in gegerli olan
bir gercek var: siyasi istikrar ve hukukun iistiinligii yatirimcilar i¢in vazgecilmez
faktorlerdir.

3.3.2 BREXIT’in Yabanci Sermaye Yatirimlarina Etkisi

BREXIT, Ingiltere'nin Avrupa Birligi'nden (AB) ayrilma siirecidir ve 2016
yilinda yapilan referandum sonucunda Ingiliz halkmin %52'si AB'den ayrilma
karar1 aldi. BREXIT siireci, Ingiltere (Kol, 2021: 43) ve AB ekonomilerinde
belirsizlik yaratmis ve yatirimcilarin Ingiltere'ye yatirim yapma Kkararlarini
etkilemis. BREXIT oncesi Ingiltere, AB'nin finans merkezi konumundaydi
(Kutlay, 2017) ve birgok yabanci sirket Ingiltere'de ofis agarak Avrupa pazarina
giris yapiyordu. Ancak, BREXIT sonrasi Ingiltere'nin AB'ye karsi olan ticari
iligkileri belirsizlik kazanmistir ve bu belirsizligin yatirimeilarn {irkiitmeye
yaradigr gozler oOniine serilmis, BREXIT sonrasi Ingiltere'de yabanci
yatirimcilarin sayisinda bir diisiis yasanmistir (Gokgenoglu ve Tiirko, 2020: 145).

3.3.3 2016 ABD Baskanhk Secimlerinin Yabanci Sermaye
Yatirnmlarina Etkisi

2016 ABD bagkanlik secimleri, diinya genelinde yatirimcilar {lizerinde
onemli bir etkiye sahip olmustur (Cicek, 2021: 4). Se¢imlerin sonucu, Donald
Trump'in bagkanligi kazanmasiydi. Bu secimler, yatirnmcilarin ABD'ye olan
giivenlerini etkilemis ve yabanci sermaye yatirimlarinda bazi degisikliklere neden
olmustur.

Secim sonuclar1 agiklandiginda, yatirimcilar tarafindan genel olarak
olumsuz bir tepki verildigi sdylenebilir. Bunun nedeni ise Donald Trump'm 2016
yilinda gerceklestirilen baskanlik secimleri i¢in yliriittiigli se¢im kampanyasi

sirasinda yaptigi soylemler (Tastekin, 2018: 170) ve Ongoriillemeyen (Adatepe,
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2022: 2) politikalartydi. Yatirimeilar, Trump'in ticaret politikalarinin ve ekonomik
programmin ABD ekonomisine zarar verebilecegi endisesini tasimistirlar.®

Ancak, se¢im sonrasinda yatirimcilar tarafindan olumsuz algilanan bu
belirsizlikler yerini pozitif bir atmosfere birakti. Trump yonetimi, vergi reformu,
bankacilik  diizenlemelerinde gevseme ve enerji sektoriinde yapilan
diizenlemelerle birlikte yatirnmcilarin ABD'ye olan gilivenlerini artirdi. Bu
faktorler, yabanci sermaye yatirimlarini artirdi ve ABD ekonomisine olumlu
etkiler yaratti.

Bununla birlikte, son yillarda yasanan COVID-19 salgin1 ve ABD-Cin
ticaret savast gibi gelismeler, yatinnmcilarin ABD'ye olan giivenlerini
sorgulamalarina sebebiyet vermistir.

Sonug olarak, 2016 ABD bagkanlik se¢imleri yabanci sermaye yatirimlari
tizerinde kisa vadeli bir etki yaratsa da, Trump yoOnetiminin politikalar1 ve
ekonomik diizenlemeleri ile ABD'ye olan giivenin artmasi, yatirimcilarin ABD'ye
olan ilgisini istikrara kavusturmustur.

3.3.4 2016’da Brezilya’da Yasanan Skandallarin Yabanci Sermaye
Yatirnmlarina Etkisi

2016 y1l1, Brezilya'da 6nemli bir siyasi ¢alkantiya sahne oldu. O yil, iilkede
yolsuzluk ve riisvet skandallar1 ortaya ¢ikt1 ve bu skandallar iilkenin ekonomisini
ciddi sekilde etkiledi. Brezilyanin en biiylik petrol sirketi Petrobras'in yolsuzluk
iddialar1 (Ozden, 2021: 26) nedeniyle iilke genelinde biiyiik protestolar
diizenlendi. Bu protestolarin ardindan, Devlet Baskani Dilma Rousseff'in
gorevden alinmasiyla sonuglanan bir yolsuzluk skandali patlak verdi (Yilmaz,
2021: 29).

Brezilya'nin en biiyiik ingaat sirketi Odebrecht de benzer bir skandala
karisti. Sirketin yolsuzluklar iilkenin siyasi ve ekonomik calkantilar yasamasina
neden oldu. Bu skandallarin sonucunda, yabanci sermaye yatirimcilar: Brezilya'ya
olan ilgilerini azalttilar ve iilkenin ekonomisi daralmaya bagladi.

Bu olaylar, Brezilya'nin yatirim ortamina olan giiveni olumsuz etkiledi ve
iilkeye olan yabanci sermaye yatirimlarinda énemli bir diisiis yasandi. Ozellikle

Petrobras skandali, enerji sektdriine olan yabanci sermaye yatirimlarmi ciddi

® Bunun da fevkinde, Trump Amerikasi’nin uyguladigi ekonomik yaptirrmlarin —~CAATSA
Trump doneminde kabul edilmistir.- ve baska iilkelere silahli miidahalelerinin, miidahale edilen
iilkelerdeki yatirim ortaminin sagligini bozabilecegi endisesini tasidiklari da sdylenebilir.
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sekilde azaltti. Brezilya'nin uluslararasi kredi notu, bu olaylarin ardindan
diistiriildii ve iilkenin ekonomisi durgunluga girdi.

3.3.5 2019°da Hong Kong’da Yasanan Siyasi Calkantilarin Yabanci
Sermaye Yatirnmlarina Etkisi

Hong Kong, 2019 yilinda uzun siiredir devam eden siyasi g¢alkantilarin
yasandigi bir doneme girmistir (Ogurlu ve Dag, 2021: 147). Bu calkantilar, Hong
Kong hiikiimetinin Cin'e baglanmasina karsi ¢ikan protestocularin ve 6zgiirliikk
yanlilarinin eylemleriyle baglamistir. Hong Kong hiikiimeti, protestolara sert bir
sekilde miidahale ederken, bazi yabanci yatirimeilar da endise duymustur.

Siyasi ¢alkantilardan neset eden bu belirsizligin, Hong Kong’un
cekiciligini Singapur’a kaptirabilecegi diigiiniilmiistiir (Ogurlu ve Dag, 2021:
148).

3.3.6 2022 Rusya-Ukrayna  Savasinin  Yabanci  Sermaye
Yatirnmlarina Etkisi

Son yillarda, Rusya-Ukrayna krizi ve 6zellikle 2022 yilinda yasanan savas,
bolgesel ve kiiresel diizeyde yatirimcilarin risk algisini degistirmistir. Rusya'nin
Kirim' ilhak etmesi ve Dogu Ukrayna'daki ayrilik¢1 hareketlerin desteklenmesi
nedeniyle, Rusya'ya karsi Bati iilkeleri tarafindan uygulanan yaptirimlarin yani
sira, Ukrayna'nin ekonomisi ve yatirimci algisi ciddi sekilde etkilenmistir.

Savagin baglamasindan 6nce, Ukrayna ekonomisi zaten zor bir donemden
geciyordu ve savasin baslamasiyla birlikte ililkede yabanci sermaye yatirimlarinda
onemli bir diisiis yasandi. Ozellikle, savasin en yogun yasandigi Donetsk ve
Lugansk gibi bolgelerde yatirim faaliyetleri durma noktasina gelmistir.

Rusya tarafinda ise, yaptirimlarin tabi sonucu olarak iilkenin kredi notlari
diistiriilmiistir. Bu durum dogal olarak yatirimcilar tarafindan riskli olarak
algilanmistir. Ayrica, lilkenin dogal kaynaklara dayali ekonomisi, diisen petrol
fiyatlar1 ve yaptirimlar nedeniyle zor bir donemden ge¢mektedir. Bu durum,
yabanci sermaye yatirimlarinin Rusya'ya olan ilgisini distirmiistiir.

Savasin etkileri sadece Rusya ve Ukrayna ile siirli kalmamustir. Ozellikle
Avrupa {lkeleri, savasin sonuglarindan dolayr endise duymaya basladilar.
Ornegin, Almanya ve Fransa gibi iilkeler, Rusya'ya olan ticaret iliskilerinin

kesilmesinden endise etmislerdir.
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Ote yandan, Rusya’nin enerji kaynaklar1 iizerindeki hakimiyeti,
Avrupa'nin enerji tedarikinde zorluklar yasamasina neden olmus ve olmaktadir
(Kesici, 2022: 46).

3.4  Tiirkiye'deki Yeni Siyasi ve Hukuki Diizenlemelerin
Yatirnmeilar Uzerindeki Etkileri

Son yillarda Tiirkiye'de bircok yeni siyasi ve hukuki diizenleme yapildi.
Bunlar arasinda ©ne ¢ikanlar arasinda Tirk Ticaret Kanunu'nda yapilan
degisiklikler, Is Kanunu'nda yapilan diizenlemeler, yatirim tesvik mevzuatinda
yapilan degisiklikler ve vergi reformlari yer aliyor. 10 11

Ancak, Tiirkiye'deki siyasi ve hukuki diizenlemelerdeki belirsizlikler ve
degiskenlikler, yatinmcilar agisindan &nemli riskler olusturuyor. Ozellikle son
donemde yasanan siyasi c¢alkantilar, yatirimcilarin giivenini sarsmis durumdadir.
Ortadogu'daki siyasi gerginlikler ve Suriye krizi gibi bolgesel sorunlar da
yatirimcilarin Tiirkiye’ye olan risk algisini artirtyor.

Buna ek olarak, Tiirkiye'nin uluslararasi alanda aldigi bazi kararlar da
yatirimeilarin endiselerini artirabilir. Ozellikle Tiirkiye'nin Rusya ve iran gibi
ilkelerle yakinlagmasi, Batili iilkelerle olan iligkileri zorlastirabilir ve Batili
yatirimcilarin tilkeye olan ilgisini azaltabilir.

Tiim bu faktorler, Tiirkiye'deki yabanci sermaye yatirimlarii olumsuz
etkileyebilir. Yatirimcilar, Tiirkiye'de yatirim yapmadan 6nce bu faktorleri dikkate
almak ve {ilkenin siyasi ve ekonomik istikrarina iligskin bir degerlendirme yapmak
zorundadirlar. Tirk hiikiimetinin, yatirimcilarin giivenini kazanmak igin siyasi
istikrar1 saglamaya, hukuk devleti ilkesine uygun hareket etmeye ve yatirimcilara
uygun bir yatirim ortami sunmaya devam etmesi gerekiyor.

3.4.1 Tiirkiye'deki Yeni Siyasi Diizenlemelerin Yatirimcilar
Uzerindeki Etkileri

Tiirkiye, son yillarda siyasi alaninda bir¢cok degisiklik yasamistir. Bu
degisiklikler, yabanci sermaye yatirimlarint olumlu veya olumsuz ydnde
etkileyebilir. Ornegin, 2018 yilinda Tiirkiye'de gerceklesen cumhurbaskanligi ve

parlamento se¢imleri sonrasinda, yeni bir siyasi diizenleme yapilmstir.

10 Cazibe merkezleri programi kapsaminda yatirrmlarin desteklenmesi hakkinda
2018/11201 sayil1 kararin uygulanmasina iligkin teblig. (2018, 15 Mart), Resmi Gazete (30361).
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/03/20180315-18.htm adresinden edinilmistir.

1 Yatirim Tesvik Sistemleri, T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanhigi.
https://www.sanayi.gov.tr/destek-ve-tesvikler/yatirim-tesvik-sistemleri adresinden edinilmistir.
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Bu diizenlemeyle birlikte, Tiirkiye'deki siyasi giiclerin dagiliminda 6nemli
bir degisiklik yasandi. Cumhurbagkanligi sistemi, daha oOnceki parlamenter
sisteme nazaran daha merkezi bir yonetim yapisi getirmistir. Bu durum, yabanci
yatirimcilarin Tiirkiye'deki siyasi istikrar hakkindaki algisini degistirebilir.

Ote yandan, Tiirkiye'de son dénemde yasanan siyasi olaylar da yabanci
sermaye yatirimlari iizerinde etkili olabilir. Ornegin, 2016 yilinda yasanan darbe
girisimi sonrasinda, iilkede olaganiistii hal (OHAL) ilan edildi. OHAL doneminde,
yatirrmcilar Tirkiye'deki siyasi ve hukuki durum hakkinda endiselerini dile
getirdiler. Bu endiseler, yabanci sermaye yatirimlarinda bir azalmaya neden oldu.

Diger yandan, 2019 yilinda Istanbul'da gerceklesen yerel segimler
sonrasinda, Tiirkiye'de siyasi alanda dnemli degisiklikler yapildi. Ozellikle yerel
yonetimlerde yasanan degisimlerin, sehirler bazinda bazi yabanci yatirimeilarin
Tiirkiye'ye olan giivenini arttirdig1 diistiniilebilir. Yerel yonetimlerin daha seffaf
ve katilimcr bir yonetim anlayisi benimsemeleri, yatirimcilarin Tiirkiye'ye olan
giivenini artiran etkenlerden biri olarak goriilebilir.

3.4.2 Tirkiye'deki Yeni Hukuki Diizenlemelerin Yatirinmcilar
Uzerindeki Etkileri

Tiirkiye'de son yillarda yapilan hukuki diizenlemeler, yatirimcilar iizerinde
onemli etkilere sahip olmustur. Ozellikle, ekonomik faaliyetleri diizenleyen yasal
diizenlemelerdeki degisiklikler, yatirimcilar i¢in 6nemli bir belirsizlik kaynag:
olmustur.

Ornegin, 2018 yilinda kabul edilen 7103 sayili "Bankacilik Kanunu ile
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun"'? ve 2019 yilinda
yiiriirliige giren 7194 sayili "Dijital Hizmet Vergisi Ile Baz1 Kanunlarda ve 375
Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamede Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun"*3
gibi yasal diizenlemeler, yatirimcilar arasinda endiseye neden olmustur. Bu
diizenlemeler, Tiirkiye'deki yabanci yatirimcilarin  finansal faaliyetlerine

kisitlamalar getirdigi ve piyasalarin giivenilirligini azalttig1 diistiniilebilir.

12 Vergi kanunlari ile baz1 kanun hiikmiinde kararnamelerde degisiklik yapilmas1 hakkinda
kanun. (2018, 27 Mart). Resmi Gazete (30373 (2. Miikerrer))
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/03/20180327M2-1.htm adresinden edinilmistir.

13 Dijital hizmet vergisi ile bazi kanunlarda ve 375 sayili kanun hiikmiinde kararnamede
degisiklik yapilmas: hakkinda kanun. (2019, 7 Aralik). Resmi Gazete (30971)
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2019/12/20191207-1.htm adresinden edinilmistir.
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Bununla birlikte, Tiirkiye hiikiimeti son yillarda yatirimeilarin gilivenini
yeniden kazanmak igin bir dizi adim atmustir. Ornegin, 2016 yilinda 6728 sayili
"Yatirrm Ortamimin lyilestirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun" kabul edilmistir. Bu yasal diizenleme ile
yatirnmcilarin - Tirkiye'ye yatinm yapmalarii kolaylastirmak icin cesitli
kolayliklar saglanmigtir.

Sonug olarak, Tirkiye'deki yeni hukuki diizenlemelerin yatirimcilar
tizerindeki etkileri, hem olumlu hem de olumsuz olarak degerlendirilebilir.
Yatirimcilar, Tirkiye'deki yasal diizenlemelerdeki degisiklikleri yakindan takip
etmeli ve bu degisikliklerin yatirimlarina nasil etki edebilecegini dikkate alarak
karar vermelidirler.

3.5 Siyasi Risk Yonetimi: Yatirnmcillarin Tiirkiye'ye Yonelik
Stratejileri

Siyasi risk, yatirimcilarin karsilasabilecegi en biiyiikk 6lgekli risklerden
biridir (Azazi, 2019: 17). Bu risk, yatinmcinin islemlerini etkileyebilecek siyasi
olaylar, hiikiimet politikalart veya toplumsal olaylar gibi unsurlardan
kaynaklanabilir. Tiirkiye, son yillarda birgok siyasi olaya sahne olmus ve bu
durum yatirnmeilarin Tiirkiye'ye yonelik stratejilerini etkilemistir. Bu nedenle,
yatirrmcilarin Tiirkiye'deki siyasi riskleri nasil yonettigi ve Tiirkiye'ye yonelik
stratejileri nelerdir sorular1 olduk¢a 6nemlidir.

Birgok yatirime1, Tirkiye'deki siyasi riskleri yonetmek icin farkh
stratejiler uygulamaktadir. Bu stratejiler arasinda, yatirimcilarin portfdylerinde
Tiirkiye'nin paymi azaltmalari, hizli bir sekilde piyasadan c¢ikmalart veya
Tiirkiye'deki siyasi olaylara hazirlikli olmalar1 gibi yontemler yer alabilir. Bazi
yatirnmcilar ise, Tiirkiye'deki siyasi riskleri bir firsat olarak gormekte ve bu
durumdan yararlanarak yiiksek getirili yatirnmlar yapmaya ¢aligmaktadir.

Siyasi riskleri yonetmek i¢in kullanilan bir diger strateji ise, yatirimcilarin
portfoylerinde ¢esitlilik yaratmasidir (Akgay, 2022: 22-24). Yatirimcilar, farkl
sektorlere ve farkli tilkelere yatirnm yaparak, siyasi risklere karsi daha iyi bir
koruma saglayabilirler (Cavusoglu, 2021: 35). Bu strateji, yatirimeilarin risklerini
dagitmalarina ve tek bir lilkeye veya sektore bagimli kalmamalarina yardimei
olur.

Yatinmcilarin  Tirkiye'ye yonelik stratejileri, siyasi risklerin yani sira

ekonomik riskler de g6z oniinde bulundurularak belirlenir. Tiirkiye'deki ekonomik
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riskler, ozellikle yiiksek enflasyon, doviz kuru dalgalanmalar1 ve yiiksek faiz
oranlar1 gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bu riskler, yatirnmcilarin Tiirkiye'ye
yonelik stratejilerini etkileyebilir ve Tiirkiye'ye yatirim yapmadan 6nce detayli bir
analiz yapmalarini gerektirir.

Sonu¢ olarak yatirimcilarin Tirkiye'deki siyasi riskleri yonetmek i¢in
farkli stratejileri vardir. Ancak, Tirkiye'nin ekonomik potansiyeli ve bolgedeki
stratejik konumu, iilkeyi g¢ekici bir yatirim noktasi olarak korumaktadir. Bu
nedenle, yatirimcilar, Tirkiye'deki siyasi riskleri yonetirken, iilkenin ekonomik
potansiyeline ve bolgedeki stratejik konumuna da dikkat etmektedirler. Bunun
yani sira, Tiirkiye hiikiimetinin de yabanci yatirimcilart ¢ekmek igin farkli
tesvikler ve diizenlemeler gelistirdigi bilinmektedir.

Bununla birlikte, yatirimcilarin Tiirkiye'ye yonelik stratejilerinde, tilkedeki
siyasi risklerin yani sira, kiiresel siyasi gelismelerin de etkisi vardir. Ornegin,
ABD-Cin ticaret savasi gibi kiiresel olaylar, Tiirkiye'deki yatirim kararlarini da
etkileyebilmektedir.

Yatirimcilar, Tiirkiye'ye yatirim yapmadan once, iilkedeki siyasi riskleri ve
hiikiimetin politikalarin1 detayli bir sekilde analiz etmekte ve risklerin yonetimini
planlamaktadirlar. Bunun yani sira, yatirimeilar, Tiirkiye'deki yerel is ortaklariyla
da is birligi yaparak, iilke hakkinda daha kapsamli bir bilgiye sahip olmakta ve
riskleri yonetmek i¢in farkls stratejiler gelistirmektedirler.

Belirtilen nedenlerle Tiirkiye, yatirimcilar igin hem firsatlar hem de riskler
sunan bir llkedir. Siyasi istikrarsizlik, yliksek enflasyon ve faiz oranlari, doviz
kuru dalgalanmalar1 gibi risk faktorleri, yatirimcilarin Tiirkiye'ye yonelik
stratejilerini  etkilemektedir. Ancak, Tirkiye'nin ekonomik potansiyeli ve
bolgedeki stratejik konumu, tilkeyi ¢ekici bir yatirim noktasi olarak korumaktadir.
Yatirnmcilar, Tiirkiye'ye yatirim yapmadan once, iilkedeki siyasi ve ekonomik
riskleri detayl bir sekilde analiz etmekte ve riskleri yonetmek i¢in farkli stratejiler

gelistirmektedirler.
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DORDUNCU BOLUM
RISK FAKTORLERI VE YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI ARASINDAKI ILiSKi

4.1  Tirkiye'de Yasanan Krizlerin Yatirimc Giivenine Etkisi

Kriz, genel olarak, beklenmedik bir olay veya durumun meydana gelmesi
sonucu ortaya ¢ikan ani bir degisim ve bozulma durumu olarak tanimlanabilir
(Sahinsoy, 2017: 4-5). Bu degisim ve bozulma durumlari, iilkelerin ekonomisine,
sosyal yasamina ve siyasi yapilarina etki edebilir. Tiirkiye, tarihinde birgok
sosyal, politik, siyasi ve ekonomik kriz yagamustir.

1950’lerden giiniimilize kadar uzanan siiregte Tiirkiye, sik sik krizlerle
kars1 karsiya kalmistir. 1950'lerin sonlart ve 1960'larin baslarinda, Tiirkiye, biiyiik
bir ekonomik kriz yasamistir. Bu dénemde, yiiksek enflasyon, cari agik, biitce
ac1g1 ve doviz kuru dalgalanmalart gibi sorunlar iilkenin ekonomisini sarsmistir.

1970'lerde ise Tiirkiye, siyasi ve sosyal krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Bu
donemde, sol ve sag gruplar arasinda ¢atismalar artmistir. Nihayetinde bu siireg,
askeri darbeyle sonuglanmig ve Tiirkiye'nin siyasi yapisinda 6dnemli degisimlere
neden olmustur.

1980'lerde, Tiirkiye, ekonomik krizlerle miicadele etmek i¢in yapisal
reformlar yapmaya baslamistir (Ercan ve Akkaya, 2005: 17). Ancak, 1990'larin
baslarinda, iilke yine ekonomik krizle karsi karsiya kalmistir. Bu donemde,
yiiksek enflasyon, cari agik ve doviz kuru dalgalanmalari iilkenin ekonomisini
olumsuz etkilemistir.

20001 yillarda, Tiirkiye ekonomisi biiyiik bir gelisme kaydetmis ve bir¢cok
yabanci yatirnmcinin ilgisini ¢ekmistir. Ancak, 2013 yilinda Gezi Parki
protestolart ve 2016 yilindaki darbe girisimi gibi olaylar, yatirimci giivenini
olumsuz etkilemistir. Bunun yani sira, yiiksek enflasyon, cari agik ve doviz kuru
dalgalanmalar1 gibi ekonomik sorunlar da yatirimcilarin Tiirkiye'ye olan ilgisini
azaltmistir.

411 1950-1960 Arasi Donemde Tiirkiye'de Yasanan Krizlerin
Yatirnmel Giivenine Etkisi

1950-1960 aras1 donem Tiirkiye'nin ¢ok partili siyasi hayata gecis yaptigt
ve demokratiklesme siirecine girdigi bir donemdir. Ancak bu siliregte lilke
ekonomisi de dalgali bir donem gegirmistir. Ozellikle, Ikinci Diinya Savasi’nin

Diinya iizerinde yarattif1 etki, Soguk Savas’in kendini hissettirmesi {ilkeyi
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ekonomik olarak zorlamistir. Ancak Kore Savasi sonrasinda diinyada yasanan
tarimsal tirtinler temelli dis ticaret talebi artisinin da olumlu sonuglar dogurdugunu
belirtmek gerekir (Eroglu, 2004: 52).

Bu donemde yasanan ekonomik krizler, yabanci sermaye yatirimlari
tizerinde de olumsuz bir etkiye sahip olmustur. Yatirimcilar, iilkedeki siyasi ve
ekonomik istikrarsizliktan dolay1 Tiirkiye'ye yatirim yapmaktan ¢ekindiler. Bunun
sonucunda, yabanci sermaye yatirimlar1 lilkede diisiik seviyelerde kaldi ve iilke
ekonomisi, yabanci sermaye yatirimlarina olan bagimliligi nedeniyle bu
durumdan olumsuz etkilendi.

Ancak, bu donemde Tiirkiye, Disisleri Bakan1 Fuat Kopriilii liderliginde
bagimsiz bir dis politika izleyerek, Bati ile olan iligkilerini giiclendirmeye calisti.
Bu doénemde, Tirkiye, ABD ile yapilan ikili anlasmalar sayesinde Marshall
Yardimlari'ndan yararlanmistir. Bu yardimlar, Tiirkiye'nin ekonomik krizlerden

cikmasi ve yabanci sermaye yatirimlarini artirmasi agisindan 6nemli bir rol

oynamaistir,
ABD Yardimlari Diger Gelen
Yillar Borc Bagis Toplam Kuruluslarm Yabanci %
Yardimlari Sermaye
1946
1048 45,4 --- 45,4 5 --- 70,8
1949 33,8 --- 33,8 --- --- ---
1950 40 31,9 71,9 80,4 --- ---
1951 --- 49,8 49,8 --- 3400 70,8
1952 11,2 58,4 69,6 35,2 2993 11,1
1953 --- 58,6 58,6 20 1148 6,3
1954 --- 78,7 78,7 3,8 2598 2,4
1955 25,5 83,8 109,3 --- 8002 16,3
1956 25 104,3 129,3 --- 21605 32,3
1957 25,1 62,3 87,4 13,5 10531 24,6
1958 23,2 90,4 113,6 125,5 15068 26,1
1959 97,2 107 204,2 --- 19825 28,5
1960 26,5 99 125,5 37 18711 38,2
1961 131 89,8 220 161,7 43056 48,9
1962 102,5 81,6 184,2 15 87246 65,3
Toplam | 586,4 | 995,6 1582 497,1 234233 32,8

Tablo 3.1. Ikinci Diinya Savasi Sonras1 Tiirkiye’ye Gelen Yabanc1 Sermaye
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Yatirimlar1 (1946-1962) (Milyon Dolar) (Sener ve Kilig, 2008: 32-33)
412 1960-1970 Arasi Donemde Tiirkiye'de Yasanan Krizlerin

Yatirinmcl Giivenine Etkisi
1960-1970 arasinda Tiirkiye'de degisen siyasi iklim ve ekonomik yapi

nedeniyle bir¢ok degisim yasanmustir.

Yabanci Sermaye T
Birikimli Toplam

Yillar Yatirimlari

1963 4.5 27.2
1964 11.9 39.1
1965 11.6 50.7
1966 9.7 60.4
1967 9.0 69.4
1968 13.9 83.3
1969 13.2 96.5
1970 9.0 105.5
1972 12.8 130.0
1973 67.3 197.3
1974 -1.7 189.6
1975 15.1 204.7
1976 8.9 213.6
1977 9.2 222.8
1978 11.7 234.5
1979 -6.4 228.1

Tablo 4.1. - Tiirkiye’ye Yonelen Yabanci Sermaye Hareketleri (1963 — 1970)
(Milyon Dolar) (Sener ve Kilig, 2008: 36)

1960 askeri darbesi, Tiirkiye'nin ekonomik istikrart {izerinde olumsuz bir
etkiye sahip olmustur (Giilcan, Akgiingér ve Kustepeli, 2020: 110-111). Askeri
darbe, iilkenin siyasi ve ekonomik yapisinda 6nemli bir doniisime neden
olmustur. Darbe sonrasinda ekonomik politikalarin degismesiyle birlikte Tiirkiye,
ithal ikameci ekonomik modelden ihracata dayali modeli gegis yapti. Bu donemde
ozellikle sanayi sektoriinde biiyilik gelismeler yasanmustir.

Ancak, 1960'larin sonlarina dogru iilke yeniden siyasi c¢alkantilarla kars
karsiya kalmistir. 1968 yilinda 6grenci olaylar1 baglamis (Koca, 2018: 98) ve iilke
genelinde siyasi gerginlik artmistir. 1971 yilinda gergeklesen askeri miidahale
sonrasinda, iilkede ekonomik kriz yasanmis (Kapusizoglu, 2011: 125) ve yabanci

sermaye yatirimlari azalmaya baglamistir.
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Tim bu krizler, Tirkiye'nin yatirimcr giivenini olumsuz etkilemistir.
Yatirimcilarin, siyasi istikrarin olmadigi, ekonomik yapida belirsizliklerin oldugu
bir ortamda yatirim yapmanin riskli oldugunu diisiindiigii diisiintilmeli ve géz ardi
edilmemelidir.

4.1.3 1970-1980 Arasi Donemde Tiirkiye'de Yasanan Krizlerin
Yatiriomci Giivenine Etkisi

Bu donemde Tiirkiye, hizli bir sekilde sanayilesme yoluna girdi ve biiyiik
Olclide ithalata bagimli hale geldi. Dis ticaret acig1 giderek artti ve iilkenin cari
acik sorunu bas gosterdi. Bunun yami sira, 1973 yilinda yasanan petrol krizi de
tilke ekonomisini olumsuz yonde etkiledi (Sirim, 2018: 5758).

Siyasi olarak ise, Tiirkiye'de bu donemde sol ve sag gruplar arasindaki
cekigsmeler artt1 ve lilkede siyasi istikrarsizlik yasandi. 1971 yilinda gergeklesen
askeri miidahale (Topkaya, 2015: 27-35) ile hiikiimet devrilmistir. Devrilen sol
hiikiimetin akabinde ardindan gelen sag hiikiimet de 1974 yilinda Kibris Baris
Harekatini ifa etmistir.

Bu tiir gelismelerin yabanci yatirimcilar tizerindeki tesirinin menfi oldugu
bir gergektir.

1980 yilinda gergeklesen askeri darbe ise iilkenin siyasi ve ekonomik
krizlerinin doruk noktasina ulasmasma neden oldu. Darbe sonrasi hiikiimet,
ekonomik liberalizasyon politikalar1 uygulayarak dis sermaye yatirimlarim
¢ekmeye calismistir (Dogan, 2014: 55). Ancak, darbe sonrasi yasanan insan
haklar1 ihlallerinin ve siyasi baskilarin, yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye'ye olan
giivenini sarstig1 degerlendirilebilir.

Sonug olarak, 1970-1980 aras1 donem Tiirkiye'de birgok sosyal, politik ve
ekonomik krize sahne olmustur. Darbe sonrast uygulanan ekonomik
liberalizasyon politikalariyla birlikte iilkeye yabanci sermaye yatirimlar1 artmaya
baslasa da, insan haklar1 ihlalleri ve baskilar nedeniyle yatirimcilarin Tiirkiye'ye

olan giiveni, tam olarak kazanilamamuigtir.

414 1980-1990 Arasi Donemde Tiirkiye'de Yasanan Krizlerin
Yatirimei Giivenine Etkisi

1980-1990 aras1 dénem, Tiirkiye i¢in olduk¢a zorlu bir donemdi. iktisadi
yapidaki sorunlar, sosyal hayattaki krizler ve siyasi istikrarsizlik gibi pek c¢ok

sorun, yatirimcilarin Tiirkiye'ye olan giivenini zedeledi.
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1980'de gergeklesen darbe sonrasinda askeri yonetim, bir dizi ekonomik
reforma giristi. Bu reformlar arasinda, dis ticaretin serbestlestirilmesi,
Ozellestirme, kamu kesimi harcamalarinda kisitlamalar ve vergi reformlar1 yer
aldi. Yonetim, ekonomide istikrar1 saglamak i¢in ¢aba gosterdi ve bu reformlar
sayesinde ekonomide bir dizi olumlu gelisme yasandi. Ancak bu reformlarin
sonuglari, yatirimcilarin giivenini yeniden kazanmak igin yeterli olamamuistir.
Askeri yonetim, demokratik olmayan bir yontemle iktidara geldigi i¢in bu durum,
yatirimcilar arasinda Tirkiye'nin siyasi istikrarsizligina dair endiseleri arttirmistir.
Ayrica, yatirimceilarin Tiirkiye'deki yatirnm ortami hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmamalar1 da giiven eksikligine neden oldu.

Bu donemde, Tirkiye'nin dis borcu da artmig ve iilke, borglarim
O6deyememe riskiyle kars1 karsiya kalmistir. Bu durum, yatirimeilarin Tiirkiye'ye
olan giivenini azaltt1 ve yatirimlarin azalmasina neden olmustur.

1980 darbesi sonrasinda yapilan ekonomik reformlar, Tirkiye'nin
ekonomik istikrarini saglamak igin atilan 6nemli adimlar olarak nitelendirilebilir.
Ancak, siyasi istikrarsizlik, yeterli bilgi eksikligi ve dis borglar gibi faktorler,
yatirimeilarin giivenini yeniden kazanmak igin yeterli olamamustir.

1990'larin basinda, Tiirkiye ekonomik ve siyasi olarak istikrarli bir doneme
girmistir. Bu donemde, oOzellikle 1980 sonrasinda gergeklestirilen liberal
ekonomik reformlar sayesinde, ekonomik bir ivme kazanilmistir. Ancak, 1997
yilinda yasanan ve tarihe "28 Subat" olarak gegen postmodern darbe girisimi,
Tiirkiye'nin demokratik siirecini sekteye ugratmistir (Ciftci, 2022: 244). Askeri
miidahalenin ardindan, medya kuruluslar, siyasi partiler, sivil toplum orgiitleri ve
diger kurumlar {izerinde baski uygulandi. Bu durum, iilkedeki yatirimcilarin
giivenini olumsuz etkilemistir.

1990'larin ortalarinda ise, Tiirkiye'nin i¢ siyasi ve ekonomik sorunlari
devam etti. 1990'larin ortalarinda ise, Tiirkiye'nin i¢ siyasi ve ekonomik sorunlari
devam etti. Ozellikle, 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz, iilkenin IMF ile
anlagma yapmasini gerektiren bir dizi ekonomik reformu beraberinde getirmistir.
Ancak, bu reformlar, iilke genelinde huzursuzluk yaratti ve bazi sektorlerde
issizlik artmustir. Ayrica, PKK'nin teror saldirilar1 da Tiirkiye'nin giivenligine
yonelik bir tehdit olusturmaya baslamistir.

Sonug olarak, 1980-1990 aras1 dénemde Tiirkiye, ekonomik, sosyal ve

siyasi krizlerle bogustu. Bu krizler, yatirnmcilarin Tirkiye'ye olan giivenini
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olumsuz etkiledi ve iilkenin ekonomik biiyiimesini engelledi. Ancak, 1980'lerin
sonlarina dogru Tiirkiye ekonomik ve siyasi istikrar kazand1 ve yatirimcilarin

giiveni yeniden kazanilmaya baslandi.

Izin
. Yatirim

verilen Belgelerinin Fiili Giri

Yabanci g Firma Toplam ! 1_ =
Yillar Toplam (Milyon

Sermaye Sayis1 Sermaye

) Yatirim Tutar1 Dolar)

(Milyon | \tityar TL)

Dolar) y
1980 97.00 76.87 78 28.390 35
1981 337.51 72.16 109 47.400 141
1982 167.00 218.14 147 100.196 103
1983 102.74 199.22 166 147.109 87
1984 271.36 312.28 235 254.775 162
1985 234.49 1.168.16 408 464.981 158
1986 364.00 3.099.74 619 707.164 170
1987 655.24 3.179.53 836 960.035 239
1988 820.52 5.468.27 1,172 1.597.103 488
1989 1.511.94 9.507.35 1,525 4.847.832 855
1990 1.861.16 18.249.28 1,856 7.943.775 1005
1991 1.967.26 15.893.98 2,123 13.101.036 1041
1992 1.819.96 17.976.36 2,330 23.441.214 1242
1993 | 2.063.39 70.136.27 2854 | 36.737. 1016
1994 1.477.61 37.202.36 2,830 62.449.964 830

Tablo 5.1. Tirkiye’ye Yonelik Yabanci Sermaye Hareketleri (1980-1994) (Sener
ve Kilig, 2008: 38-39)

415 1990-2000 Aras1 Donemde Tiirkiye'de Yasanan Krizlerin
Yatirnmel Giivenine Etkisi

1990'h yillar, Tiirkiye'de ekonomik krizlerin en yogun yasandig
donemlerden biri olarak kabul edilir. Ozellikle 1994 yilinda yasanan kriz,
Tiirkiye'nin finansal sistemine biiylik darbe vurdu ve yatirimci gliveninde ciddi bir
diisiise neden oldu. Bu donemde Tiirkiye, IMF ile bir dizi ekonomik reform
anlagsmasi imzaladi (Toprak, 2001: 1426-1427) ve iilkenin ekonomisi yeniden
yapilandirilmaya baslandi.
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1994 yilinda yasanan ekonomik bir kriz vardir ve bu kriz genellikle "1994
ekonomik krizi" olarak adlandirilir. Ancak, bu kriz ayrintili olarak incelendiginde,
bir¢cok karmagik faktoriin bu krize katkida bulundugu goriiliir.

Belirtilmelidir Ki bu krizin ardinda 1990'larin basindan itibaren Tiirkiye'nin
karsilagtigi bir dizi ekonomik sorun bulunur. Bu sorunlar arasinda yiiksek
enflasyon oranlari, genisleyen cari agik, ve hiikiimetin ekonomik politikalari

bulunmaktadir.

Yillar Portfoy Yatirimlari Dogrudan Toplam
Yatirimlar Yatirimlar

1995 2,938 3,161 934
1996 3,836 3,582 914
1997 1,678 4,068 852
1998 1,646 4,533 953
1999 1,700 4,950 813
2000 3,477 5,328 1,707
2001 2,725 5,841 3,288
2002 2,243 6,280 1,042
2003 1,208 6,511 659
2004 8,760 1,225
2005 11,605 9,813
2006 14,955 19,797

Tablo 6.1. Tirkiye’ye Yonelik Yabanci Sermaye Hareketleri (1995-2006) (Sener
ve Kilig, 2008: 42)

1994 yilinda yasanan kriz, Tirk Lirasi'nin sert bir sekilde deger
kaybetmesi, yiiksek enflasyon ve ekonomik durgunlukla sonuglanmistir.
Hiikiimet, krizi ¢6zmek i¢in bir dizi 6nlem almistir. Bunlar arasinda mali disiplini
saglama, kamu harcamalarinm1 kismak ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
bagimsizligini artirmak vardir.

Bu kriz, Tiirkiye'nin ekonomik tarihinde énemli bir doniim noktasi olarak
kabul edilir. Ayn1 zamanda, Tiirkiye'nin ekonomik politikalarinin ve ekonomi
yonetim anlayisinin degisiminde 6nemli bir rol oynamistir. Bu siire¢, daha sonra
Tirkiye'nin 2001 ekonomik kriziyle karsilasmasina ve ardindan ekonomideki
yapisal reformlara yol agmustir.

Ancak, 19901 yillar boyunca Tirkiye'yi etkileyen krizler sadece

ekonomik degildi. Ozellikle 1990'larda yasanan siyasi ve giivenlik krizleri de
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yatirimer giivenini olumsuz etkiledi. Ornegin, 1984 yilinda patlak veren béliicii
orgiit ile catismalarin 1990’11 yillarda hiz kazanmasi, faili meghul cinayetlerin
varlig1 ve Korfez Savasi da yabanci yatirimeilarin Tirkiye'ye olan ilgisini azaltan
faktorler arasinda sayilabilir (Bal ve Sancak, 2017: 591-594).

1990'l1 yillarin sonuna dogru Tiirkiye'de ekonomik ve siyasi istikrarsizlik
yeniden artmaya basladi. Ozellikle 1999 Marmara depremi ve ardindan 2001
Ekonomik Krizi (Giiven, 2008: 79-80), Tirkiye'nin yatirimci giivenini ciddi
sekilde sarsmustir.

1999 Marmara depremi, Tiirkiye'nin en biiylik dogal afetlerinden biri
olarak tarih sayfalarindaki yerini almigtir. Deprem sonrasi yasanan insan kaybi1 ve
ekonomik kayiplar, Tirkiye'nin zaten zayif olan ekonomik yapisim1 daha da
olumsuz etkiledi. Deprem sonrasi iilkenin dis borglar1 artt1 ve ekonomik bir diisiis
yasandig1 degerlendirilebilir. Bu durum, Tiirkiye'nin yatirime1 giivenini sarsarak
yabanci sermaye girislerinde ciddi bir diisiise neden oldu.

2000'li yillarda Tirkiye, ekonomik ve siyasi istikrarini saglamak igin
biiyiik gaba gosterdi ve bir dizi reform gergeklestirdi. Ozellikle 2002 yilinda AK
Parti'nin iktidara gelmesi, Tirkiye'nin ekonomik ve siyasi reform siirecine hiz
kazandirdi. Bu doénemde Tiirkiye, yabanci yatirimcilarin dikkatini ¢ekmeyi
basardi ve ekonomik biiylimesini stirdiirdii.

4.1.6 2000-2023 Aras1 Donemde Tiirkiye'de Yasanan Krizlerin
Yatirimel Giivenine Etkisi

2000'li yillarin basindan giiniimiize kadar Tirkiye'de bir¢cok kriz yasandi
ve bu krizlerin yatirimci giivenine etkisi oldu. 2001 yilinda yasanan ekonomik
kriz, Tiirkiye'nin IMF'ye bagvurmasina ve ekonomide dnemli bir daralmaya neden
oldu. Bu kriz, Tiirkiye'nin CDS ve EMBI oranlarinin yiikselmesine neden olmusg
ve yabanci yatirimcilar i¢in Tiirkiye'nin riskli bir yatirnm yeri oldugu izlenimini
uyandirmistir.

2008 yilinda diinya genelinde yasanan ekonomik kriz, Tiirkiye'nin
ekonomisinde de derin etkilere yol agti. Krizin baslangicinda, 6zellikle ABD'de
gayrimenkul sektoriinde yasanan sorunlar ve finansal kuruluslardaki g¢okiisler,
kiiresel Olcekte bir finansal krizin patlak vermesine neden oldu. Bu kriz, hizla
diger iilkelere yayildi ve diinya ekonomisinde biiyiik bir gerileme yasandi.
Tiirkiye, kiiresel ekonomik sistemin i¢inde bulunan ve dis ticarete bagimli bir iilke

olarak, bu krizden 6nemli 6l¢iide etkilendi. Krize bagh olarak, diinya genelinde
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talep daralmasi yasandi ve Tiirkiye'nin dig ticaret hacmi biiylik dlgiide azaldu.
fhracat rakamlarinda diisiisler goriildii ve ihracatgilar zorlu bir donemle karsi
karstya kaldi. Yabanci sermaye yatirimlart da krizden etkilendi ve azaldi.
Yatirimcilar, kiiresel ekonomik belirsizlikler ve riskler nedeniyle Tiirkiye'ye olan
yatirimlarini azalttilar veya ertelediler. Bu durum, Tiirkiye'nin ekonomik biiyiime
hizin1 olumsuz etkiledi ve yatirim ortaminda belirsizliklerin artmasina neden oldu.

Ayrica, finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar ve likidite sorunlar1 da
yabanci sermaye yatirimlarini etkiledi. Kriz ortaminda, yatirimceilar risk istahini
azaltarak daha giivenli limanlara yonelme egiliminde oldular. Yiksek riskli
varliklardan kaginma ve likiditeye yonelme egilimi, Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerdeki yatirimlari olumsuz etkileyen faktorler arasinda yer aldi. Bu da
yabanci sermaye ¢ikislarina ve yerel ekonomide daralmaya yol acti.

Belirtilenlerden anlagilabilir ki, 2008 yilinda diinya genelinde yasanan
ekonomik kriz, Tiirkiye'nin ekonomisinde de 6nemli bir daralmaya neden oldu.
Bu kriz, 6zellikle Tirkiye'nin dis ticaretinde ciddi bir daralmaya neden oldu ve
yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'ye yonelik ilgilerini azaltti

2013 yilinda ise Gezi Parki protestolar1 nedeniyle Tiirkiye'de siyasi bir kriz
yasandi. Bu kriz, yabanci yatirnmcilarin Tirkiye'ye olan giivenini azaltti ve
piyasalarda dalgalanmalarin yasanmasina neden olmustur. (Giirkaynak, 2013: 2).

2016 yilinda ise Tiirkiye'de yasanan 15 Temmuz darbe girisimi, iilkede
siyasi bir krize neden oldu. Bu kriz de yine yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'ye olan
giivenini zedelemistir (Giilcan, Akgiingor ve Kustepeli, 2020: 125-126).

Darbe girisimini takip eden 2017 yilinda referandumdan halk oluru alan
anayasa degisikligi, 2018 yilinda Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemi olarak
hayata gegmis ve sistem giderek merkezilesmistir. Bu anayasal degisikliklerle
birlikte Cumhurbaskanligi makami daha giigli bir pozisyona getirilmis ve
yliriitmenin yetkileri artirilmistir. Bu merkeziyet¢i yapinin, bazi yatirimcilar
tarafindan Tiirkiye'nin demokratik siirecine zarar verebilecegi endigelerine neden
oldugu goz ard1 edilmemelidir.

Ayrica, bu donemde yasanan bazi siyasi olaylar da yatirnmeilarin giivenini
olumsuz etkilemistir. Ornegin, Tiirkiye ile ABD arasinda yasanan rahip Brunson
krizi, Tirk Lirast'nin ciddi manada deger kaybetmesine ve yatirimcilarin

Tiirkiye'ye olan giiveninin azalmasina neden oldu. Bunun yani sira, Tiirkiye ile
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Avrupa Birligi arasindaki iligkilerde yasanan gerilimler de yatirimcilarin iilkeye
olan ilgisini olumsuz etkilemistir.

Bu siyasi gelismelerin yani sira, Tiirkiye'nin ekonomik gostergelerindeki
dalgalanmalar da yatirimcilari giivenini etkiledi. Ozellikle 2018 yilinda Tiirk
Lirasi'nmin hizli bir sekilde deger kaybetmesi, yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'ye
olan ilgisini azaltmistir. Bunun yani sira, enflasyon ve faiz oranlarindaki yiiksek
seviyeler de yatirimcilarin risk algisin1 negatif manada degistirmistir.

Yine 2020 yilinda ise diinya genelinde yasanan COVID-19 salgimni,
Tiirkiye'nin ekonomisini ve yatirim ortamini olumsuz etkilemistir (Sertkaya ve
Bas, 2021: 150). Salgin nedeniyle Tiirkiye'de bircok sektdrde isletmeler zor
durumda kalmuistir.

Tiim bu krizler, Tiirkiye'nin yatirimcilar tarafindan algilanisini etkilemis
ve llkeye olan gilivenin sorgulanmasina neden olmustur. Ancak, Tirkiye'nin
ekonomik potansiyeli ve bolgesel stratejik konumu, yatirnmcilarin hala iilkeye
ilgisini korumasini saglamaktadir.

4.2  Kiiresel Finansal Krizlerin Yabanc1 Sermaye Yatirnmlarina
Etkisi

Kiiresel finansal krizler, diinya genelinde ekonomik dalgalanmalara ve
belirsizliklere neden olan Onemli olaylardir. Bu krizler, yabanci sermaye
yatirimlarini etkileyen 6nemli faktorler arasindadir.

Finansal krizler, genellikle kiiresel piyasalarda likidite sikisikligi (Eraslan,
2016: 92), bor¢lanma maliyetlerinin artmasi, varlik fiyatlarinda diisiisler (Oztiirk,
2010: 394) ve biiyiimede daralmalar (Kesebir, 2018: 532) gibi etkiler yaratir. Bu
durum yatirimeilarin risk algisini degistirir ve yatirim kararlarini etkiler.

Kiiresel finansal krizlerin yabanci sermaye yatirimlarma etkisi gesitli
boyutlarda olabilir. Ilk olarak, yatirimeilari risk istahi azalabilir ve giivenli liman
olarak goriilen gelismis iilkelere yonelme egilimi artmasi kuvvetle muhtemeldir.
Bu durum, gelismekte olan iilkelerdeki yabanci sermaye c¢ikisini artirabilir ve
yatirimlar1 olumsuz etkileyebilir.

Kiiresel finansal krizler ayni zamanda finansal piyasalarda likidite
sikigikligina yol agar. Likidite sikisikligi, finansal piyasalarda likiditenin azalmasi
ve bor¢lanma maliyetlerinin artmast durumunu ifade eder.

Likidite, bir varlifin veya finansal enstriimanin nakite doniisme hizi ve

maliyetidir (Dogan, 2020: 199). Likidite sikisiklig1 ise piyasada yeterli nakit
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bulunmamasi veya nakitin uygun fiyatlarla el degistirememesi durumunu ifade
eder. Likidite sikisikligi genellikle finansal kriz donemlerinde ortaya ¢ikar. Bu
donemlerde yatirimcilar risk istahlarini azaltir, bor¢clanma maliyetleri artar ve
likidite talepleri artis gosterir. Piyasadaki likidite yetersizligi, varlik fiyatlarinin
diismesine, islem hacminin azalmasina ve finansal piyasalardaki dalgalanmalarin
artmasina neden olabilir.

Likidite sikisikligi, yatirimcilarin varlik satiglarina yonelmelerine ve nakit
taleplerini karsilamak i¢in likit varliklara yonelmelerine sebep olabilir. Bu
durumda, finansal piyasalarda genel bir satig baskisi olusabilir ve varlik fiyatlari
daha da digebilir. Likidite sikigikli§i ayni zamanda bor¢lanma maliyetlerinin
artmasina da yol agar, ¢iinkii yatirimcilar riskli varliklara olan taleplerini azaltir ve
giivenli limanlara yonelirler.

Merkez bankalar1 ve finansal otoriteler genellikle likidite sikigiklig
durumunda midahale ederek piyasalara likidite saglamaya c¢aligirlar. Bu
miidahaleler, faiz indirimleri, likidite enjeksiyonlar1 veya diger parasal tesvik
onlemleri seklinde olabilir. Bu tiir onlemler, piyasalardaki likiditeyi artirarak
finansal istikrar1 saglamay1 hedefler.

Likidite sikisikligi, finansal piyasalardaki dalgalanmalar1 artirabilir,
yatirrmel giivenini sarsabilir ve ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileyebilir. Bu
nedenle, finansal piyasalarin likidite durumu ve likidite yoOnetimi, ekonomik
istikrarin saglanmasi i¢in 6nemli bir unsurdur.

Anlagilabilir ki yatirnmcilar i¢in likidite sorunu yasayan bir iilkede yatirim
yapmak riskli olabilir. Likidite sorunu, yatirimcilarin yatirimlarmi —geri
cekmelerine ve riskleri azaltmak amaciyla daha likit varliklara yonelmelerine
neden olabilir. Bu durumda, yabanci sermaye ¢ikisi yasanabilir ve iilkeye gelen
yabanc1 sermaye akisi1 azalabilir.

Yatirimcilarin giiveninin kaybedilmesi, tilkede yerel ekonomide daralmaya
neden olur. Yatirnmcilar, likidite sorunu yasanan bir iilkede is yapmanin
zorlagtigini ve yatirnmlarmin likidite riski altinda oldugunu disiinebilirler
(Cihangir, 2005: 106). Bu nedenle, yatirimeilar yatirimlarini gekerek daha giivenli
ve likit piyasalara yonelebilirler.

Yabanci sermaye ¢ikisi ve yerel ekonomide daralma, bir {ilkenin finansal
piyasalarinda dalgalanmalara ve deger kayiplarina yol agabilir. Ekonomik biiylime

potansiyeli azalirken, issizlik artabilir ve yerel sirketlerin finansal sikintilari
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artabilir. Bu durum, iilkenin ekonomik dengelerini olumsuz yonde etkileyebilir.
Bu nedenle, bir iilkenin likidite sorunlarmin ¢6ziilmesi ve yatirimer giiveninin
yeniden kazanilmasi 6nemlidir. Merkez bankalar1 ve finansal otoriteler, likidite
saglama ve piyasalar1 destekleme 6nlemleri alarak yatirimci giivenini yeniden insa
etmeye calisabilirler. Ayn1 zamanda, ekonomik politikalarin istikrarli bir sekilde
uygulanmasi, kurumsal diizenlemelerin giiglendirilmesi ve siyasi istikrarin
saglanmasi da yatirimeilarin giivenini yeniden kazanmak igin 6nemlidir.

Sonug olarak, likidite sorunu yasayan bir lilkede yatirimci giliveninin
kaybedilmesi, yabanci sermaye ¢ikisina ve yerel ekonomide daralmaya neden
olabilir. Bu durum, ekonomik dengelerin bozulmasina ve finansal piyasalardaki
dalgalanmalarin artmasina yol acabilir. Bu nedenle, likidite sorunlarmnin
¢oziilmesi ve yatirimci giiveninin yeniden kazanilmasi 6énemlidir.

4.3  Bilyiik Buhramin Yabanci Sermaye Yatirimlarina Etkisi

Biiyiik Buhran, 1929 yilinda baslayan ve diinya ¢apinda etkileri olan bir
ekonomik krizdir. Bu donemde, ABD'deki hisse senedi piyasasinin ¢okmesiyle
birlikte kiiresel olarak biiyiik bir ekonomik durgunluk yasanmistir. Biiylik Buhran,
tarihteki en derin ve uzun siireli ekonomik krizlerden biri olarak kabul edilir
(Oran, 2009: 3-12).

Biiylik Buhran ismiyle bilinen ve tiim diinya ekonomisine derin bir darbe
vuran kiiresel finansal krizin en temel nedenlerinden biri, 1929 yilinda ABD'de
hisse senedi piyasasinda yasanan spekiilatif bir balonun patlamasidir (Altinirmak
ve Eyiiboglu, 2016: 73). Hisse senedi fiyatlar1 hizla diiserken, birgok sirket iflas
etmis ve bankalar batmistir. Bu durum, tiim diinya ekonomisini etkileyen bir
durgunluk siirecini tetiklemistir.

Biiyiik Buhran doneminde igsizlik oranlart yiikselmis (Tiirkmenoglu, 2021:
150), ticaret hacmi diismiis ve ulusal gelirler diisiis gdstermistir. Bu durum, birgok
iilkede sosyal ve siyasi istikrarsizliklara yol a¢mustir. Kriz, tim diinya
ekonomisini etkilemis ve uluslararasi ticarette biiylik bir daralmaya neden
olmustur.

Biiyiik Buhran'in etkilerini hafifletmek ve ekonomik toparlanmay1 tesvik
etmek i¢in bir¢ok iilke cesitli ekonomik ve sosyal politikalar uygulamistir. Bazi
iilkelerde devlet miidahaleleri ve kamu harcamalar1 artirilarak talep
canlandirilmaya ¢alisilmistir. Ayrica, ekonomik reformlar, bankacilik sektoriiniin

diizenlenmesi ve ticaretin desteklenmesi gibi 6nlemler de alinmistir.
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Biiyiik Buhran, uluslararast ekonomik iliskilerde bir doniim noktast olmus
ve uluslararast finansal sistemde reform ihtiyacini ortaya cikarmistir. Kriz
sonrasinda, uluslararasi toplum finansal istikrar1 saglamak ve benzer krizlerin
tekrarlanmasin1 6nlemek amaciyla c¢esitli tedbirler almistir. Bunlar arasinda
Bretton Woods Anlagmasi'nin imzalanmast ve IMF gibi uluslararas: finansal
kurumlarmn kurulmasi yer almaktadir.

4.3.1 Biiyiik Buhranin Tiirkiye’deki Yabanci Sermaye Yatirnmlarina
Etkisi

Tiirkiye de bu kiiresel finansal krizden etkilenmis ve iilkemizin yabanci
sermaye yatirimlari iizerinde 6nemli etkilere sahip olmustur. Bu donemde Mustafa
Kemal Atatiirk'iin politikalar1 da Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarina olan
etkisinde 6nemli bir rol oynamuistir.

Biiyilk Buhran doneminde diinya genelinde ekonomik durgunluk
yasanirken, Tiirkiye ekonomisi de ciddi sarsintilar gegirmistir. Tirkiye'nin dig
ticaret hacmi azalmig, tarim ve sanayi sektorleri gerilemis ve igsizlik oranlari
yiikselmistir. Bu durum, yabanci sermaye yatirimlarini olumsuz etkilemis ve
Tiirkiye'ye olan yatirimlarin azalmasina neden olmustur.

Mustafa Kemal Atatiirk, Biiyiilk Buhran doneminde Tiirkiye'nin ekonomik
ve siyasi istikrarini saglama yolunda dnemli politikalar uygulamistir. Atatiirk'iin
politikalar1, {ilkenin sanayilesme ve modernlesme siirecini hizlandirmay1
hedeflemis ve yabanci sermaye yatirimlarini tesvik etmistir.

Atatlirk'tin politikalar1 arasinda, tarimm modernlestirilmesi ve sanayinin
gelistirilmesi amaciyla gesitli reformlar yer almaktadir (Esen, 2017: 63). Tarim
sektoriinde verimliligi artirmak icin tarimsal kalkinma projeleri baslatilmis ve
modern tarim teknikleri yayginlastirilmistir. Ayrica, sanayi sektoriinlin geligsmesi
i¢cin fabrikalar kurulmus (Sabir, 2006: 13), altyap1 projeleri gerceklestirilmis ve
sanayi bolgeleri olusturulmustur.

Atatlirk, yabanci sermayeye bakisini su ciimlelerle ifade eder:

“Efendiler, iktisadiyet sahasinda diistiniir ve konusurken zannolmasin ki,
yabanct sermayeye hasimiz; hayw bizim memleketimiz genistir. Cok ¢alismaya ve
sermayeye ihtiyacimiz var. Kanunlarimiza uymak sartiyla yabanct sermayeye
gereken teminati vermeye her zaman haziriz. Yabanci sermayesi bizim
sermayemize katilsin ve bizim ile onlar i¢in faydali neticeler versin.” (Esen, 2017:

64; Saricoban, 2020: 231)
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Mustafa Kemal Atatiirk'iin politikalari, Tiirkiye'nin ekonomik istikrarini
saglamak ve yabanci sermaye yatirimlarin1 ¢ekmek i¢in 6nemli bir rol oynamustir.
Bu politikalar, Tiirkiye'nin sanayilesme siirecini hizlandirmis, altyapiy1
giliclendmistir ve ekonomik ¢esitliligi artirmistir. Atatiirk'iin politikalari, yabanci
sermaye yatirimlarinin iilkeye girigini tesvik etmis ve Tirkiyenin ekonomik
biiylimesini desteklemistir.

Atatiirk'tin politikalariyla birlikte Tiirkiye, yabanci sermaye yatirimlarini
ceken bir iilke haline gelmistir. Ozellikle sanayi sektdriinde ve sosyal alanda
gerceklestirilen reformlar, teknolojik gelismelerin lilkeye girigini saglamis ve
yabanci sermaye yatirimlarini artirmistir.

Mustafa Kemal Atatiirk'iin politikalari, Tiirkiye'ye olan yabanci sermaye
yatirimlarinin artmasina ve ilkenin ekonomik biiylimesine ©onemli katkilar
saglamistir.

Biiyiik Buhran donemi Tirkiye'yi etkilemis olsa da, Mustafa Kemal
Atatiirk'tin politikalar1 sayesinde Tiirkiye ekonomisi krizi kontrol altinda tutmay1
bilmis ve yabanci sermaye yatirimlarin1 ¢ekmeyi basarmistir. Atatiirk'iin izledigi
politikalar, Tirkiye'nin ekonomik istikrarint saglamig ve yabanci sermaye
yatirimlarinin iilke kalkinmasina olumlu etkilerini artirmisgtir.

44 2007 ve 2008 Krizlerinin Yabanci Sermaye Yatirnmlarina
Etkisi

2007 Diinya Gida Krizi ve 2008 Kiiresel Finans Krizi, yabanci sermaye
yatirimlari iizerinde onemli etkilere sahip olmustur. Bu iki kriz, farkli sektorlerde
farkli etkiler yaratmis olsa da genel olarak yatirimci giivenini sarsmis ve
yatirimlart olumsuz yonde etkilemistir.

4.4.1 2007 Krizinin Yabanci Sermaye Yatirimlarina Etkisi

2007 Diinya Gida Krizi, kiiresel dlgekte gida fiyatlarinin hizla yiikselmesi
ve gida arzinin kisitlanmasiyla ortaya ¢ikan bir krizdir. Bu krizin yabanci sermaye
yatirimlaria etkileri, tarim sektdriine yonelik yatirimlart ve gida zinciriyle ilgili
sirketlerin performansini etkilemistir.

Diinya Gida Krizi, gida fiyatlarinin artisinin yani sira gida arzinda yasanan
sikintilar ve gida krizinin 2008 krizi ile gakigsmasi nedeniyle birgok tilkede kitlik
ve aglik sorunlarin1 beraberinde getirmistir (Kiymaz ve Sahindz, 2010: 11). Bu
durum, gida sektoriine yatirim yapan yabanci sermaye yatirimcilarini olumsuz

etkilemistir Yiiksek gida fiyatlar1 (Sahindz, 2016: 190) ve arz sikintilari, tarim
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sektorline yonelik yatirimlarin riskli oldugunu diisiindiirerek yatirimcilarin risk
istahin1 azaltmistir.

Bu durum, tarirm ve gida sirketlerinin finansmaninda zorluklar
yasanmasina, iiretim ve dagitim zincirinde sikintilarin ortaya ¢ikmasina ve gida
fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmustur.

Yatirimcilar, bu tiir belirsizlik ortamlarinda daha giivenli olarak
degerlendirdikleri sektorlere yonelme egiliminde olmaktadirlar.

Diinya Gida Krizi, 6zellikle gelismekte olan lilkelerde gida gilivenligi
konusunu daha da onemli hale getirmistir. Bu iilkelerdeki yabanci sermaye
yatirimlart da, gida krizinden olumsuz etkilenmistir. Zira bu iilkelerde tarim
sektoriine yapilan yatirimlar, gida giivenligi ve arzinin siirdiirtilebilirligi agisindan
biiylik onem tagimaktadir.

4.4.2 2008 Krizinin Yabanci Sermaye Yatirimlarina Etkisi

2008 Kiiresel Finans Krizi, yabanci sermaye yatirimlarina 6nemli 6l¢iide
etki etmistir. Kriz, ABD'deki konut piyasasindaki sorunlarinin kiiresel olcekte
finansal sistemi etkilemesiyle ortaya cikmistir. Bu krizin yabanci sermaye
yatirimlarina etkileri cesitli boyutlarda goriilmiistiir (Binis ve Ipek, 2010: 25).

Krizin baslangiciyla birlikte kiiresel likidite sikintisi yasanmig (Binis ve
Ipek, 2010: 23) ve yatinmcilar riskli varliklardan cekilerek giivenli limanlara
yonelmistir. Yabanci sermaye ¢ikislar1 gézlemlenmis ve gelismekte olan iilkelerde
yatirimlarda bir azalma yasanmustir. Ozellikle finansal sektdrde faaliyet gosteren
sirketler, likidite sikintis1 ve risk artis1 nedeniyle yatirimlarini kisitlamistir.

Krizin etkileri sektorel bazda farklilik gostermistir. Finansal sektor,
krizden en ¢ok etkilenen sektorlerin basinda gelmistir. Bankalarin iflas etmesi,
finansal enstriimanlarin deger kaybetmesi ve kredi arzinin daralmasi, yabanci
sermaye yatirimlarini1 olumsuz etkilemistir. Ayrica, reel sektorde faaliyet gosteren
sirketler de kriz nedeniyle finansman sorunlariyla karsilasmis ve yatirimlarini
kisma egiliminde olmuslardir.

Sonug olarak, 2008 Kiiresel Finans Krizi yabanci sermaye yatirimlarini
olumsuz yonde etkilemistir. Yatirimcilar, finansal piyasalardaki belirsizlik ve risk
artis1 nedeniyle yatirnmlarini kisitlamig ve giivenli limanlara yonelmistir. Krizin
etkileri sektorel ve bolgesel bazda farklilik gostermis olsa da genel olarak
yatirrmcilarin risk istahini azaltmis ve yabanci sermaye akiginda bir azalma

yasanmistir.
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45 2020 Pandemi Krizinin Yabanci Sermaye Yatirimlarina Etkisi

2020 yilinda diinya genelinde baslayan COVID-19 salgin1 (Atay, 2020:
168), kiiresel ekonomik faaliyetleri ve yatirim akislarimi Onemli Olgiide
etkilemistir (Erdogan, 2020: 1299-1300). Bu pandemi krizi, yabanci sermaye
yatirimlari lizerinde de biiyiik bir etki yaratmigtir.

COVID-19 salgini, diinya genelinde yayilmasiyla birlikte bir¢ok tilkede
ekonomik faaliyetlerin durmasi veya smirli hale gelmesi sonucunu dogurmustur.
Salginla miicadele amaciyla uygulanan seyahat kisitlamalari, isletmelerin
kapanmasi veya faaliyetlerini azaltmasi, tiiketici talebinde diisiis, tedarik zinciri
kesintileri gibi faktorler, ekonomik aktivitelerde ciddi bir diisiise neden olmustur.

Bu belirsizlik ortami, yatirimeilarin risk algisini artirmig ve yatirim
kararlarim1 gbézden gecirmelerine yol agmistir. Yatirimcilar, salginin etkisiyle
isletmelerin gelir kayb1 yasamasi, nakit akiginin azalmasi ve finansal belirsizlik
gibi risklerin arttig1 bir ortamda yatirim yapmanin riskli oldugunu diisiinebilirler.
Bu nedenle, yatinmcilar yatirimlarini sinirlayabilir, mevcut yatirimlarimi geri
cekebilir veya yeni yatirimlara yonelik kararlarini erteleyebilirler.

Seyahat kisitlamalar1 ve sinirli hareketlilik, yabanci sermaye yatirimlarinin
gerceklesmesini de zorlagtirmistir. Yatirimcilar, fiziksel varliklari denetlemek,
yerel sirketlerle dogrudan goriismek veya yatirnm hedeflerini daha yakindan
incelemek icin seyahat etme imkanma sahip olamamiglardir. Bu da yabanci
sermaye yatirimlariin azalmasma ve belirsizlik doneminde bir miktar
duraklamaya neden olmustur (Sahin ve Akdag, 2021: 286-287).

Salgin, bir¢ok iilkede ekonomik aktivitelerin durmasi veya smirli hale
gelmesi, isletmelerin kapanmasi veya faaliyetlerini azaltmasi gibi sonuglar
dogurmustur. Bu durum, yatirimcilarin risk algisimi artirmis ve yatirimlarim
yeniden gbzden gegirmelerine neden olmustur. Ozellikle, pandemi nedeniyle
seyahat kisitlamalarinin uygulanmasi, bilhassa turizm sektoriindekiler olmak
tizere, igletmelerin gelir kayb1 yasamasi ve belirsizlik ortaminin artmasi, yabanci
sermaye yatirimlarini olumsuz etkilemistir.

Ayrica, salgin nedeniyle ekonomik faaliyetlerin durmasi veya siirlanmasi,
bircok isletmenin finansal zorluklarla karsi karsiya kalmasina yol agmistir. Bu
durum da yatirnmcilarin igletmelerin karliligint ve mali durumunu yeniden
degerlendirmelerine neden olmustur. Isletmelerin iflas riski arttik¢a, yatirrmeilar

daha giivenli ve likidite saglayan varliklara yonelmeyi tercih edebilirler.
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Yatirimcilar, pandemi krizinde oncelikle varlik koruma ve likidite saglama
amaciyla hareket etmislerdir. Yiiksek riskli varliklardan kaginip, gilivenli liman
olarak goriilen varliklara yonelmislerdir. Bu durum, gelismekte olan {ilkelerin
yabanci sermaye ¢ekme kabiliyetini zorlagtirmistir.

Tiirkiye'nin de pandemi krizinden etkilenen iilkeler arasinda oldugu
sOylenebilir. Salginin etkisiyle birlikte Tiirkiye'de ekonomik aktiviteler
kisitlanmis, isletmeler zor durumda kalmis ve biiyiime oranlar1t olumsuz
etkilenmistir. Yabanci sermaye yatirimlari da bu siirecten etkilenmis ve azalmistir.

Ancak, pandemi kriziyle birlikte bazi sektorlerde firsatlar da ortaya
ctkmistir. Ornegin, saghk sektorii, e-ticaret (Erdogan, 2020: 1300), dijital
teknolojiler gibi alanlarda yabanci sermaye yatirimlari artmistir. Pandemi, bazi
sektorlerin  doniisiimiinii  hizlandirmis ve yatirimeilarin ilgisini bu alanlara
yonlendirmistir.

451 2020 Pandemi Kirizinin Tiirkiye’deki Yabanci Sermaye
Yatirnmlarma Etkisi

Pandemi krizi, Tirkiye'deki yabanci sermaye yatirimlarini ciddi sekilde
etkilemistir (Arslan ve Megik, 2023: 104-105). Salgmin yayilmasiyla birlikte,
kiiresel ekonomilerdeki belirsizlikler ve riskler artmistir. Bu durum, yatirimcilarin
risk algisini giiclendirmis ve yatirim kararlarin1 yeniden gozden gegirmelerine yol
acmistir. Tiirkiye, yabanci sermaye yatirimlari agisindan Onemli bir pazar
olmasina ragmen, pandeminin etkisiyle yatirnmlarda belirgin bir disiis
yasanmistir.

Salginin baglamasiyla birlikte, uluslararasi seyahat kisitlamalar1 ve
sinirlamalar hayata gecirilmistir. Bu durum, yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'ye
fiziksel olarak gelmelerini zorlastirmis ve yatirim siireglerinde aksamalara neden
olmustur. Yatirnmcilar, projeleri denetleyebilmek, yerel ortaklarla goriisebilmek
ve piyasalar1 inceleyebilmek i¢in seyahat etme imkanina sahip olmadiklarindan
dolay1 yatirimlarini askiya almig veya ertelemistir.

Ayrica, pandemi doneminde isletmelerin faaliyetleri sinirlanmis veya
tamamen durdurulmustur. Ozellikle turizm, perakende ve hizmet sektodrleri gibi
alanlarda ciddi bir daralma yasanmistir (Egri ve Doganer, 2020: 129). Bu
sektorlerde faaliyet gdsteren isletmeler, gelir kayb1 yasamig ve yatirimeilarin bu

sektorlere olan ilgisi azalmigtir. Turizm sektorii, pandemi nedeniyle uluslararasi
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seyahat kisitlamalar1 ve seyahat tereddiitleri nedeniyle biiyiik bir darbe almis ve
turizm yatirimlarinda belirgin bir diigiis yasanmustir.

Ancak, pandemi siirecinde bazi sektorlerde yabanci sermaye yatirimlarinda
artislar gdzlemlenmistir. Ozellikle e-ticaret, dijital teknolojiler ve saglik sektorii,
salginin etkilerinden dolay1 biiyiime potansiyeli tasiyan sektorler olarak one
cikmigtir. Yatirimcilar, online aligverisin artmasi, dijital doniisim ve saglik
hizmetlerine olan talebin artmas1 gibi faktorlerle bu sektorlere yonelik
yatirmalarin1 artirmiglardir. Bu sektorlere yonelik yapilan yabanci sermaye
yatirimlari, diger sektorlere gore daha dayanikli ve biiylime potansiyeli daha
yiiksek olarak goriilmiistiir.

Pandemi siirecinde, Tiirkiye hiikiimeti tarafindan ekonomik tesvik
paketleri ve destek programlari da hayata gegirilmistir. Bu Onlemler, yabanci
sermaye yatirimeilarmin Tiirkiye'ye olan giivenini artirmaya yonelik adimlar
olarak degerlendirilmistir. Hiikkiimet, vergi indirimleri, kredi kolayliklar1, tesvikler
ve destek programlar1 gibi ekonomik tedbirlerle isletmeleri ve yatirimcilari
desteklemeye g¢alismistir (Senol, 2020: 108-109). Bu sayede, yabanci sermaye
yatirimlarinda olumsuz etkileri en aza indirgemek ve ekonomik toparlanmay1
hizlandirmak hedeflenmistir.

Bununla birlikte, pandemi siirecinde kiiresel ekonomik belirsizlikler ve
volatilite devam etmektedir. Yatirimcilar, gelecekteki ekonomik goriiniim ve
piyasa kosullaria iliskin belirsizliklerle karsi karsiya kalmiglardir. Bu da
yatirimcilarin risk istahin1 azaltabilir ve yatinmlarin1 daha temkinli bir sekilde
degerlendirmelerine neden olabilir.

Sonu¢ olarak, 2020 pandemi krizi diinya genelinde yabanci sermaye
yatirrmlarimi etkileyen onemli bir faktor olmustur. Tiirkiye'nin de bu etkilerden
nasibini almistir. Seyahat kisitlamalari, isletmelerdeki faaliyet durmalari ve
belirsizlik ortami, yabanci sermaye yatirimlarinda diisiislere neden olmustur.
Ancak, belirli sektorlerdeki biiylime potansiyeli ve hiikiimetin tesvik dnlemleri,
yabanci sermaye yatirimlarinda bazi firsatlar1 da beraberinde getirmistir.

4.6 Kriz Donemlerinde Yabanci Yatirnmcilarin Davramislar:

Kriz donemleri, yabanci yatirimcilarin davraniglarini etkileyen onemli
faktorlerdir (Sever, 2021: 7). Bu donemlerde yatirimcilar genellikle daha temkinli
ve riskten kaginma egilimindedir. Iste kriz donemlerinde yabanci yatirimcilarin

davraniglarini etkileyen bazi 6nemli faktorler:
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4.6.1 Giivenlik Arayisi

Kriz donemlerinde yabanci yatirimeilarin davraniglarinda giivenlik arayisi
onemli bir rol oynamaktadir. Bu donemlerde yatirimcilar, finansal belirsizligin
artmast ve risklerin yilikselmesiyle birlikte daha temkinli ve gilivenli yatirnm
araglarima yonelmektedir. Gilivenlik arayisi, yatirimcilarin riskten kaginma
egilimini yansitmaktadir.

Birinci olarak, yatirnmcilar kriz dénemlerinde genellikle devlet garantili
bor¢lanma araglarima yonelme egilimi gosterirler. Hazine tahvilleri ve devlet
tahvilleri, devletin giivencesi altinda oldugu icin risk orani sifir kabul edilir
(Seker, 1999: 1). Bu tiir tahviller, yatirimcilara diisiik riskli ve sabit getirili bir
yatirim seg¢enegi sunar.

Ikinci olarak, altin kriz ddnemlerinde yatirimeilar icin giivenli bir liman
olarak degerlendirilir (Elmas ve Polat, 2014: 172). Altin, deger saklama araci
olarak kullanilmasi ve genellikle degerinin korumasi nedeniyle tercih edilen bir
yatirim aracidir. Yatirimcilar, ekonomik belirsizlik donemlerinde altina yonelerek
portfoylerini ¢esitlendirme ve risklerini azaltma amaci giiderler.

Son olarak, yatirimcilar kriz donemlerinde defansif sektorlere ilgi
gosterirler. Bu sektorler, tiiketim maddeleri, saglik, temel hizmetler gibi giinliik
yasamin vazgecilmezlerini {ireten sirketleri igerir. Bu sektorler, ekonomik
dalgalanmalardan daha az etkilenir ve yatirimcilara istikrarli gelir saglayabilir.

4.6.2 Likidite Onemi

Kriz donemlerinde yabanci yatirimeilarin davranislart incelendiginde,
likiditenin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Likidite, yatirimeilarin varliklarini hizli bir
sekilde nakde doniistiirebilme yetenegi olarak tanimlanir. Bu yetenek,
yatirnmcilarin kriz ortamlarinda giivenlik arayisinda oldugu ve riskleri yonetme
thtiyact duydugu durumlarda biiyiik 6nem tasir.

Kriz donemlerinde yatirimcilar, belirsizlik ve piyasa dalgalanmalari
nedeniyle daha fazla riskle karsit karsiya kalir (Aslay, 2006: 10). Bu durum,
yatirrmcilart  likiditeye yonlendirir (Glirsoy, 2019: 8). Likit varliklar,
yatirimcilarin  portfoylerini hizli bir sekilde yeniden dengeleyebilmelerini ve
likidite ihtiyaclarini karsilayabilmelerini saglar. Yatirimcilar, kriz donemlerinde
likit varliklara yonelerek risklerini azaltmaya c¢alisir ve hizli bir sekilde nakde

doniisebilecek varliklara sahip olmanin avantajlarini kullanir.
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Ayrica, likidite yatirimeilarin firsatlari degerlendirmelerini de etkiler. Kriz
donemlerinde piyasalar genellikle volatil ve belirsizdir. Bu durum, ani fiyat
hareketlerine neden olabilir ve firsatlar1 ortaya ¢ikarabilir. Likit varliklara sahip
olan yatinmcilar, bu firsatlar1 degerlendirebilmek icin hizli bir sekilde hareket
edebilirler. Likidite, yatirimcilarin piyasalardaki dalgalanmalara kars1 daha hizl
ve etkili bir sekilde tepki verebilmelerine olanak tanir.

Likiditenin  bir diger Onemi ise yatirimcilarin  portfoylerini
cesitlendirebilmeleridir. Kriz donemlerinde riskler artar ve belirli sektorler veya
varlik siniflar1 daha fazla etkilenebilir. Yatirimcilar, bu riskleri dagitmak ve
portfoylerini korumak i¢in ¢esitli varlik siniflarina ve piyasalara yatirim yapmay1
tercih ederler. Ancak, bu g¢esitlendirme stratejileri icin likidite Onemlidir.
Yatirimcilar, likit varliklara sahip olmanin avantajin1 kullanarak portféylerini
cesitlendirebilir ve riskleri etkin bir sekilde yonetebilir.

4.6.3 Diversifikasyon Arayisi

Kriz donemlerinde yabanci yatirimcilarin davranislarindan bir digeri,
diversifikasyon arayisidir.  Diversifikasyon, yatirimcilarin = portfoylerini
cesitlendirmek suretiyle riski dagitmayr hedefleyen bir stratejidir. Kriz
donemlerinde, belirsizlik ve piyasa dalgalanmalari riski artirirken, yatirimcilar tek
bir varlik veya sektdre bagimli kalmamak icin farkli varlik smiflarina ve
piyasalara yatirnm yapmayi tercih ederler.

Diversifikasyonun amaci, portfoydeki riski azaltarak karsilasilabilecek
olumsuz etkilere kars1 korunmaktir. Yatirimcilar, farkli varlik siniflarinda, cografi
bolgelerde ve sektorlerde yatirim yaparak portfoylerini ¢esitlendirirler. Bu sayede,
tek bir varlik veya piyasanin kotli performansiin tiim portfoyii etkilemesi riski
azalir.

Kriz donemlerinde diversifikasyon arayisi daha da onem kazanir. Ciinkii
krizler genellikle belirli sektorleri veya piyasalari daha fazla etkileyebilir.
Ornegin, finansal krizlerde bankacilik sektdrii onemli bir daralma yasayabilir.
Yatirimcilar, bu riski azaltmak i¢in farkli sektorlere ve piyasalara dagilmis
yatirimlar yaparlar. Bu sayede, bir sektdr veya piyasanin olumsuz etkileri tiim
portfoyii sinirlamis olmaz.

Diversifikasyon ayn1 zamanda yatirimcilara firsatlar1 degerlendirme
imkan1 da sunar. Kriz donemlerinde baz1 sektorler veya piyasalar diisiis yasarken,

digerleri 1ise biiylime potansiyeli gosterebilir. Yatirimeilar, g¢esitlendirme
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sayesinde bu firsatlar1 degerlendirebilir ve portfoylerini dengeleyerek potansiyel
kazang saglayabilirler.

Ancak, diversifikasyon stratejisi her zaman riskleri tamamen ortadan
kaldirmaz. Ozellikle kriz donemlerinde piyasalar birbirleriyle giiclii bir sekilde
iligkilenebilir ve ¢esitli varlik siniflar1 veya piyasalar bir arada diisiis yasayabilir.
Bu nedenle, diversifikasyonun etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in dogru varlik
se¢cimi ve analiz onemlidir.

4.6.4 Risk Degerlendirmesi

Kriz donemlerinde yabanci yatirimcilarin davraniglarini etkileyen bir diger
onemli faktor, risk degerlendirmesidir. Yatirimcilar, kriz ortamlarinda riskleri
daha fazla Onemser ve dikkatlice degerlendirirler. Risk degerlendirmesi,
yatirimcilarin potansiyel getiri ile potansiyel kayip arasinda bir denge kurmalarini
saglar.

Kriz déonemlerinde piyasalarda belirsizlik ve volatilite artar. Volatilite, bir
risk olgliti oldugu kadar piyasanin yoniine dair beklentileri ve tahminleri de
yansitir (Akgay, Memis ve Yirikoglu, 2010: 521-537). Yatirimcilar, bu
belirsizlik ortaminda riskleri dogru bir sekilde anlamak ve degerlendirmek igin
daha fazla ¢aba gosterirler. Yatirimcilar, potansiyel riskleri dlgerken, sirketlerin
mali durumunu, sektoriin gelecekteki beklentilerini, piyasa kosullarin1 ve
makroekonomik faktorleri g6z Onilinde bulundururlar. Buna ek olarak,
yatirimcilar, likidite durumunu ve piyasalardaki dalgalanmalar1 da dikkate alarak
risklerini degerlendirirler.

Risk degerlendirmesi, yatirimcilarin risk-getiri profillerini belirlemelerine
yardimct olur. Yiiksek riskli varliklarin potansiyel getirisi daha yiiksek
olabilirken, aynm1 zamanda daha fazla kayip riski de tasirlar. Daha diigiik riskli
varliklar ise daha az getiri potansiyeline sahip olabilir, ancak daha az risk tasirlar.
Yatirimcilar, risk toleranslarina ve yatirnm hedeflerine bagli olarak portfoylerini
olustururken, risk-getiri denklemini dikkate alir ve riskleri degerlendirirler.

Kriz donemlerinde risk degerlendirmesi, yatirimecilarin daha temkinli ve
secici olmalarimi saglar. Yatirimcilar, daha iyi bir sekilde bilgilendirilmis kararlar
almak i¢in piyasa analizlerine ve aragtirmalara daha fazla glivenirler. Ayrica, risk
yonetimi stratejilerini giiclendirir ve portfdylerini daha iyi korumaya odaklanirlar.
Krizlerin etkilerini minimize etmek ve potansiyel kayiplar1 en aza indirmek i¢in

risk degerlendirmesi 6nemli bir aragtir.
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Sonu¢  olarak, yabanct yatinmcilar kriz ~ donemlerinde  risk
degerlendirmesine biiyiikk O6nem verirler. Dogru bir sekilde yapilan risk
degerlendirmesi, yatirimcilarin kriz ortaminda daha bilingli ve stratejik kararlar
almasini saglar.

4.6.5 Kisa Vadeli Hareketler

Kriz donemlerinde yabanci yatirimcilarin davraniglarindan biri, kisa vadeli
hareketlerdir. Krizler genellikle piyasa dalgalanmalar1 ve belirsizlikle birlikte gelir
(Fidan ve Firat, 2020: 88), bu da yatirimcilarin daha kisa vadeli yatirim
stratejilerine yonelmelerine neden olur.

Yatirimcilar, kriz ortamlarinda daha fazla volatilite ve belirsizlik oldugunu
bildigi i¢in uzun vadeli yatirimlara girismek yerine, kisa vadeli hareketlerde daha
fazla islem yapmay1 tercih edebilirler. Kisa vadeli hareketler, daha hizli karar
almay1 ve piyasalardaki firsatlar1 yakalamayi amaglar. Yatirimcilar, kisa vadeli
hareketlerle potansiyel kazang elde etmeyi hedeflerken, ayni zamanda riski de
gbze alir.

Kisa vadeli hareketlerde yatirimcilar, genellikle hizli kazang elde etmek
amaciyla spekiilasyon yapabilirler (Kagar, 2019: 25). Kriz dénemlerinde piyasa
dalgalanmalar1 daha yiiksek oldugu i¢in fiyat hareketleri daha belirsiz olabilir ve
hizli kazanglar elde etme potansiyeli vardir. Ancak, bu tiir hareketlerde risk de
daha yiiksektir, ¢iinkii piyasalar daha volatil ve belirsizdir.

Kisa vadeli hareketler, yatirimcilarin duygusal tepkilerine dayanabilir.
Krizlerde piyasalarda hizli fiyat hareketleri yasandigi i¢in yatirimcilar duygusal
tepkilere daha fazla yonelebilirler. Korku veya panikle hareket eden yatirimcilar,
daha hizli kararlar alabilir ve bu da piyasalarda hizli ve kisa vadeli hareketlere yol
agabilir.

Ancak, kisa vadeli hareketlerdeki riskler de vardir. Piyasa dalgalanmalar
hizli bir sekilde gergeklesebilir ve yatirimcilarin kayiplarini artirabilir. Ayrica,
kisa vadeli hareketler genellikle daha fazla islem maliyeti ve vergi yiki ile
birlikte gelir.

Sonu¢ olarak, kriz donemlerinde yabanci yatirimecilar kisa vadeli
hareketlere yonelebilirler. Bu hareketlerde hizli kararlar alarak piyasadaki
firsatlar1 yakalamayr amaglarlar. Ancak, kisa vadeli hareketlerdeki risklerin de

farkinda olmal1 ve stratejilerini buna gore belirlemelidirler.
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4.6.6 Riskten Kaginma

Kriz donemlerinde yabanci yatirimcilarin davraniglarindan biri riskten
ka¢inmadir. Kriz ortamlar1 genellikle belirsizlik ve volatilite ile birlikte gelir, bu
da yatirimcilar1 daha giivenli ve diisiik riskli varliklara yonlendirebilir.

Yatirnmcilar, kriz donemlerinde riskli varliklardan uzak durmay: tercih
edebilirler. Bu, hisse senetleri gibi riskli varliklarin satilmas1 ve daha giivenli
limanlar olarak kabul edilen tahviller veya degerli metaller gibi giivenli varliklara
yonelim gosterebilirler. Riskten ka¢inma stratejisi, yatirimcilarin sermayelerini
koruma ve potansiyel zararlari minimize etme amacini tasir.

Kriz donemlerinde yatirimcilar genellikle giivenilir ve likit varliklara
yonelirler. Giivenli varliklar genellikle daha diistik getiri potansiyeline sahip olsa
da, yatinmcilar bu varliklar1 diisiik riskli kabul ederler ve sermaye korumasi
sagladigr disiiniilir. Tahviller, hazine bonolar1 ve altin gibi giivenli liman
varliklar, riskten kaginma stratejisinin bir parcasi olarak tercih edilebilir.

Riskten kaginma, yatirimcilarin duygusal tepkilerine dayanabilir. Kriz
donemlerinde piyasalarda artan belirsizlik ve korku, yatirimcilar1 daha giivenli
varliklara yonlendirebilir. Yatirimcilar, kayiplardan kaginma ve sermayelerini
koruma arzusuyla hareket edebilirler.

Ancak, riskten kacinma stratejisi de bazi riskleri igerir. Diisiik riskli
varliklar genellikle diisiik getiri potansiyeline sahiptir (Oktayer, 2007: 43), bu da
yatirimcilarin potansiyel kazancglari sinirlayabilir. Ayrica, giivenli varliklara olan
talep arttiginda fiyatlar da artabilir, bu da yatirimcilarin daha yiiksek bir maliyetle
bu varliklara erisimini zorlastirabilir.

Sonug olarak, kriz donemlerinde yabanci yatirimcilar riskten kagimma
stratejisi izleyebilirler (Yildirim, 2021: 186). Giivenli ve diisiik riskli varliklara
yonelerek sermayelerini koruma amaci giiderler. Ancak, riskten kaginmanin getiri
potansiyelini smirlayabilecegi ve giivenli varliklara erisimde maliyetlerin

artabilecegi unutulmamalidir.
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BESINCI BOLUM
TURKIYE'DE YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ

GELECEGI VE ONERILER

5.1  Yabanc Sermaye Yatirnmlarimin Gelecegi: Gelistirilmesi
Gereken Alanlar

Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarinin gelecegini giliclendirmek ve
daha fazla yatirnm ¢ekmek icin gelistirilmesi gereken alanlar vardir (Cigen, 2019:
431). ilk olarak, hukuki ve diizenleyici reformlar énemlidir. Hukuki gergevenin
seffaflig1 ve istikrar1 saglanmali, yatirim stiregleri basitlestirilmeli ve biirokratik
engeller azaltilmalidir. Bununla birlikte, siyasi ve ekonomik istikrar da yabanci
sermaye yatirimlarinin devamlilig1 i¢in kritik 6neme sahiptir. Tirkiye, giicli ve
istikrarli bir politika ortami olugturarak yatirimcilara giiven vermelidir. Ekonomik
biiylime politikalari, mali disiplin ve makroekonomik denge 6nemli unsurlardir.

Yatirim tesvikleri ve firsatlarin iyilestirilmesi de yabanci sermaye
yatirimlarini artirmada Onemli bir rol oynamaktadir. Tiirkiye, cekici tesvikler
sunarak yatirimeilart cezbetmelidir. Vergi avantajlari, tesvikler ve serbest bolgeler
gibi olanaklardan yararlanma imkani saglanmalidir. Ayrica, sektorel firsatlarin
belirlenmesi ve yatirimcilarin bu firsatlardan haberdar olmalart i¢in etkin bir
pazarlama ve iletisim stratejisi benimsenmelidir.

Bu gelistirme alanlarima odaklanarak, Tiirkiye yabanci sermaye
yatirrmlarmin gelecegini gii¢lendirebilir ve lilke ekonomisine daha fazla katki
saglayabilir. Ancak, bu siirecte kiiresel ve yerel dinamiklere uyum saglamak da
onemlidir. Esneklik ve adaptasyon yetenegi, degisen kosullara uyum saglama
acgisindan 6nemli bir faktordiir

5.1.1 Hukuki ve Diizenleyici Reformlar

Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarinin gelecegini giliglendirmek ve
daha fazla yatirnm ¢ekmek i¢in 6nemli bir adim, hukuki ve diizenleyici reformlara
odaklanmaktir.

Diizenleyici reformlar, yabanci sermaye yatirimlarini tesvik etmede kritik
bir rol oynamaktadir. Is yapma ortammin iyilestirilmesi, biirokratik engellerin
azaltilmas1 ve yatinnmcilarin karsilasabilecekleri risklerin belirlenmesi  ve
yonetilmesi i¢in etkili diizenleyici ¢ergeveler olusturulmasi gerekmektedir

(Demirel, 2006: 30-31). Ayrica, yatinm siirecine iliskin prosediirlerin
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hizlandirilmasi ve basitlestirilmesi, yabanci yatirimcilarin Tirkiye'ye olan ilgisini
artirabilir.

Oncelikle, yatinm yapma siirecinin Ve is diinyasmin faaliyetlerinin
kolaylastirilmasi, diger bir tabirle basitlestirilmesi gerekmektedir. Biirokratik
engellerin  azaltilmasi,  iglemlerin  hizlandirilmas1  ve  yatirimcilarin
karsilasabilecekleri prosediirlerin daha anlasilir hale getirilmesi, yabanci
yatirimcilarin giivenini artiracaktir. Ayrica, yatirim hukuku ve yabanci sermaye
mevzuat1 alaninda daha gii¢lii ve kapsamli bir yasal ger¢cevenin olusturulmasi da
gerekmektedir.

Diizenleyici reformlar ayni zamanda rekabetin tesvik edilmesi ve
piyasalarin  serbestlestirilmesi yoluyla yatirim ortamimin  gelistirilmesine
odaklanmalidir. Rekabet¢i bir is ortami, yatirimcilarin daha fazla segenek sunan
ve verimli calisan bir pazar1 tercih etmelerini saglayacaktir. Bu baglamda,
monopolistik yapilara karsi miicadele, rekabet hukuku uygulamalarinin
etkinlestirilmesi ve piyasalardaki diizenleyici engellerin kaldirilmasi gibi adimlar
atilmalidir.

Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekme potansiyelini artirmak
icin O6nemli bir alan, hukuki reformlara odaklanmaktir. Hukuki ¢ercevenin
seffaflig1, giivenilirligi ve istikrari, yabanci yatirnmcilar i¢in biiylik bir dneme
sahiptir. Bu nedenle, yatirim yapma siirecinin daha adil, seffaf ve giivenilir bir
sekilde yonetilmesini saglamak i¢in hukuki reformlar hayati bir 6neme sahiptir.

Hukuki reformlar ayrica yatirimeilarin miilkiyet haklarinin korunmasi ve
anlagsmazlik ¢6ziim mekanizmalarinin etkinligi acisindan da biiyiikk 6neme
sahiptir. Yatirimcilarin miilkiyet haklarina saygi duyulmasi ve adil bir hukuki
stirecle korunmasi, yabanci yatirimcilarin uzun vadeli yatirimlar yapmalarim
tesvik edecektir. Ayrica, etkili ve hizli bir anlagsmazlik ¢6ziim mekanizmasinin
saglanmas1 da yabanci yatirimeilar i¢in giivence olusturacaktir.

Hukuki reformlarin yani sira, yabanci sermaye yatirimlarini tesvik etmek
icin yatirimcilarin haklarint koruyan etkili bir yargi sisteminin olusturulmas: da
onemlidir. Tarafsiz ve bagimsiz bir yargi sistemi, yatirimcilarin hukuki
anlagsmazliklarin1 ¢ézmek ve adil bir sekilde haklarin1 savunmak icin giivende
hissetmelerini saglayacaktir

Hukuki ve diizenleyici reformlar, yabanci sermaye yatirimlarini cekmek ve

stirdiirmek i¢in 6nemli bir faktordiir. Tiirkiye'nin yatirim ortamini iyilestirmek i¢in
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bu alanda daha fazla calisma yapmasi ve yasal diizenlemelerdeki eksiklikleri
gidermesi gerekmektedir. Bu sekilde, yatirnmcilar Tirkiye'de giivenli ve
destekleyici bir is ortam1 bulacak ve yatirimlarini artirma egiliminde olacaklardir.

5.1.2 Istikrarin Saglanmasi ve Giiven Ortaminin Giiclendirilmesi

Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarinin gelecegini giiglendirmek icin
onemli adimlardan biri, istikrarin saglanmasi ve giiven ortaminin
giiclendirilmesidir. Istikrar, yatirimcilar igin Ongoriilebilirlik ve risklerin
azaltilmasi anlamina gelirken, gliven ortami ise yatirimcilarin Tiirkiye'ye olan
giivenini artiracak unsurlari igermektedir.

Ilk olarak, istikrarli bir makroekonomik ortam olusturmak onemlidir
(Tekin, 2006: 313). Ekonomik politikalarin tutarli ve istikrarli bir sekilde
uygulanmasi, enflasyonun kontrol altinda tutulmasi, mali disiplinin saglanmasi ve
makroekonomik dengenin korunmasi yatirimcilarin giivenini artirir. Yatirimeilar,
ekonomik istikrarin oldugu bir ortamda risklerini daha iyi degerlendirebilir ve
uzun vadeli yatirimlar i¢in daha istekli olurlar.

Ayrica, hukukun istiinligii ilkesine dayali bir hukuki cer¢eve olusturmak
da giliven ortaminin gii¢lendirilmesinde 6nemli bir adimdir. Yatirimcilarin
miilkiyet haklarinin korunmasi, sézlesme hukukunun giiglendirilmesi, adil ve
etkin bir yargi sisteminin olusturulmasi ve yatirimcilarin hukuki anlagmazliklarini
cozebilecekleri etkili mekanizmalarin bulunmasi, yabanci yatirimcilarin glivenini
artirir. Hukuki belirsizliklerin azaltilmasi ve yatirnmcilarin haklarmi etkin bir
sekilde savunabilecekleri bir ortamin olusturulmasi, yatirim ¢ekme potansiyelini
artirir.

Ayn1 zamanda, politik istikrarin saglanmasi da yatirimci gilivenini
etkileyen 6nemli bir faktordiir (Kar ve Tatlisoz, 2008: 447-448). Politik istikrar,
yabanci sermaye yatirimlar agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Istikrarl bir siyasi
ortam, yatirnmcilarin giivenini artirir ve Tiirkiye'ye olan ilgilerini olumlu yonde
etkiler. Bunun en O6nemli nedeni, politika degisikliklerinin Ongoriilebilirligini
artirmasidir.

Yatirimcilar, gelecege yonelik planlamalarini yaparken istikrarli bir politik
ortamin varligmna giiven duymak isterler. Strekli ve beklenmedik politika
degisiklikleri, yatirnmeilarin risk algisini artirir ve karar verme stireglerini olumsuz

etkiler. Ancak, istikrarli bir politik ortam, politika degisikliklerinin daha 6nceden
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tahmin edilebilir oldugu bir ¢erceve sunar. Bu da yatirimeilarin gelecege doniik
planlamalarini daha saglam temellere oturtmalarini saglar.

Istikrarli bir politik ortam ayni zamanda yatirimcilarin uzun vadeli
yatirimlar yapma egilimini artirir. Yatirim projeleri genellikle uzun vadeli bir
perspektife dayanir ve bu projelerin basarisi i¢in politik istikrar nemli bir
faktordiir. Uzun vadeli yatirnmlar, genellikle biiyiik miktarda sermaye ve kaynak
gerektirir ve yatirimcilar bu projelere uzun vadeli bir taahhiitte bulunmak
istediklerinde istikrarli bir politik ortama ihtiya¢ duyarlar. Ciinkii politik istikrar,
yatirimeilarin giivenleri lizerinde 6nemli diizeyde etki sahibidir (Tiitlincii Hasbi,
2012: 12).

Ayrica, istikrarli bir politik ortam, yatirnmcilarin riskleri daha iyi
degerlendirmelerine olanak tanir. Yatirimeilar, politika belirsizlikleri ve siyasi
risklerin diisiik oldugu bir ortamda daha rahat hareket ederler. Bunun sonucunda,
yabanci sermaye yatirimlari artar ve Tiirkiye'ye yonelik yatirim akist giiclenir.

Sonug olarak, politik istikrar yabanci sermaye yatirimlar: agisindan kritik
bir ©6neme sahiptir. Istikrarli bir siyasi ortam, politika degisikliklerinin
ongoriilebilirligini artirir, yatirnmcilarin gelecege doniik planlamalarini daha
saglam temellere oturtmalarmi saglar ve uzun vadeli yatirimlart tesvik eder.
Tiirkiye'nin politik istikrar1 siirdiirmesinin, yabancit sermaye yatirimlarinin
artmasina Sebebiyet verecegi diistiniilebilir.

5.1.3 Yatirim Tesvikleri ve Firsatlarin Tyilestirilmesi

Yabanci sermaye yatirimlarinin gelecegini giliclendirmek ve daha fazla
yatirnm c¢ekmek i¢in Onemli bir faktor, yatirnm tegviklerinin ve firsatlarin
tyilestirilmesidir. Tiirkiye, yatirimeilar i¢in cazip ve rekabet¢i bir yatirim ortami
sunmak amaciyla cesitli tesvik mekanizmalarin1 kullanmaktadir.

Oncelikle, yatirim tesviklerinin etkin bir sekilde uygulanmasi
gerekmektedir. Tegvikler, vergi indirimleri, vergi istisnalari, glimriik kolayliklari,
yatirim destekleri gibi cesitli sekillerde saglanabilir. Yatirimcilar igin tesviklerin
erisilebilir, seffaf ve adil bir sekilde sunulmasi onemlidir. Ayrica, tesviklerin
stirdiiriilebilir olmas1 ve uzun vadeli yatirimlar1 tesvik edecek nitelikte olmasi da
Onem tasir.

Bunun yan sira, firsatlarin iyilestirilmesi yatirnmcilarin ilgisini ¢ekmede
biiyiik bir rol oynamaktadir. Tirkiye, c¢esitli sektorlerde yatirnm firsatlar

sunmaktadir. Yatirimcilarin potansiyel firsatlar1 degerlendirebilmeleri icin bu
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firsatlarin  belirlenmesi, tanitilmasi ve erisilebilir hale getirilmesi Snemlidir.
Yatirimcilarin sektorel trendleri, pazar dinamiklerini ve biliylime potansiyelini
takip edebilmeleri, dogru bilgilere erisebilmeleri ve yatirnm firsatlarin
degerlendirebilmeleri icin saglikli bir bilgi altyapisinin  olusturulmasi
gerekmektedir.

Ayrica, yatirnmin kolaylastirilmasi ve biirokratik engellerin azaltilmasi da
yatirim tegvikleri ve firsatlarin iyilestirilmesinde Onemli bir faktordiir.
Yatirimcilar, islemlerin hizli ve etkin bir sekilde tamamlanmasi, izinlerin
kolaylikla alinmast ve gereksiz biirokratik prosediirlerin azaltilmast gibi
faktorlerin oldugu bir ortamu tercih ederler (Seyidov ve Atakan, 2009: 35-36). Bu
nedenle, yatirim siirecinin basitlestirilmesi, biirokrasinin azaltilmasi ve is yapma
kolayliklarinin artirilmasi, yatirimcilarin Tiirkiye'ye olan ilgisini artirabilir.

Anlagilabilir ki, gerek hukuki ve diizenleyici reformlarin yapilmasi gerek
giiven ve istikrarin saglanmasi ve gerekse de yatirim tesvikleri ve firsatlarin
tyilestirilmesi, tamamen birbirleriyle bagintili hususlardir ve bu hususlardan biri
bile tesis edilemezse, o iilke i¢in tam anlamiyla yatirimci giiveninden bahsetmek
¢ok zordur.

5.2 Yabanci Sermaye Yatirnmlarmmn = Siirdiiriilebilirligi ve
Katkilari
Yabanci sermaye yatirimlarinin siirdiirtilebilirligi ve katkilari, Tiirkiye'nin

uzun vadeli ekonomik biiylimesi ve kalkinmasi i¢in Onemli bir faktordiir.
Siirdiiriilebilir yatirnmlar, hem ekonomik hem de sosyal agidan pozitif etkiler
yaratir ve Tlrkiye'nin kiiresel rekabetteki konumunu gii¢lendirir.

Oncelikle, yabanci sermaye yatirimlar1 ekonomik bilyiime ve istihdam
yaratma potansiyeli sunar. Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'ye getirdigi sermaye,
yeni isletmelerin kurulmasini ve mevcut igletmelerin biiyiimesini destekler. Bu da
istihdam olanaklarmin artmasma ve gelir dagiliminin iyilesmesine katkida
bulunur. Ayn1 zamanda, yabanci sermaye yatirimlari teknoloji transferini (Sahin,
2011: 13) tesvik eder ve yerli sirketlerin rekabet giiclinii artirir.

Stirdiiriilebilir yatirimlar ayni zamanda yerel ekonomilere de olumlu
etkiler saglar. Yabanci yatirimcilar, yerel tedarikgilerle isbirligi yaparak yerel
ekonomilerin giiclenmesine katkida bulunur. Bu, yerel isletmelerin biiyiimesini ve

istihdam yaratma potansiyelini artirir. Ayrica, yabanci yatirimcilarin sosyal
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sorumluluk projelerine ve yerel topluluklara destek saglayarak sosyal kalkinmaya
da katkida bulunabilecekleri de diisiiniilmelidir.

Yabanci sermaye yatirnmlarinin siirdiirtilebilirligi i¢in ¢evresel faktorlerin
g6z Oniinde bulundurulmasi da oOnemlidir. Siirdiiriilebilir yatirimlar, g¢evreye
duyarlilik ve kaynaklarin verimli kullanim1 ilkesine dayanir. Yabanci yatirimcilar,
cevreye zarar veren faaliyetlerden kaginmak ve c¢evre dostu teknolojileri
kullanmak i¢in ¢aba gosterirler. Bu, dogal kaynaklarin korunmasina ve ¢evresel
stirdiiriilebilirligin saglanmasina katkida bulunur.

5.2.1 Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri ve Yabanci Sermaye
Yatirimlan
Stirdiiriilebilir  kalkinma hedefleri, yabanci sermaye yatirimlariyla

yakindan iligkilidir (Kanberoglu ve Mollavelioglu, 2013: 291-294). Tiirkiye'nin
siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmasi i¢in yabanci sermaye yatirimlarinin
rolii biiyliktiir. Bu hedefler, ekonomik biiylime, sosyal kalkinma ve gevresel
stirdiiriilebilirlik gibi alanlar1 kapsar.

Yabanct sermaye yatirimlari, ekonomik biiyiimeyi destekleyerek
siirdiiriilebilir kalkinmanin temelini olusturur. Yatirimlarin sagladigi sermaye,
yeni isletmelerin kurulmasini ve mevcut isletmelerin biiylimesini tetikler. Bu da
istthdam olanaklarinin artmasina ve gelir diizeyinin yiikselmesine katkida
bulunur. Ayni zamanda, yatirimlar teknoloji transferini tesvik eder ve yerel
sirketlerin rekabet giiciinii artirir.

Sosyal kalkinma agisindan, yabanci sermaye yatirimlari yerel topluluklarin
gelisimine katkida bulunur. Yatirimcilar, sosyal sorumluluk projeleri araciligiyla
egitim, saglik, altyap1 gibi alanlarda toplumsal ihtiyaglara destek saglarlar. Bu
projeler, sosyal adaletin saglanmasina ve yerel halkin yasam kalitesinin
yiikseltilmesine yardimect olur.

Cevresel stirdiiriilebilirlik, yabanci sermaye yatirimlarinin dikkate aldigi
onemli bir faktordiir. Yatirimeilar, ¢evresel etkileri minimize etmek ve kaynaklari
verimli kullanmak i¢in ¢evre dostu teknolojileri tercih ederler. Sirdiiriilebilir
kalkinmanin bir parcasi olarak, ¢evreye duyarli uygulamalar ve enerji verimliligi
(Artkin, 2022: 1) 6nemlidir. Yabanci yatirimlarin ¢evreyle uyumlu olmasi, dogal
kaynaklarin korunmasina ve c¢evre kirliliginin azaltilmasina katki saglar.

Ayrica, siirdirilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak i¢in igbirligi ve

ortakliklar Onemlidir. Yabanci sermaye yatirimlari, yerel paydaslarla isbirligi
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yaparak yerel ekonomilerin giiclenmesine ve sosyal sorunlarin ¢oziilmesine
katkida bulunur. Yatirimeilarin yerel topluluklarla etkilesim halinde olmasi, yerel
kalkinmasina ve toplumsal refaha katki saglar.

Yatirimcilarin yerel topluluklarla etkilesim halinde olmasi, yerel ihtiyaclari
ve Oncelikleri anlamalarini ve buna gore projeler gelistirmelerini saglar. Bu
sekilde, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine daha uyumlu ve katki saglayan
yatirimlar gergeklestirilebilir.

Yabanci sermaye yatirimlarimin siirdiiriilebilirligi i¢in politik istikrar ve
hukukun {dstiinligii ilkesinin gili¢lendirilmesi de hayati bir Oneme sahiptir.
Istikrarli bir politik ortam, yatirimcilarin uzun vadeli projelere giivenle yatirim
yapmalarin1 saglar. Ayrica, giigclii ve bagimsiz bir yargi sistemi, yatirimcilarin
haklarmni korumalarini ve hukuki anlasmazliklarin adil bir sekilde ¢oziilmesini
saglar. Bu da yabanci sermaye yatirnmlarinin siirdiiriilebilirligi i¢in 6nemli bir
gilivence saglar.

Stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagmak i¢in yabanci sermaye
yatirimlarinin ¢esitlendirilmesi de Onemlidir. Farkli sektorlere ve bolgelere
yapilan yatirimlar, ekonomik biiyiimeyi dengeli bir sekilde dagitabilir ve yerel
kalkinmay1 destekleyebilir. Ayni1 zamanda, teknoloji transferi ve yenilik¢ilik
odakli yatirimlar, rekabet giiclinii artirabilir ve siirdiiriilebilir bir ekonomik
biiylimeyi tesvik edebilir.

Sonug¢ olarak, yabancit sermaye yatirimlari siirdiriilebilir kalkinma
hedeflerinin gergeklestirilmesinde onemli bir rol oynar. Ekonomik biiylimeyi
destekler, sosyal kalkinmayi tesvik eder, cevresel siirdiiriilebilirligi gozetir ve
isbirligiyle yerel kalkinmay1 saglar.

Ayrica politik istikrar, hukukun {stlinliigii ve g¢esitlendirilmis yatirimlar
gibi  faktorlerin de dikkate alinmasi, yabanci sermaye yatirimlarinin
sirdiriilebilirligini artirir ve Tiirkiye'nin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
ulagmasini saglar.

5.2.2 Inovasyon ve Teknoloji Transferi
Inovasyon ve teknoloji transferi, yabanci sermaye yatirimlarinin

stirdiiriilebilir kalkinmaya katki saglamasinda onemli bir faktordiir (Kesbi¢ ve
Cevik, 2021: 1636). Tiirkiye'nin rekabet giiciinii artirmak ve daha yiiksek katma
degerli {riinler iiretebilmek i¢in inovasyon ve teknolojiye odaklanmasi

gerekmektedir.
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Yabancit sermaye yatirimlari, yeni teknolojilerin ve bilgi birikiminin
ilkeye transfer edilmesini saglar. Yabanci yatirimeilar, sahip olduklari teknoloji,
yonetim becerileri ve is modellerini Tirkiye'de uygulayarak yerel sirketlerin ve
sektorlerin gelisimine katkida bulunurlar (Aktan ve Vural, 2013: 51).

Inovasyon, yeni fikirlerin ve buluslarn ticari degere doniistiiriilmesi
siirecidir. Yabanci sermaye yatirimlari, Tirkiye'deki isletmelere inovasyon
kiltiirii ve yontemlerini tanitarak, Ar-Ge faaliyetlerinin artmasina ve yenilik¢i
tirlinlerin gelistirilmesine olanak saglar. Bu da Tiirkiye'nin rekabet giiciinii ve
ekonomik biiylimeyi destekler.

Ayni1 zamanda, yabanci sermaye yatirimlart Tirkiye'nin yiiksek teknoloji
sektorlerine odaklanmasini tesvik eder. Bilgi ve teknoloji yogunluklu sektorlerde
yapilan yatirimlar, iilkenin ekonomik doniisiimiinii destekler ve katma degeri
yiiksek tirtinlerin tiretimini artirir. Boylece, Tiirkiye'nin rekabet giicii artar ve daha
stirdiirtilebilir bir ekonomik biiyiime elde edilmesi yolunda bir adim atilmis olur.

Ayrica, yabanci sermaye yatirimlari, yerel isletmelerle isbirligi yaparak
ortak Ar-Ge projelerinin yiiriitiilmesini tesvik eder. Isbirlikleri, bilgi ve deneyim
paylasimini saglayarak, inovasyon siirecinin hizlanmasina ve basari sansinin
artmasina yardimci olur. Ayni zamanda, yerel isletmelerin uluslararasi pazarlara
erisimini kolaylastirir ve kiiresel deger zincirine entegrasyonunu saglar.

Yabanci sermaye yatirimlarinin inovasyon ve teknoloji transferi alanindaki
katkilar, Tiirkiye'nin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmasinda énemli bir
itici giictiir. Inovasyon ve teknoloji transferi, ekonomik biiyiimeyi desteklerken
ayni zamanda sosyal ve cevresel siirdiiriilebilirligi de gozetir. Bu nedenle,
Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarini tesvik ederken inovasyon ve teknoloji
transferine  odaklanmasi, siirdiiriilebilir  bir gelecegin insasina katkida
bulunacaktir.

5.2.3 Insan Kaynaklar1 Gelisimi ve Yetenekli Isgiicii
Insan kaynaklar1 gelisimi ve yetenekli isgiicli, yabanci sermaye

yatirimlarinin  stirdiriilebilirligi ve katkilar1 agisindan onemli bir faktordiir.
Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarindan maksimum fayda saglamasi ve
stirdiirtilebilir kalkinmay1 desteklemesi i¢in nitelikli ve yetenekli isgiiciine sahip
olmasi gerekmektedir.

Yabanci sermaye yatirimlari, Tiirkiye'de isttihdam olanaklarinin artmasina

ve beceri bazli isttihdamin gelismesine katkida bulunur. Yatirimeilar, yerel
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isgiiclinlin yeteneklerini gelistirmek i¢in egitim ve mesleki gelisim programlarina
yatirim yaparlar. Bu sayede, yerel isgiicii daha rekabetci hale gelir ve uluslararasi
standartlara uygun becerilere sahip olur. Aym1 zamanda, yabanci sermaye
yatirimlar1  yerel isgilicliniin teknik bilgi ve wuzmanlhik seviyesini artirir.
Yatirimcilar, teknoloji transferi ve bilgi paylasimi aracilifiyla yerel calisanlarin
yeteneklerini gelistirir ve yenilik¢i siireclere katilimlarimi  saglar. Bu da
Tirkiye'nin inovasyon kapasitesini artirir ve daha ileri teknolojilere dayali
endiistrilerin gelisimini destekler.

Yabanci sermaye yatirimlarinin insan kaynaklar1 gelisimi iizerindeki etkisi,
yerel isgiliciiniin uluslararasi standartlara uyum saglamasini ve kiiresel rekabete
hazir olmasin1 saglar. Yatirimcilarin istihdam ettigi yerel ¢aligsanlar, uluslararasi is
deneyimi ve Kkiiltiirel farkindalik kazanarak kariyerlerini gelistirirler. Bu da
Tiirkiye'nin yetenekli isgiicli potansiyelini artirrmakta ve uluslararasi sirketlerin
dikkatini ¢gekmektedir.

Insan kaynaklar1 gelisimi, sadece nitelikli isgiiciiniin saglanmasiyla smirl:
kalmaz, aym1 zamanda insan odakli politikalarin uygulanmasiyla da ilgilidir.
Yatirimcilar, calisanlarin refahin1 ve is yasam dengesini gozeterek insan
kaynaklar1 politikalarini sekillendirirler. Calisanlarin egitim, saglik, giivenlik gibi
temel ihtiyaclarina odaklanarak siirdiiriilebilir bir i ortami olustururlar.

Yabanct sermaye yatirimlari, Tirkiye'de istthdam olanaklarinin
genislemesine ve beceri bazli istthdamin gelismesine 6nemli katkilarda bulunur
(Akbulut, 2009: 33-34). Yatirimcilar, yerel isgilicliniin yeteneklerini gelistirmek
icin egitim ve mesleki gelisim programlarina yatirim yaparlar. Bu sayede, yerel
isglicli daha rekabetci bir hale gelir ve uluslararasi standartlara uygun becerilere
sahip olur. Ayrica yabanci sermaye yatirimlari yerel isgiiciiniin teknik bilgi ve
uzmanlik seviyesini artirir. Yatirimcilar, teknoloji transferi ve bilgi paylasimi
yoluyla yerel calisanlarin yeteneklerini gelistirir ve yenilik¢i siireglere
katilimlarini saglar. Bu durum, Tiirkiye'nin inovasyon kapasitesini artirir ve daha
ileri teknolojilere dayali endiistrilerin gelisimine destek olur.

Yabanci sermaye yatirimlarinin insan kaynaklar1 gelisimi tizerindeki etkisi,
yerel isgliciinlin uluslararasi standartlara uyum saglamasini ve kiiresel rekabete
hazir hale gelmesini saglar. Yatirimcilar tarafindan istihdam edilen yerel

calisanlar, uluslararasi is deneyimi ve kiiltiirel farkindalik kazanarak kariyerlerini
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gelistirirler. Bu da Tiirkiye'nin yetenekli isgiicli potansiyelini artirir ve uluslararasi
sirketlerin dikkatini ¢eker.

Insan kaynaklar1 gelisimi, sadece nitelikli isgiiciiniin saglanmasiyla sinirli
kalmaz, ayn1 zamanda insan odakli politikalarin uygulanmasiyla da ilgilidir.
Yatirimcilar, calisanlarin refahin1 ve is yasam dengesini gozeterek insan
kaynaklar politikalarini sekillendirirler. Calisanlarin egitim, saglik, giivenlik gibi
temel ihtiyaglarmin karsilanmasi ve kariyer gelisimlerinin desteklenmesi,
stirdiiriilebilir bir ig ortaminin olusturulmasina yardimei olur.

Sonu¢ olarak, insan kaynaklar1 gelisimi ve yetenekli isgiicii, yabanci
sermaye yatirimlarinin stirdiiriiliibilirligi ve katkilart agisindan biiyiikk bir 6neme
sahiptir. Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarindan maksimum diizeyde fayda
saglamas1 ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemesi icin nitelikli ve yetenekli

isgliciine odaklanmas1 gerekmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bu calismada, "Tiirkiye'de Risk Faktorlerinin Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlart Uzerindeki Belirleyici Etkisi" konusu ele alinmistir. Arastirma,
Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen risk faktorlerini incelemis ve
bu faktorlerin dogrudan etkilerini degerlendirmistir. Ayrica, CDS ve EMBI gibi
risk gostergelerinin yabanci sermaye yatirimlarina olan etkileri de ele alinmustir.

Elde edilen bulgulara gore, Tirkiye'deki yabanci sermaye yatirimlarini
etkileyen ¢esitli risk faktorleri belirlenmistir. Siyasi istikrarsizlik, yiiksek
enflasyon ve faiz oranlari, doviz kuru dalgalanmalar1 gibi faktorler yabanci
sermaye yatirimlari {izerinde 6nemli etkilere sahiptir. Bu faktorler, yatirimeilarin
risk algisin1 ve giiven seviyelerini dogrudan etkileyerek yatirim kararlarini
sekillendirmektedir.

Ayrica, CDS ve EMBI gibi risk gostergelerinin yabanci sermaye
yatirimlarina olan etkileri de incelenmistir. Bu gostergeler, yatirimcilarin tilkedeki
risk seviyesini degerlendirmelerine yardimci olmakta ve yatirim kararlarini
onemli 6l¢iide etkilemektedir. Yiiksek CDS ve EMBI skorlari, yatirimeilarin riskli
olarak degerlendirdikleri bir iilkeye yatirim yapma isteklerini azaltabilmektedir.

Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarini artirmasi ve siirdiiriilebilir bir
sekilde ¢ekmesi igin belirli adimlar atmasi gerekmektedir. Oncelikle, siyasi
istikrarin  saglanmas1 ve politika Dbelirsizliklerinin  azaltilmas:  6nemlidir.
Yatirnmcilarin -~ 6ngoriilebilir  bir ortamda i yapmalari ve politika
degisikliklerinden  etkilenmemeleri, yatinm  kararlarimi  olumlu  ydnde
etkileyebilmektedir.

CDS ve EMBI gibi risk gostergelerinin diisiiriilmesi yabanci sermaye
yatirimlarini etkileyen onemli adimlardan biridir. Yiiksek CDS ve EMBI skorlari,
yatirrmcilarin  iilkedeki risk seviyesini yansitti§i i¢in yatirim kararlarini
etkileyebilir. Bu nedenle, Tiirkiye'nin bu risk gostergelerini diisiirmek igin ¢esitli
tedbirler almas1 6nemlidir.

Bununla birlikte, Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarini artirmak ve
risk faktorlerini en aza indirgemek icin hukuki ve diizenleyici reformlara da
odaklanmas1 gerekmektedir. Yatirimcilarin haklarmin korunmasi, is yapma
siireglerinin basitlestirilmesi ve seffafligin saglanmasi gibi adimlar, yabanci

sermaye yatirimlarini tesvik edebilir.
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Tiirkiye'nin siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime saglamak i¢in yapisal
reformlara ve ekonomik ¢esitlendirme ¢abalarina odaklanmasi gerekmektedir. Tek
sektore bagimliligin azaltilmasi, rekabet¢i bir is ortaminin olusturulmasi ve
inovasyonun tesvik edilmesi, yabanci sermaye yatirimlarinin gesitlenmesine ve
stirdiirtilebilir bir ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilir.

Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarini artirmasi ve risk faktorlerini
yonetmesi i¢in ¢esitli adimlar atmasi gerekmektedir. Siyasi istikrarin saglanmasi,
ekonomik istikrarin korunmasi, hukuki ve diizenleyici reformlarin yapilmasi, risk
gostergelerinin  diiglirlilmesi  ve  siirdiirtilebilir  bir biiylime stratejisinin
benimsenmesi 6nemli faktorlerdir. Bu sekilde, Tiirkiye yatirnmcilar icin daha
cazip bir yer haline gelebilir ve yabanci sermaye yatirimlarinin artmasiyla
ekonomik biiyiime hizlanabilir.

Bununla birlikte, Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarini artirmak ve
risk faktorlerini en aza indirgemek icin hukuki ve diizenleyici reformlara da
odaklanmast gerekmektedir. Yatirimcilarin haklarinin  korunmasi, is yapma
siireglerinin basitlestirilmesi ve seffafligin saglanmasi gibi adimlar, yabanci
sermaye yatirimlarini tesvik edebilir.

Tiirkiye'nin siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime saglamak i¢in yapisal
reformlara ve ekonomik ¢esitlendirme ¢abalarina odaklanmasi gerekmektedir. Tek
sektore bagimliligin azaltilmasi, rekabet¢i bir is ortaminin olusturulmasi ve
inovasyonun tesvik edilmesi, yabanci sermaye yatirimlarinin cesitlenmesine ve
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimeye katkida bulunabilir.

Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarini artirmast ve risk faktorlerini
yonetmesi i¢in ¢esitli adimlar atmas1 gerekmektedir. Siyasi istikrarin saglanmasi,
ekonomik istikrarin korunmasi, hukuki ve diizenleyici reformlarin yapilmasi, risk
gostergelerinin  duigiiriilmesi  ve  siirdiiriilebilir  bir biliylime stratejisinin
benimsenmesi onemli faktorlerdir. Bu sekilde, Tiirkiye yatirimcilar i¢cin daha
cazip bir yer haline gelebilir ve yabanci sermaye yatirimlarmin artmasiyla
ekonomik biiyltime hizlanabilir.

Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirimlarimi etkileyen risk faktorlerini
anlamak ve yonetmek icin siirekli bir caba sarf etmesi gerekmektedir. Siyasi
istikrarin saglanmasi, ekonomik istikrarin korunmasi ve hukuki diizenlemelerin
yapilmasi, yatirnmcilarin giivenini artirabilir.  Ayrica, risk gostergelerinin

diisiiriilmesi, yatirimcilarin risk algisint azaltabilir ve yatirimlarin artmasini
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saglayabilir. Tiirkiye'nin siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime hedeflemesi, yapisal
reformlara odaklanmasi ve ekonomik cesitliligi tesvik etmesi Onemlidir. Bu
adimlarin atilmasiyla birlikte Tirkiye, yabanci sermaye yatirimlarimi g¢ekebilir,

ekonomik biiyiimeyi destekleyebilir ve rekabet¢i bir is ortami olusturabilir.
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