ISTANBUL TEKNIK UNIVERSITESI * FEN BiLIMLERI ENSTITUSU

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI OLARAK GAYRIMENKUL
SEKTORU VE iSTANBUL GAYRIMENKUL PiYASASININ GELISiMi

YUKSEK LiSANS TEZi

Selcen KOLUTEK

Gayrimenkul Gelistirme Anabilim Dah

Gayrimenkul Gelistirme Program

HAZIRAN 2012






ISTANBUL TEKNIK UNIVERSITESI * FEN BiLIMLERI ENSTITUSU

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI OLARAK GAYRIMENKUL
SEKTORU VE iSTANBUL GAYRIMENKUL PiYASASININ GELISiMi

YUKSEK LiSANS TEZi

Selcen KOLUTEK
(516081014)

Gayrimenkul Gelistirme Anabilim Dah

Gayrimenkul Gelistirme Program

Tez Damismani: Prof. Dr. Tiizin BAYCAN

4 HAZIRAN 2012






ITU, Fen Bilimleri Enstitiisii’'niin 516081014 numarali Yiiksek Lisans Ogrencisi
Selcen KOLUTEK, ilgili yonetmeliklerin belirledigi gerekli tiim sartlar1 yerine
getirdikten sonra hazirladigi “DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI
OLARAK GAYRIMENKUL SEKTORU VE ISTANBUL GAYRIMENKUL
PIYASASININ GELISIMI ” baslikl: tezini asagida imzalar1 olan jiiri 6niinde basar1
ile sunmustur.

Tez Danismam : Prof. Dr. Tiizin BAYCAN
Istanbul Teknik Universitesi

Jiiri Uyeleri : Yrd. Dog. Dr. Seda KUNDAK
Istanbul Teknik Universitesi

Yrd. Dog. Dr. Teoman TEKKOKOGLU
Mimar Sinan Giizel Sanatlar Universitesi

Teslim Tarihi : 4 Mayis 2012
Savunma Tarihi: 7 Haziran 2012

111



v



ONSOZ

Bu calisma siiresince bir ¢ok kisinin destegini aldim. Yiiksek lisans tezminin
danigmanlik  gorevini listlenen, ¢alismanin tasarimi ve olgunlagsmasi asamasinda
biiyiik emek veren Sn. Prof. Dr. Tiizin BAYCAN ‘a, yorumlar: ile katki saglayan
juri iiyeleri Sn. Yrd. Dog¢. Dr. Teoman Tekkdkoglu ve Sn. Yrd. Do¢. Dr. Seda
Kundak’a tesekkiir ederim.

Caligmanin baslagicindan bitimine kadar benden destegini ve inancini esirgemeyen
aileme, arkadaslarima ve tez asamasmin her dakikasinda yamimda olan sevgili
dostum Tugba SENTURK ’e sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Haziran 2012 Selcen KOLUTEK
(Sehir Plancisy)



vi



ICINDEKILER

Sayfa
L0205 0 /70T v
ICINDEKILER ... eereercterrenenenesescsssesesessssesessssssssessssssesesssssesessasssessasasenens vii
KISALTMALAR .cuueiiitiiietecneincsatessssesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssas ix
CIZELGE LISTESI ...cucitetiiireeeererenennesesessssesesessssesessssssesssssssesssssssesssssesessass X
1o GHRIS cevreeeeerceceeerecseneseesssesessassesessssssesessassssssssasessssasasssessasasssnsasasesessasases 1
| B = 1010 £/ PP EPR PP 2
1.2 T@ZIN AIMACT...uuviiiiieeeeeiiiiiiiteeeeeeeeestiteeeeeeeeeesetaaeeeeeeeeesssnssraaeeeeeeeesannssnneeees 3
| I VA8 11 T G 1314 o PP UUPR P 4
2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ YAPISI VE
GELISTIMI c.evverreeceeeencerrencssesesessesesessssesessssssessssassessssassessasssessssasassns 7
2.1 Yabanci Sermaye TanImI: ......ceeeeeeeriiiiiiiieeeeeeeiiiiiieeeeeeeeeeiireeeeeeeeeeeeeeeeeeeas 7
2.2 Yabanct Yatirim Tanimi.........ceeeeeeeeiiiiiiiiieeeeeeeciiieeeee et e e e 8
2.2.1 Dolayli yabancCt yatirim .........ccceccuvviiiiieeeeeniiiiieieeeeeeeeirieeeeee e e e e eeeraeeees 8
2.2.2 Dogrudan yabanc1 YatiriM.........ccuuuviirereeeeeeiiiiiiiieeeeeeeeeeiineeeeeeeseesnneennneens 9
2.3 Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Tarihsel Gelisimi........ 10
2.3.1 En fazla dogrudan yatirim geken Glkeler.............ccceeveeeeiniiiiiiiieeieeees 14
3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI OLARAK
GAYRIMENKUL SEKTORU ...cucuiuiuirinincrcncnsnssnssssssssssssssssssssssssssassassens 19
3.1 Kiiresel Ekonominin Gayrimenkul Sektortinii Etkileme Kanallarr.................. 19
3.2 Kiiresel Gayrimenkul SeKtOrii.........cuuvvviiiiieeiiiiiiiiieee e, 23
3.2.1 KONUE SEKEOTT ..ceeueieeeiiiiiee ettt e 23
3.2.2 Ticari gayrimenkul SeKtOTTi.........uuvviieiieiiiiiiiiiiieee e, 23
Ticari gayrimenkul Getirileri.......ccouuviiiereeeeiiiiiiiiiieee e 24
Ticari gayrimenkul yatirimlart..........ccccceeeeeeeiiiiiiiiiieeeeeeeeee e 27
3.3 Avrupa Ekonomisi Ve Yatirim Ortami .........ccccevvvvivieeeeeeniiiiiiiieiee e, 28
3.3.1 Avrupa da gayrimenkul sektorii ve dogrudan sermaye yatirimlari........... 32
4. TURKIYEDE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
TARIHSEL GELIiSiMi VE GAYRIMENKUL SEKTORUNUN YERI .......37
4.1 1923-2003 DONnemi DY'S GIFIS1: vovvvvvrirrreririirieiiieieeereeeereeseeesesssssserssseserseaeee... 37
4.1.1 En fazla dogrudan yatirim ¢eken sektorler ...........cccceeevvviiiiiiiiiiieennnis 41
4.2 2003 Sonrast DOnem DY'S GIriSIeric........uvuuviiiiriiiiiiiiiiiiiiiiieiiieeeeeeeeeeeeesenenennns 44
4.2.1 Uluslararas1 endekslerde TUrKiye..........coeevevriiiiiiiiiiiieieiiiiieeeee e 47
4.2.2 En fazla dogrudan yatirim ¢eken sektorler ...........ccccoeeeevviiiiiiiiiiiiinnnii, 48
4.2.3 Uluslararas1 sermayeli firmalarin sayilarinin sektorlere gore dagilimai.....53
4.2.4 En fazla dogrudan yatirim yapan Glkeler.............cccccoeeeevniiiiiiiiniienn, 56
5. TURKIYE'DE GAYRIMENKUL SEKTORUNDE YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI.....uuuiiinuiiinsneiinsnetissetsssensssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssasssns 59
5.1 Tiirkiyenin Gayrimenkul Yatirmmlar1 Agisindan Cezbedici Ozellikleri........... 59
5.2 Yabanci Yatirim ve Yatirimcilari Ile flgili Tanmmlar............ccccocooeveverenennnnn. 61
5.2.1 Yabanci gergek Kisi tanimi............eeeeeeeeeiiiiiiiiiiiieeeeeeeiiiiieeeee e e 61
5.2.2 Yabanci tlizel KiSi tanimi ..........ccooeeeeeeiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 61

vil



5.2.3 Yabanci sermayeli $irket tanimi...........coeeecviiiiieeeeeeiiiiiiieeee e 61
5.3 Hukuksal Cergeve ... 62
5.3.1 2644 sayili “’Tapu kanunu’ ve 5782 sayili ‘Tapu kanununda
degisiklik yapilmasina iliskin kanun’’.............cccoooiiiiiiiiiiiniineeee, 62
5.3.2 2634 sayil1 turizm tegvik Kanunu; ..........ccccvvvieeieiiiniiiciiiiieeeeeeeee, 65
5.3.3 6326 say1l1 petrol Kanunus; .............eeeeeeeiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeee e 65
5.3.4 4737 sayil1 endiistri bolgeleri Kanunu; ..........cccceeeeeviiiiiiiiiiieeeeeeiieee, 65
5.3.5 4875 Sayl1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlar kanunu ....................... 65
5.4 Yabanci Yatirimcimin Tirkiye’ye Gelis sekilleri.........ooovveiiiiieiiieiennniinninen. 68
5.5 Gayrimenkul Sektoriinde Yatirim Girigleri.......ccoovveeeeeeiiiiiiiiiiiieeeeeeeciiee, 69
5.6 Gayrimenkul Sektoriinde Yatirimct Girigleri.......uuveereeeeiniiciiiieieeeeeeeiiiiiiee, 71
5.6.1 Uluslararas1 gayrimenkul firmalarinin kurulus tiirleri .............c.occeeeeee. 71
5.6.2 Gayrimenkul firmalarinin illere gore dagilimi ...........cccccvvveeeeeeeninnnnnnn. 74
5.6.3 Gayrimenkul sektoriinde birlesme ve satin almalar.................ccoeeenene. 76
6. ALT SEGMENTLERDE YABANCI YATIRIM GIiRISLERI........ccveveueunen. 81
6.1 Ticari gayrimenkul yatirmmlari..........cccceeeeeeeiiiiiiiiiieeeeeeeeeee e, 81
6.1.1 Aligveris merkezi yatirimlari...........ocoeeeeiiiiiiiiiieeeeeiieee e, 81
6.1.2 Istanbulda ofis yatirmmIars.............ccocoeeveveeieeeeeeeeeeeee e 91
6.1.3 istanbulda sanayi ve lojistik alan yatmrmlari.............ccccocveveveveeeneeenenenn. 96
6.2 Istanbulda Yabanci Sermayeli Gayrimenkul Yatirimlarinim
Sektorel Karsilastirmali Analizleri..................ooooii 99
6.2.1 Istanbul gayrimenkul yatirimlarmin getirileri ..............cocoevevereevererrnnnnnn. 99
6.2.2 Istanbul gayrimenkul yatirimlari i¢in degerlendirme............................. 100
7. TURKIYEDE GAYRIMENKUL SEKTORUNDE YABANCI
SERMAYELI YATIRIM FIRMALARI iLE YAPILAN
GORUSMELER.......uouvereerrrererenesesesssesesesssssessssssssessssssssessassesessassesessase 105
I AN o s T TS UP PR 105
T2 HIPOTEZ .ttt ettt ettt e e e e ettt e e e e e e e e s naraaaaeeeaeeeennnsnsaeeeas 105
7.3 Y OMECIN .ttt ettt e ettt e e e ettt e e e ettt e e e s bbeeee e 106
7.4 Derinlemesine Goriisme Yapilan Sirketlerin Genel Ozellikleri.................... 108
7.5 Gorlisme Sorularinin Hipotezlere Gore simiflandirilmast ...........oeeeeenennnneee. 112
8. SONUC VE ONERILER.......cououerrererirrereresnesesessssssesessssesessssssssessasssesessssanes 133
| SN . N N P 139
| 0 L ) N 141

viil



KISALTMALAR

DYY
DYS
OECD
UNCTAD

GSYH
DYYK
FED
ULI
AVM
MiA
H.M

: Dogrudan Yabanci Yatirim

: Dogrudan Yabanci Sermaye

: Organisation for Economic Co-operation and Development
: United Nations Committee of Trade and Development

(Birlesmis Billetler Ticaret ve Kalkinma Konferansi)

: Gayri Safi Yurtici Hasila

: Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu

: Federal Reserve Banks (Amerikan Merkez Bankasi)
: Urban Land Institute

: Aligveris Merkezi

: Merkezi Is Alam

: Hazine Miistesarlig1

X






CIZELGE LiSTESI

Cizelge 2.1 :
Cizelge 2.2 :
Cizelge 2.3 :
Cizelge 2.4 :
Cizelge 2.5 :
Cizelge 3.1 :
Cizelge 4.1 :

Cizelge 4.2 :
Cizelge 4.3 :

Cizelge 4.4 :
Cizelge 4.5 :

Cizelge 4.6 :

Cizelge 4.7 :
Cizelge 5.1 :
Cizelge 5.2 :

Cizelge 6.1 :
Cizelge 6.2 :
Cizelge 6.3 :

Cizelge 6.4 :
Cizelge 6.5 :
Cizelge 6.6 :
Cizelge 6.7 :

Cizelge 6.8 :

Sayfa
Yatirimi yapan iilke yoniinden dagilim (Alpar, 1978)........ccceveennneeee. 11
Yatirim yapilan tilke yoniinden dagilim (Alpar, 1978)........ccceuunnneeee. 11
Gelismis iilkelerden az geligsmis tilkelere yapilan sermaye transferi....12
En fazla dogrudan yatirim ¢eken 10 iilke (Unctad). ...........ceeevinieeennns 15
En fazla uluslararasi dogrudan yatirim ¢eken 10 iilke (Unctad ).......... 17
Avrupa bolgesi gayrisafi yurti¢i hasila biiylime ylizdeleri................... 29
1980-2002 yabanc1 sermaye sektorel dagilimi
(H.M Yabanci Sermaye Raporu, 2002)........cccceveeeeeeeiniiiiiiiieeeeeeeees 42
Yabanaci sermayeli firma sayilarmin sektorlere gére dagilimi
(HazineMiistesarlig1 Yabanci Sermaye Raporu, 2002)............cceeennee. 43
Tiirkiye’de UDY girisleri ve aldig1 toplam pay
(UNCTAD 2004-20T10)..cccuteeeiiieeeiieeeieee et esitee e eseree e e 46
Uluslararasi endekslerde Tiirkiye (UNCTAD, 2010). .......ccvveeeeeeennnnnes 47
Uluslararasi yatirim girislerinin sektorlere gore dagilimi
(Hazine Miistesarlig1 Yillik Verileri) ......c.cooovviiiiiiiiiiiiiniiiiiiineee, 50
Uluslararasi sermayeli firmalarin sayilarinin sektorlere gore dagilimi
((SITKEt SAYIST) 1eveeeeeiiiiiiiiee e e e e e e e 54
Tirkiye’ye en fazla UDY yatirimi yapan lilkeler ....................cee. 57
Tirkiye yatirim ortami swot analizi (Yased) ........ccccceeeviiieeeiniiieeennnns 60
Tirkiye gayrimenkul sektoriinde satin alam ve birlesmeler
(Deloitte, Ernst& YOUNE) ..ccccevviiiiiiiiieeeeeeeeiiiieeeee e e e e e 78

Tirkiye’de toplam avm sayis1 ve kiralanabilir alan (Giirleser, 2010). .82
Tiirkiye’de yillar itibari ile agilan AVM sayis1 (Giirleser, 2010). ........ 83
Avrupa ve Tiirkiye’de ortalama AVM kira ve getirileri
(Cushman&wakefield).........coevriiiiiiiiiiieeeieiiiieee e 85
Yabancilarin sahip ve ortak olduklart AVM’ler (Giirleser, 20109)......86
Yabancilarin sahip ve ortak olduklar1t AVM’ler (Giirleser, 2010). ...... 88
Avrupa sehirleri ve istanbulda ortalama avm getirileri 2007-2011 ...... 90
Avrupa sehirleri ve istanbul’da ortalama A sinifi ofis kira ve getirileri
2007-20011(Knight Frank) ..........cccceeeriieeniieiniieeiiieeeeeee e 92
Istanbul ofis stogunun bdlgesel dagilimi (Giirleser, 2010). ................. 95

Cizelge 6.9 : Avrupa ve Istanbul’da lojistik alan kiralar1 ve yillik getirileri

(Knight Frank).........ccovuiiiiiiieiiee e 97
Cizelge 6.10 : istanbul lojistik depolar1 ortalama kira ve bosluk oranlar1 (Colliers). 98
Cizelge 6.11 : TC.Sanayi ve Ticaret bakanligi, Organize sanayi bolgeleri............... 99
Cizelge 6.12 : istanbul gayrimenkul yatirimlarinimn gelisme dngoriileri.................. 102
Cizelge 6.13 : istanbul gayrimenkul piyasasi satm al-sat-tut egilimleri

Cizelge 7.1 :
Cizelge 7.2 :
Cizelge 7.3 :

(Emerging Trends In Real Estate Development 2006- 2011)......... 103
Sirketler genel bilgileri.........coooeeriiiiiiiiiiiieiee e 108
Sirketlerde calisan personel sayilari........ccccoeeecviiiiiiieeeeeniiiiiiieeeee, 108
Sirketlerin faaliyet kanulari............cccceeeeiiiiiiiiiiiiieeeeeeee 109



Cizelge 7.4 : Sirketlerin Tiirkiye’de kurulus sekilleri...........ccccvveeeiieeniiiiiiiennnnnn. 110
Cizelge 7.5 : Sirketler, sermaye bliylGKIUKIeri ..........ccoeevvveiiiiiiiiiiiieeee, 110
Cizelge 7.6 : Sektorde yabanci sermayeli sirket olmak. ...........ccccoeeviiiiiinnnnn. 111
Cizelge 7.7 : Tiirkiye nin ekonomik getiriSi.......cccuvvveeeeeeerriiiiiiiiieeeeeeniiiiieeeeeennn 112
Cizelge 7.8 : Firmalarin Tiirkiye’ye gelme sebepleri. .......cccvvvvvvieeiieiniiiiiiiieenennn. 113
Cizelge 7.9 : Sermaye biiyiikliigiine gore yatirim yapilan ilk 3 iilke...................... 113
Cizelge 7.10 : Euro, Asya ve ve Avrupa bolgelerinin avm yatirimlari

acisindan degerlendirilmesi..........ccuvveeeeeeeeiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e 115
Cizelge 7.11 : Avrupa bolgesinde yatirim yapilan sehirler. .........ccccoeeveivvineennennn. 115
Cizelge 7.12 : Sirketlerin Tiirkiye’de yatirim yapma nedenleri. ............ccceeveeeenen.. 118
Cizelge 7.13 : Yabanci sermayeli gayrimenkul sirketlerinin Tiirkiye ilgisi............ 118
Cizelge 7.14 : Kriz donemi ve TUIrKIYe........coeveiuviiiiiiieeeeiiiireeee e 119
Cizelge 7.15 : Tiirkiye’de kanunlar ve yatirim yapma kolayligt. ............ccceeeeeee. 121
Cizelge 7.16 : Yabanci yatirimciya saglanan kolayliklarin yeterliligi.................... 123
Cizelge 7.17 : Sirketlerin Tiirkiye’ye gelis tarihleri. ..........cccovvvveeeeieniniiiiiieeeenn. 124
Cizelge 7.18 : Yabanci sermayeli sirketlerin Tiirkiye’ye olan ilgisi. ..................... 124
Cizelge 7.19 : Aligveris merkezi yatirimlarmin prestijinin degerlendirilmesi. ....... 125
Cizelge 7.20 : Avrupa genelinde aliveris merkezi yatirimlarmin yillik

getirt degerlendirmesi. «....uveeeeereeeeeeiiiieeeee e 126
Cizelge 7.21 : Aligveris merkezi yatirimlar: degerlendirmesi...........cooccvvvvveeeennnn. 126
Cizelge 7.22 : istanbul’da ofis yatirimlar1 degerlendirmesi. ..............cccocvvveuennnee. 128
Cizelge 7. 23 : AVM yatirimlart doygunlugu............ceeeeevvviiiiiiieeeeieeiiiiieeeee e, 128
Cizelge 7.24 : Ofis yatirimlar: degerlendirmesi. ..........ceeevviiieeiniiiiieiniiiieeeneeen. 129
Cizelge 7.25 : Sirketlerin yatirim yaptigi alt sektorler..........cccevvveeeeeeeniiiiiiiiennnnnn. 130
Cizelge 7.26 : Calismanin KISItIart. ..........coooevviiiiiiiiiiiieieieee e 131
Cizelge 7.27 : Hipotezlerin gegerliligi ........coeveiivviiiiiiiiieiiiiiieeeee e 131

xii



SEKIL LISTESI

Sekil 2.1 :
Sekil 2.2 :

Sekil 3.1 :
Sekil 3.2 :
Sekil 3.3 :
Sekil 3.4 :
Sekil 3.5 :
Sekil 3.6 :
Sekil 3.7 :
Sekil 3.8 :
Sekil 3.9 :

Sekil 4.1 :
Sekil 4.2 :

Sekil 4.3 :
Sekil 4.4 :
Sekil 5.1 :

Sekil 5.2 :
Sekil 5.3 :
Sekil 5.4 :

Sekil 5.4 :
Sekil 5.5 :
Sekil 5.6 :
Sekil 6.1 :

Sekil 6.2 :
Sekil 6.3 :

Sekil 6.4 :
Sekil 6.5 :

Sayfa

Ulke gruplarma gére UDY girisleri (Hazine Miistesarh@1 Uluslararas:
dogrudan yatirim raporlart). ........ccceeeeeeieeeiiiiiiie e 13
Ulke gruplarma gore iilke disinda yapilan UDY (Hazine Miistesarhigi-
Uluslararast dogrudan yatirim raporlart)...........occccvvivieeeeeeiniiiiiieeeeennn. 14
Kiiresel ekonomi yillik biiytime (IMF,Word economic outlook, 2011)..20
Diinya geliri (IMF, Word economic outlook, 2011).......ccccccceeeiniiieeannnns 21
Kiiresel ekonomi yillik biiylime projeksiyonu (IMF, 2011). ................... 22
Diinya geliri projeksiyonu (IMF, 2011)......ccooviiiiiiniiiiiiiiiiiiiiieees 23
Yillik kiiresel Avm toplam getirileri (IPD).......ccccccoeveviiiiiiiiiiieieeees 25
Yillik kiiresel endiistri ve sanayi alanlar1 toplam getirileri (IPD). ........... 26
Yillik kiiresel ofis toplam getirileri (IPD)........ccccvvveevieiniiiiiiieeeeees 26
Kiiresel gayrimenkul dogrudan yatirimlar1 (Jones Lang Lasalle, 2011)...27
Avrupa gayrimenkul sektoriinde dogrudan sermaye yatirimlari, Jones
Lang Lasalle (European direct real estate investment)..........ccccceeeeeenne. 34
Yabanci sermaye (Hazine miistesarligi yillik verileri). .........cccceeeeennnnes 39
Tirkiyede yillara gore yabanci sermaye yatirimlari

(Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Raporu 2002) ..........cceeeennnnee 40
Tiirkiye’de yabanci sermayeli firma say1st . .......ccceevviiieiiniiiiiiiniiieeens 41
Tirkiye’de yillara gore toplam DY'S yatirimi (T.C Merkez Bankasi)......45
Gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri UDY girisi

(Hazine muSteSarlIf1) ... ..uvieeeeeeieiiiiiiiieee e e e e e e e e e 70
Gayrimenkul sektorii firma sayilariin yillara gore dagilimi................... 71
Uluslar aras1 sermayeli gayrimenkul firmalarmin kurulus tiirleri............ 72
Uluslararas1 sermayeli gayrimenkul sirketlerinin sermaye biiytkIigi
ac1SINdan dagilimiI...........oeiiiieiiiiiiiiiiiiee e 73
Gayrimenkul faaliyetleri illere gore firma sayist ........ccoocueeeieniiiieennnnne. 74
Gayrimenkul faaliyetleri illere gore firma sayilari..........cccceeeniieeennnne. 75
Tiirkiye’de bulunan gayrimenkul sirketlerinin iilkelere gore dagilimu.....76
Tirkiye’de faaliyette bulunan yabanci semayeli gayrimenkul

firmalarinin alt-segment /sehir dagilimi...........ccccooiiiiiiinis 87
Istanbul’da faaliyette buluna yabanci sermayeli gayrimenkul

firmalarinin alt segment dagulimi .........ccceeeiiiiiiiiiii, 89
Istanbul gayrimenkul yatirimlari i¢in sektdrel dncelikler-....................... 93
Istanbul’da ofis stoku (Jones Lang Laselle, Kuzeybati Savills)............... 94
Istanbul gayrimenkul yatirim getirilerinin karsilastirmasi

(GUrleser, 2010)..ccceeiiiiieeee et eee e e e e e e e e e e e e e e e e nnees 100

xiil



X1V



DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI OLARAK GAYRIMENKUL
SEKTORU VE iISTANBUL GAYRIMENKUL PIiYASASININ GELISiMi

OZET

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (DYY), gelismekte olan bir¢ok tilkenin gegis
ve gelisim siireclerinde 6nemli bir rol oynamustir. Onemli miktarda DYY ¢eken ve
bundan yaralanan bir¢ok gelismekte olan iilke ile karsilastirildiginda, Tiirkiye bazi
sektorlerde yatirimec1 sayisini ve tutarmi arttirirken bazi  sektorlerde heniiz
uluslararasi standartlar1 yakalayamamuistir.

Tirkiye’de gayrimenkul sektorii son yillarda 6nemli bir gelisme gostermektedir.
Gayrimenkul sektorii giderek uluslararas1 nitelik kazanirken konut ve ticari
gayrimenkuller i¢in diizenli piyasalar olusmaktadir. Buna bagli olarak gayrimenkul
sektoriinde yerli ve yabanci aktorlerin yatirimlar1 genislemistir. Bu baglamda
gayrimenkul yatirimlar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: olarak Tiirkiye ve
ozellikle istanbulda en 6nemli sektdrlerden biri haline gelmistir.

Calismada genel olarak 2 temek konu bulunmaktadir. Bunlardan ilki, sektorel bazda
karsilagtirmali olarak degerlendirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Bu
baglamda yabanci yatirim ve yatirimct ile ilgili olarak tanimlar verilmis diinyada
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimi ve yapist ortaya konmustur.
Sektorel bazda yapilan karsilastrmalar ile {ilkelerin yabanci sermaye cekme
potansiyelleri ile ilgili analizler yapilarak {ilke siralamalar1 yapilmistir. Tiirkiye’nin
yatirim ortami olarak diinya genelinde siralamasi yapilmis ve cezbedici 6zellikleri
ortaya konmaya calisilmistir. Tiirkiye’nin yabanci yatirimciya bakis acisi getirilen
degisiklikler ve degisen kanunlar ile hukuksal yonden irdelenmistir.

Ikincisi ise son dénemde o6zellikle kanunlarda yapilan degisiklikler ile yabanci
yatirimlardan biiyiik ol¢iide pay alan gayrimenkul sektoriidiir. Bu baglamda diinya
genelinde ve Ozellikle Avrupa iilkelerinde gayrimenkul sektoriiniin yillar itibari ile
olgunlasmas1 gozden gecirilerek, Tiirkiye’ ye giris sekilleri ne nedenleri
sorgulanmaya ¢aligilmistir. Gayrimenkul sektorii alt segmentler bazinda
ayristirilarak yatirimeinin sektorel egilim profili ortaya konmustur.

Son olarak, ¢alismanin biitiinii g6z oniinde bulundurularak ¢ikartilmis hipotezlere,
dayanak olusturmak amaci ile, sektordeki en saglikli veri tabani bulunan yabanci
sermayeli aligveris merkezi yatirimcilari ile derinlemesine goriismeler yapilmistir.
Sirketlerden gayrimenkul sektOriiniin tamami ve aligveris merkezi yatirimlarinin
degerlendirilmesi istenerek, sektoriin art1 ve eksileri tiim yonleri ile degerlendirilmis
ve yabanci sermaye bazinda yol haritasi ¢ikartilmaya ¢aligilmistir.
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REAL ESTATE SECTOR IN FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND
DEVELOPMENT OF ISTANBUL REAL ESTATE MARKET

SUMMARY

Before globalization foreign capital unheeded enough in the world, today the
understanding of its contribution to national development has become the focus of
attention of all countries in the developed and developing. With globalization,
economic constraints has disappeared free movement of capital increased, and
liberalized trade. Thus began the correspondence of intercultural interaction and
consumer habits.

That developing countries need to make a sustainable development strategies in
providing capital accumulation. Instead of external debt, a much more rational choice
in favor of foreign capital in a way deemed to be initiated.

Industrial activities tend to cluster in a specific geographical region began to change,
rapid developments have emerged in sectors and enterprises and cross-border co-
operation between enterprises and foreign investment has increased. These
investments are ‘’Foreign direct investments’” and ‘’indirect investmenst’ and in
study, we focused on foreign direct investment.

Indeed, foreign direct investment, effect of the host country have to increase
production capacity, to bring new technology and business knowledge, to contribute
to the entrance of foreign exchange, and competition with the increase in the number
of firms to acquire dynamism to the economy, reduce the unemployment rate has
features such as increasing employment opportunities.

Processes of transition and development of many developing countries, foreign direct
investment has played an important role. Attracted a significant amount of foreign
direct investment in developing countries, and there are many who benefit from
them. While you compared turkey with these countries, in some sectors Amount of
the investment and number of investors increasing but some sectors can’t catch up
with international standards.

Today, the scarcity of capital required to be shared by many countries. Foreign
capital, to begin to be appreciated every day of his contributions to the development
of national economy and countries because of a much more attractive today in order
to increase the share of foreign capital, they prepare the conditions.

Turkey, like other developing countries with foreign capital investment channel, is
trying to get the share of foreign direct investment. For the transformation of an
economy that can compete at the global level of the Turkish economy, foreign direct
investment plays an important role today.

Real estate sector in Turkey is an important development in recent years. Real estate
sector is increasingly gaining an international character, consists of regular
residential and commercial real estate markets. According to this, domestic and
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foreign actor’s investments in real estate sector has expanded. In this context, foreign
direct investment in Turkey and especially in Istanbul has become one of the most
important sectors of real estate investments.

In this context, real estate investments of the emerging economies such as Turkey,
lesser risks than other investment instruments, and provide opportunities for high
returns to investors due to the long-term investment vehicles have been much
preferred. For this reason, Turkey, within the borders of the country considering the
growing real estate investments, real estate should improve the investment
environment, with various laws and regulations should increase preferability.

There are two basic issues study in general. First, foreign direct investment on a
sectoral basis regarded as comparative. In this context, the definitions have been
given in relation to foreign investment and investors, the development and structure
of foreign direct investment around the world have been revealed. The sectoral
comparisons, analyzes were conducted on the potential of countries attract foreign
capital. Accordingly, the country rankings are determined. Attractive features of
Turkey have been put forth. Perspective of foreign investors in Turkey, the legal
aspects are discussed with the changing laws.

The second one, the real estate sector that gets a big share from foreign direct
investments. In this context, the countries of the world and throughout Europe, the of
the real estate sector’s maturation have been reviewed as the years. Reasons to invest
in Turkey tried to be questioned. The real estate sector, sub-segments are separated
on the basis of sectoral trends revealed an investor profile. Finally, investors in
foreign-owned shopping center were interviewed. Evaluating the pros and cons of
the sector as a result of negotiations, roadmap of foreign capital are determined on
the basis of the real estate sector.

In this study of foreign direct investment, Turkey's real estate sector and sub-sectors
of the industry's development trend of development potential as of the years studied.
istanbul real estate market, the comparative investment trends in Europe were given.

In this context, as a result of the study, the following hypotheses based on the query.
Especially after 2011, in the expansionary monetary policies and capital markets has
taken place and new developments have emerged in many investment tool.

* The types of investment, real estate investments, is less than the risks and long-
term returns, due to higher than many other investment vehicle today, even more
have been preferred by investors.

* Real estate market in the United States and Europe that the saturation and the
recent economic crisis, emerging markets and enterprises of the real estate sector
have led to Turkey.

* Emerging markets have been the most conspicuous among the countries of Turkey
and Istanbul. Turkey, real estate market reached saturation, according to European
countries remained stable economy, geographic location, socio-economic status, with
the increase in ease of doing business and investment returns has almost become a
center of investment.
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As determinants of international capital movements, the push and pull effects shows
the way to the investor and sector to invest. Saturation of the real estate market to in
the United States and Europe, after 2008 a period of crisis, instability in the economy
of the developed world countries and European countries such as the driving forces.

Turkey is a developing country, compared to European countries and other
developing countries in the region's economy, sustainability prepared for the purpose
of convenience, such as the laws of foreign investors with an attractive ease of doing
business has increased powers, Turkey has become a more attractive investment
environment.

Another particularly attractive force for Turkey and Istanbul, studies of urban
renewal came up with disaster law.

* The real estate sector in the context of sub-segments are evaluated, the shopping
center investments has been the most prestigious and lucrative means of investment,
considering particularly in investment returns being higher than the other investment
vehicle and the consumption trends of society's.

* However, the last term investments, especially in Istanbul shopping center has
reached a certain level of saturation. For this reason, the last period, except for
investments in the shopping center, office investments has been the most prestigious
and lucrative investment vehicle.

* In this context, the real estate sector in Turkey is one of the sectors that contributed
greatly to the economy.
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1. GIiRiS

Diinyada kiiresellesme siireci oncesinde yeterince 6nemsenmeyen yabanci sermaye,
bugiin ulusal kalkinmaya olan katkisinin anlasilmasiyla, gelismis ve gelismekte olan
tiim tilkelerin ilgi odag1 haline gelmistir. Kiiresellesmeyle birlikte ekonomik sinirlar
ortadan kalkarak sermayenin serbest dolagimi artmus, ticaret serbestlesmis ve boylece

kiiltiirlerarasi etkilesim ile tiiketici aligkanliklar1 benzesmeye baglamistir.

Sanayi faaliyetlerinin belli bir cografi bolgede yigilma egilimi degismeye baslamis,
sektorler ve isletmeler arasinda hizli gelismeler ortaya c¢ikmis, sinirlar Gtesi ve
isletmeler arasindaki isbirligi ve yabanci sermaye yatirimlari artmistir. Bu yatirimlar
“Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar:’” ve Dolayli sermaye yatirimlart’” seklinde
olup calismada “’Dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve araglar1” tiizerinde

durulmustur.

Gelismekte olan iilkelerin, kalkinma stratejilerini siirdiiriilebilir kilmak i¢in ihtiyag
duyduklar1 sermaye birikimini saglamada, dig bor¢ yerine yabanci sermayeye
yonelmelerinin ¢ok daha akiler bir yol oldugu diisiiniilmeye baslanmistir. Oyle ki
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ev sahibi iilkenin iiretim kapasitesini arttirict
etkide bulunmasi, yeni teknoloji ve isletmecilik bilgisi getirmesi, doviz girisine
katkida bulunmasi, firma sayisindaki ve rekabetteki artis ile ekonomiye dinamizm
kazandirmasi, istihdam olanaklarini artwrarak igsizlik oranini azaltmasi, hazine’ye

vergi geliri saglamasi gibi 6zelliklere sahiptir.

Gilinitimiizde, hem kit sermayenin ¢ok sayida iilke tarafindan paylasilmak istenilmesi,
hem de yabanc1 sermayenin lilke ekonomisine ve kalkinmasima yaptig1 katkilarin giin
gectikce daha c¢ok anlagilmaya baslamasi nedeniyle, {ilkeler bugiin yabanci

sermayeden aldiklar1 pay1 artirabilmek i¢in, ¢ok daha cazip kosullar hazirlamaktadir.

Diger gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye’de yabanci sermayenin yatirim kanali
olan, dogrudan yabanci yatirimlardan paymi almaya c¢alismaktadwr. Tiirk
ekonomisinin kiiresel diizeyde rekabet edebilen bir ekonomiye doniisimii ic¢in

yabanc1i  sermaye  yatirimlart  gliniimiizde onemli rol  oynamaktadir.



Bu baglamda gayrimenkul yatirimlari; Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde,
diger yatirim araglarma gore risklerinin az olusu ve yatmrimecilarina uzun vadede
yiiksek getiri imkanlar1 sunmalar1 nedeniyle fazlaca tercih edilen yatirim araglari
olmuslardir. Bu nedenle Tiirkiye, iilke sinirlar1 igerisinde artan  gayrimenkul
yatirimlarmi goz oniinde bulundurarak, gayrimenkul yatirim ortamini iyilestirmeli,

cesitli kanun ve diizenlemeler ile tercih edilebilirligini arttirmalidir.

Bu calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin; Tiirkiye gayrimenkul
sektorii ve alt sektorlerinde yillar itibari ile gelisim potansiyeline ve sektoriin gelisim
trendine etkileri arastirilmig  olup, istanbul gayrimenkul piyasasmnin, Avrupa
bolgesindeki karsilastirmali yatirim egilimleri bilgilerine yer verilmis ve tiirkiyenin
diger illerinin gayrimenkul sektoriinde yatirim egilimleri yabanci sermayeli sirketler

de g6z onilinde bulundurularak degerlendirilmistir.

1.1 Hipotez

Ozellikle 2011 yilindan sonra yasanan genisletici para politikalar1 ile sermaye

piyasalarinda gelismeler yasanmis ve yeni bir¢cok yatirim araci ortaya ¢ikmistir.

* Yatirim tiirleri arasinda, gayrimenkul yatirimlari; risklerinin az olmasi ve uzun
vadeli getirilerinin, diger bir¢ok yatirim aracina gore daha yiiksek olmasi nedeniyle

gilinlimiizde yatirimcilar tarafindan daha da tercih edilir hale gelmistir.

*Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’da gayrimenkul pazarinda doygunluk
yasanmasi ve son donemde yasanan ekonomik kriz, gayrimenkul sektoriinde faaliyet

gosteren isletmeleri gelismekte olan piyasalara ve Tiirkiye’ye yoneltmistir.

*Gelismekte olan piyasalar i¢inde en dikkat g¢eken {ilkelerden biri Tirkiye ve
Istanbul olmustur. Tiirkiye, doyuma ulasmamis gayrimenkul piyasasi, Avrupa
iilkelerine gore stabil kalmis ekonomisi, cografi konumu, sosyo-ekonomik durumu,
is yapma kolaylig1 ve yatirim getirilerindeki artis ile adeta yatirim merkezi haline

gelmistir.

Uluslar aras1 sermaye hareketlerini belirleyen faktorler olarak itici' (push effects) ve

cekici? (pull effects) giigler, yatirimciya ve yatirim yapacagi sektdre yol

'tici giicler genellikle dis diinyadaki ekonomik gelismeler sonucu sermayenin yonelmesine etki eden unsurlari
ifade etmek icin kullanilmaktadir.
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gostermektedir. Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’da gayrimenkul pazarinda
doygunluk yasanmasi, 2008 kriz doneminden sonra gelismis diinya iilkeleri ve
Avrupa iilkelerinin ekonomisinde yasanan istikrarsizlik gibi itici giicler, Tiirkiye’nin
gelismekte olan bir iilke olmasi, Avrupa iilkeleri ve bolgedeki diger gelismekte olan
iilkelere nazaran ekonomisindeki siirdiiriilebilirlik, yabanci yatirimciya kolaylik
saglamak amaci ile hazirlanan kanunlar gibi ¢ekici giicler ile is yapma kolaylig:

artmug, Ttirkiye’yi yatirim ortaminda daha cazip hale gelmistir.

Tirkiye ve 6zellikle istanbul’u yabanci sermayeli yatirimeilar tarafindan tercih edilir
gayrimenkul yatirim alani olarak gosteren diger bir ¢ekici gii¢ ise afet yasasi ile

glindeme gelen, kentsel doniisiim caligmalar1 olmustur.

*Gayrimenkul sektorii alt segmentleri baglaminda degerlendirildiginde, aligveris
merkezi yatirimlari; 6zellikle yatirim getirilerinin fazla olmasi ve toplumun tiiketim
egilimleri de goz oniinde bulunduruldugunda en prestijli ve kazangh yatirim araci

olmustur.

*Ancak son donemde ozellikle Istanbulda alisveris merkezi yatirimlar1 belirli bir
doygunluga ulasmistir. Bu nedenle son donemde , alisveris merkezi yatirimlari

disinda en prestijli ve kazancli yatirim araci ofis yatirimlari olmustur.

*Bu baglamda, Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii ekonomiye biiyiik katkisi olan

sektorlerin baginda gelmektedir.

1.2 Tezin Amaci

Bu tez calismasmin amaci, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gayrimenkul
sektoriine etkilerini ortaya koyarak gayrimenkul sektorii ve alt sektorlerinin
(Alisveris merkezi, Ofis,Endiistri ve lojistik alanlar) iilke i¢indeki gelisim ve

degisimini, bu gelismenin ekonomiye olan etkisini ortaya koymaktadir.

Calisma alt bdlgesi olarak secilen Istanbul’da alt sektdrler ayr1 ayri incelenerek,
hangi sektoriin yatirim ¢ekme potansiyelinin daha yiiksek oldugu, Avrupa iilkeleri ve
gelismis diinya iilkelerinde gayrimenkul sektoriinde yasanan olumlu ve olumsuz

gelismelerin, Istanbul gayrimenkul sektoriinii etkileme kanallar1 ortaya konmaya

2 Cekici faktérler ise, dogrudan yabanci sermayenin yéneldigi, sermaye hareketleri tizerindeki kontrollerin
kalkmas1 ve ekonominin i¢ dinamiklerinden olugsmaktadir
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calisilmis, Istanbulda yasanan gelismenin diger illere olan etkisi saptanmaya
calistimistir. Bu baglamda tez oncelikli olarak Istanbul’da yatirim ekseni iizerinden
incelenmis, istanbul yatirim potansiyelinin Tiirkiyenin gelisen sehirlerini ne dlgiide

etkiledigi ortaya konmustur.

1.3 Tez’in Kisitlar:

Uzun yillar istenilen diizeyin ¢ok altinda dogrudan yabanci sermaye ¢eken Tiirkiye,
son yillarda bu alanda basarili bir performans gostermistir. 2003 yilinda yiiriirlige
giren ‘Dogrudan yabanci yatimrimlar kanunu’ ile gelisme ve yatwrimlarm oni
acilmaya calisilmistir. Ancak gerek 2003 yili Oncesi gerekse 2003 yili sonrasi

gayrimenkul sektori ile ilgili istatistiki veriler yetersiz kalmastir.

Gerek Hazine miistesarlig1 gerekse Istanbul Ticaret Odasi kayitlarinda bulunan
verilere gore, yabanci sermayenin sektorel dagilimi hizmetler sektorii, tarim, imalat
ve madencilik ana sektorleri altinda incelenmis sector bazinda alt ayrimlara
gidilmemistir. Bu tarihten sonra ise gayrimenkul sektorii, ¢’gayrimenkul kiralama ve
is faaliyetleri’’ olarak hizmetler sektorii altinda anilmistir. Kisa donem once kayit
altma almmaya baslanmig bu istatistiki veriler; sektor siniflamalarinda gayrimenkul
sektoriinli bir biitiin olarak ele almis, sektoriin alt segmentleri olan konut, aligveris
merkezleri, ofis, logistik, perakende ve otel yatirimlari ile ilgili ayrmntili veriler

sunulmamistir.

Bu baglamda tezin ana konusunu olusturan alt segment yatirimlar: ve biiyiikliikleri
ile ilgili verilere ulagsmakta giigliikler yasanmistir. Saglikli veri ve bilgilerin edinildigi
tek alt segment yatirim tiirii, sayilabilirligi ve en gézde yabanci sermaye yatirim aract
olmas1 nedeni ile aligveris merkezi yatirimlar1 olmustur. Bu nedenle tezin hipotezleri,
yabanci sermayeli alisveris merkezi yatirimcilar: ile yapilan anket caligmalari ile

ortaya konulmaya caligilmistir.

Calisma esnasinda karsilasilan bir diger zorluk ise,devlet kurumlarindan edinilen
veriler arasinda tiizel ve gercek kisi ayrimlarmin yapilmamis olmasidir. Veriler de
yabanci gergek kisilerin bireysel konut edinimleri gayrimenkul sektorii baslig: altina
dahil edilmis, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarna  dair ayrmtili veri
tutulmamistir. Bu tezin ana konusunu olusturan tiizel kisiler ve proje bazl

yatirimlarm ayristirilmasmi devlet verileri ile cok zor hale getirmistir. Bu nedenle



calismanm %80 lik bdliimii yabanc1 kaynaklarin Tiirkiye ve Istanbul i¢in olusturdugu
verilere dayanmaktadir. Kuskusuz bir bolgeye getirilen yatirim karari, o bolgenin
gelisimini, ulagimini, sehirsel yapilanmasmi ve ekonomisini olumlu ve olumsuz
omka iizere bir ¢cok yonden etkilemektedir. Bu nedenle yatirim kararlarinin iyi
analizler iizerine almiyor ve devlet tarafindan 1yi takip ediliyor olmasi
gerekmektedir. Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriinde yatirim ortaminin iyilesmesi,
yatrim kararlarmim hangi alt segmentlerde yogunlagmasi gerektigi, gelecek
kararlarin dogru alinmasi, kuskusuz verilerin seffafligit ve alt segment
ayristirmalarmin verimli kullanilmas ile dogru orantilidir. Bu baglamda daha seffaf

ve ulasilabilit bir veri tabaninin olmasi gerektigi muhakkatir.






2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ YAPISI VE
GELISiMi
Az gelismis veya gelismekte olan tilkelerin gelisim siireclerini tamamlayabilmeleri,
ekonomilerini saglam temellere oturtarak gelismis seviyelere ulasabilmeleri icin
ciddi yatirimlara girismeleri zorunludur. Bu iilkeler s6z konusu yatirimlari
gerceklestirebilmek igin sermayeye ihtiya¢c duyarlar. I¢ kaynaklar bu ihtiyaci
gidermekte yeterli olamiyorsa bu iilkeler dis kaynaklardan sermaye ithal etmek
durumundadrirlar.  Calisamin bu boliimiinde yabanci sermaye, yabanci yatirim
kavramlar1 tizerine durularak dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: genel hatlari ile

aciklanmaya caligilmistir.

2.1 Yabanci Sermaye Tanim

Yabanci sermaye ulusal ve uluslararasi1 farkli kurumlar tarafindan bir ¢ok sekilde

tanimlanmaistir.

“Bir iilkenin karsiligimmi sonradan 6demek tizere dis kaynaklardan elde edecegi mali

ve teknolojik kaynaklara yabanci sermaye denir’’ (Uras, 1979).

Ekonomi literatiiriinde ise yabanci sermaye bir iilkedeki mevcut sermaye stokuna
baska bir {ilkenin sahip olmasi anlamma gelmektedir. Yabanci sermaye , “dis
iilkelerde yabancilar elinde olusan ve ekonomik deger ifade eden birikimler”

seklinde ifade edilmistir ( Karluk, 2002 ).

Bagka bir tanimda ise;*’Bir iilkede bir firmayi satin almak, yeni kurulan bir firma i¢in
kurulus sermayesi saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak yoluyla
o llkede bulunan firmalara yapi-lan, kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi
ve yatirimeinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimlardir.”” Olarak ifade

edilmistir (Karluk, 2001).

Yukaridaki tanimlamalardan da anlasilacagi tlizere bir iilkeye yabanci sermaye

girigleri esas itibariyle;



-Dogrudan Yatirimlar
-Portfoy yatirimlar1 ve

-Kredi ve dis yardimlar seklinde olmaktadir.

2.2 Yabanci Yatirnm Tanimi

Yabanci sermaye yatirimlarina deniz asir1 yatirimlar, dig yatirimlar veya uluslar arasi
yatirimlar da denilmektedir. Yabanci sermaye yatirimindan s6z edebilmek icin ii¢
temel unsurun varligi sarttir. Bunlar, yatirimei, ev sahibi devlet ve kaynak devlettir

(Tiryakioglu,2003).

Yabanci yatirim kavrami esas olarak iki ayr1 anlama gelmektedir. Bunlardan birincisi
finansal yatirimlardir. Bunlar yabanci tahvil ve hisse senedi gibi sermaye piyasasi
varliklarina ya da yabanci banka hesabi, mevduat sertifikas1 ve benzeri kisa siireli
para piyasasi araclarma yapilan finansal yatwrmmlardir. ikincisi ise fiziki iiretim
araglar1 iizerindeki yatirimlardir. Genel olarak ilk yatirim sekline “Dolayli Yatirim”

digerine ise “Dogrudan Yatirim “ ad1 verilmistir (Keles, 2007).

Asagida oncelikle bu iki yatirim tiirii agiklanmis ,ancak tezin ana konusunu olusturan

dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: genis kapsamli olarak incelemeye almmustir.

2.2.1 Dolayh yabanci yatirim

Uluslararas1 ekonomi teorisinde dolayli yabanci yatirim, bir yabanci tilkede ¢ikarilan
hisse senedi ve tahvillerin uluslar aras1 sermaye piyasalarindan satin alimmas1 yoluyla
yapilan yatmrim tiirii olarak ifade edilmektedir. Bu 6zel sermaye transferleri esas
itibariyle faiz haddinin iilkeler arasinda farkli olmasmdan kaynaklanmaktadir.
Bunlar, portfoy tipi yatwrimlar olarak adlandirilmakta, tahvil ve hisse senedi gibi

menkul kiymetlerle yapilmaktadirlar (Karluk, 2002).

Portfoy yatiriminin ii¢ tipik 6zelligi bulunmaktadir. Bu 6zellikler onu DYY den ayirt

etmektedir. Bu 6zellikler su sekilde siralanmaktadir.

- Bu tip yatirimlarda yabanci firmalar/kisiler, hissesini satmn aldig: sirketi kontrol
etmeyi  amaglamamakta sadece  finansal getiri  pesinde  kosmaktadir.
Portfoy yatiriminda yabancidan yerliye transfer edilen sey sadece parasal sermaye ya

da bir baka deyisle mali fondur.



-Bu yatirimlar piyasalar araciligiyla bagimsiz iki ayr1 ekonomik ajans tarafindan

yapilir.

- Portfolyo yatirimlaridir ve genellikle dogas1 geregi kisa donemlidir. Oysaki DY,
bir firmay1 etkin kontrol/miilk etmeye dayanan, piyasa islemine ihtiya¢ duymayan,
amact sadece kar etmek olmayan, uzun donemli olan bir yatrim seklidir

(Yavan, 2006).

2.2.2 Dogrudan yabanci yatirim

Dogrudan yabanci yatirim, maddi ve gayri maddi varliklarin bir iilkeden bagka bir
iilkeye, bu varliklarin sahibinin kismen veya tamamen kontrolii altinda ve ev sahibi
iilkenin refahin1 arttirmak amaciyla transfer edilmesi olarak tanimlanmaktadir (Keles,

2007).

OECD*nin tanimma gére dogrudan yabanci yatirmm, “Bir birey, anonim ya da
anonim olmayan, kamu yada ozel girisim olan bir hiikiimet bireylerle iliskili bir grup
va da dogrudan yatirim sirketine sahip olan anonim yada anonim olmayan bir
girisimle alakali olan bayi, temsilci ya da subenin yasadig iilkeden farkl bir iilkede

faaliyet gostermesidir.”

Dogrudan yatirimlar, dolayli yatirimlardan (Portfoy yatirimlar) ayrilirlar. Dogrudan
yabanci yatirimlarda yabanci yatirimci, bir bagka {ilkede firma kurabilecegi gibi,
kurulmus olan bir firmay1 satin alabilir veya bir firma i¢in kurulus sermayesi
saglayarak yahut mevcut bir firmanin sermayesini artirma yoluyla da o iilkede
bulunan firmalara yatirimda bulunabilir. Ayrica yabanci yatirimer gelismis iilkelerde,
kurdugu tesebbiislerin bir subesini agmak suretiyle de dogrudan yatirimda

bulunabilmektedir.

Bir sirketin iiretimini ana merkezinin bulundugu iilke sinirlar1 disina yayarak yabanci
iilkede yalniz ya da ortaklarla iiretim tesisi kurmasi veya mevcut liretim tesislerle
birlesmesi dogrudan yabanci yatirimdir. Dolayisiyla bir ana merkeze bagh olarak
iilke smirlar1 disinda faaliyet gosteren sirketlere ¢’yabanci sermaye sirketi’’
denmektedir. Dogrudan yatirimlarin en 6nemli 6zelligi bu yatirimlarin dogrudan mal

ve hizmet iiretimine yonelmesidir. (Yabanci sermaye sirketleri ile ilgili tanim ve

30ECD Benchmark Definition Of Foreign Direct Investment, OECD Publications (Paris, 1999)
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aciklamalar “’Yabanci yatwrimcilar ve Gayrimenkuller iizerindeki hak kavrami

boliimiinde detayl olarak aciklanmustir.)

2.3 Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tarihsel Gelisimi

19. ylizyilin ikinci yarisinda, 6zellikle batiin sanayilesen tlilkelerdeki hizli sermaye
birikimi, biiyiik sirketleri bu sermayeden en fazla kar1 saglayacak yatirim alanlarini
aramaya yoOneltmistir. Bu yatirim alanlari, Avrupa endiistrisinin ihtiyact olan
hammaddeleri saglayacak dogal kaynaklar ve ucuz isgiicii, ddonemin somiirgeleri ve

bagimsiz az gelismis iilkelerinde bulunmustur.

Bu donemindeki uluslararasi sermaye hareketlerinin niteligi, bu gelismenin konusu
olan endiistri kesimindeki dolaysiz 6zel yabanci yatirimlarinda farklidir. Ciinkii, 20.
ylizyilin baglarina kadar gelismis iilkelerden az gelismis iilkelere transfer edilen
sermaye, Onceleri dogal kaynaklarin islenmesi, daha sonralar1 ise dogal kaynaklarla
birlikte alt yap1 isletmeciligi elektrik, hava gazi, ulastirma gibi alanlara gelmis; fakat
sekil itibariyle dolaysiz yatirimlardan c¢ok, hiikiimet garantilerini tasiyan tahvillerin

portfoy yatirim satis1 seklinde olmustur (Kilig Gormezdz, 2007).

Uluslararas1 portfoy yatirimlart ¢ok uzun bir tarihe sahip olmasma ragmen, DYY
ancak 1920’lerde uluslararas1 ekonominin hayati bir pargasi haline gelmistir. 1920
yilinda ozellikle geligsmis iilkeler arasindaki sermaye hareketlerinin, portfoy tipi
yatirimlarinda dolaysiz yatirimlara dogru degismeye basladigi gorilmiistiir. 1920
yilinda toplam uluslararas1 sermaye hareketlerinin 1/3 dolaysiz yatirimlar seklini
almigtir. Ancak anilan donemde az gelismis iilkelere ve somiirgelere giden
sermayenin biiylik bir oran1 yine de portfoy yatirim olma 6zelligini korumustur.19.
ylizy1l boyunca ve 20. yiizyilin ilk yarisina kadar siiren donemde uluslararasi

sermaye ihracinda ilk siray1 Ingiltere almistir (Yavan, 2006).

Gergekten de Ingiltere, Ikinci Diinya Savasina kadar uluslararas: piyasalara dzellikle
de az gelismis iilkelere (somiirgeleri ve Latin Amerika’ya) en fazla yatirim yapan
iilke konumundadir. Ingiltere’yi bir hayli geriden Fransa, Almanya, ABD, Isvicre,

Belcika ve Hollanda izlemektedir (Dunning, 1988).

Ikinci Diinya Savasina kadar Ingiltere'nin uluslararasi sermaye ihracindaki {istiinliigii

devam etmekle birlikte, A.B.D.'de 1938’den sonra, uluslararasi sermaye ihraci
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hareketine katilan ikinci biiyiik iilke haline gelmistir. Ingiltere’nin yatirimlarini
arttrmaya devam ettigini Fransa ve Almanya’nin bu yarista geride kaldiklar:

goriilmektedir. ABD yatirimlarindan ise % 13’liik bir yiikselis ger¢ceklesmistir.

Cizelge 2.1: Yatirimi yapan iilke yoniinden dagilim (Alpar, 1978).

1913-1938 YILLARINDA ULUSLARARASI YATIRIMLARIN DAGILIMI
(MILYON)

1913 1938
YATIRIMI YAPAN ULKE YONUNDEN Dolar| % |Dolar| %
iINGILTERE 18 |40,9| 22,9 (43,3
FRANSA 9 [204]| 39 |74
ALMANYA 58 |13,2] 0,7 | 1,3
AB.D 35 | 8 [ 115|218
BELCIKA, HOLLANDA, iSVICRE 55 [125| 7,7 |14,6
DIGERLERI 22 | 5 | 61 [116
TOPLAM 44 100 | 52,8 | 100

Uluslar aras1 yatwrimlarin Avrupa kitasimdan Amerika kitasina dogru kaydigi
ozellikle Latin Amerika ve Asya ilkelerine yapilan yatrimlarin arttig:

goriilmektedir.

Cizelge 2.2: Yatirim yapilan {ilke yoniinden dagilim (Alpar, 1978).

1913-1938 YILLARINDA ULUSLARARASI YATIRIMLARIN DAGILIMI (MILYON $)
1913 1938

YATIRIM YAPILAN ULKE YONUNDEN Dolar | % | Dolar| %

AVRUPA 12 127,3] 10,3 | 18,8
LATIN AMERIKA 85 193] 11,4 | 20,7
A.B.D 6,8 [155] 7 128
KANADA 37 |84 ] 66 | 12

ASYA 6 |136)| 11,2 |204
AFRIKA 4,7 |10,7| 4 7,3
OKYANUS ULKELERI 44 52| 44 1100

1950’11 yillardan sonra uluslar arasi sermaye hareketlerinin yapisinda onemli bir
degisme goriilmiistir. Ozel yabanci sermaye yalnizca dogal kaynaklarm
islenmesinde kalmayip, endiistri kesimine gelmeye baslamistir. Bir yandan az
gelismis {ilkelerin belli kesimlerinde gelisen tiikketim egilimi, diger yandan
sanayilesmis {ilke pazarlarinda beliren asir1 rekabet ve az gelismis {ilke
ekonomilerindeki yatirimlardan saglanacak karlarin cazibesi de yabanci sirketleri az

gelismis iilkelerin endiistri kesiminde yatirima yoneltmistir. 1950-60 yillar1 arasinda
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yabanci sermaye uluslararasi bir nitelik kazanmis, birden fazla iilkede yatirim yapan
ve ¢ok uluslu olarak tanimlanan sirketlerin faaliyetlerinde genislemeler goriilmiistiir

(Kilig Gérmezdz, 2007).

Cizelge 2.3: Gelismis iilkelerden az gelismis iilkelere yapilan sermaye transferi.

GELISMIS ULKELERDEN AZ GELi$M_i$ ULKELERE YAPILEN TOPLAM
SERMAYE TRANSFERLERI 1965-1975 (MILYAR §)

Dogrudan Y. Portfoy Y.

Deger % Deger %
1956-59 8,826 71 2,215 18
1960-63 6,694 59 2,223 20
1964-67 8,324 51 4,124 26
1968-71 13,744 49 6,229 21
1972 4,443 51 2,746 32
1973 6,71 59 3,544 31
1974 7,06 54 3,725 28
1975 10,2 46 7,695 35

1980’lerin basindan itibaren diinyada liberal ekonomik politikalarin yeniden
yiikselise gecmesi, piyasa ekonomisinin gelismesi ve giderek uluslararasi liretimin
artmast dogrudan yabanci sermaye yatwrmmlarinin bir artis egilimine girmesini
saglamistir. Giinimiize kadar ekonomik ve sosyal hayatta olan gelismeler dogrudan
yabanci yatmrimlart olumlu yonde etkileyerek bu yatirim seklinin gelismesine
yardime1 olmustur. Bu donemde daha 6nce uluslararasi isletmecilige kapali olan Cin
ile Orta ve Dogu Avrupa bdlgesi, (gecis ekonomileri*) yabanci yatirimlara acilmus,
cokuluslu sirketler; bankacilik, sigortacilik, reklamcilik ve turizm gibi hizmetler
sektoriinde biliylimii, smir asan birlesme ve satin alma anlagmalarinin artmustir.
Geligsmekte olan bazi iilkeler sanayileserek artik yabanci sermaye ihra¢ eder duruma

gelmistir (Yavan, 2006).

1990’11 yillarin ortalarmdan bu yana giderek artan bir oranda Onem kazanan
uluslararasi dogrudan yatirim akimlar1 bir¢ok iilke i¢in bor¢ yaratmayan bir dis
finansman kaynagi olmas1 sebebiyle dnemini korumus, 1990’11 yillarin ortalarindan

itibaren yabanci yatirimlardan pay alabilmek i¢in 6zellikle gelismekte olan iilkeler

*Gegis Ekonomisi: piyasa ekonomisinin alternatifleri olan sosyalist veya karma ekonomilerin;
kiiresellesme ¢aginda ve acik ekonomi kosullarinda, kendilerini piyasa ekonomisine uyarlamalari
siirecine verilen addir.
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arasinda rekabet ortami dogurmustur. 2000’11 yillara kadar gelismekte olan iilkelerin
yatirim ortamini iyilestirme c¢abalar1 hizla devam ederken, gelismis iilkelerin dis

yatirim hacmi genislemistir.

ULKE GRUPLARINA GORE UDY GIRISLERI
(MILYON $)

1600 1444
1400
1200 -
1000 H
800 -

600 36241 !
Wi 34111
SEENENN

B GELiISMIS ULKELER

B GELISMEKTE OLAN
ULKELER

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sekil 2.1: Ulke gruplarma gore UDY girisleri (Hazine Miistesarlig
Uluslararast dogrudan yatirim raporlarr).
Diinyada uluslararas1 dogrudan yatirim akisi daha ¢ok gelismis tilkelere dogru iken,
son yillarda gelismekte olan {ilkelerdeki yabanci sermayeye olan Onyargisinin
kirilmasiyla beraber, bu iilkelerin dogrudan yatirimlarin miktarinda da artislar
olmustur. Her ne kadar gelismis iilkelere olan yatirim tutar ve yiizdeleri yillar itibari
ile diizenli artisim1 korusada, gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci
sermaye yatwrimlarimlarinin oransal olarak, gelismis iilkelere yapilan yatirimlari

gectigi gdzlemlenmistir.

Hazine miistesarligimin her yil diizenli olaral yayinladig1 raporlardan yararlanilarak
hazirlanan grafikte (Sekil 2.2) {ilke gruplarma gore lilke disinda yapilan UDY ’lerin

gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler bazinda ayrimi yapilmistir.

Buna gore; 2004 yilinda 292 milyar dolar olan gelismekte olan iilkeler yatiriminin
2007 yilina gelindiginde 565 milyar dolara kadar ¢iktig1 goriilmiistiir. 2008 yilinda
krizden hemen Once gelismekte olan iilkelere gelen yatirim tutar1 630 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. 2008 krizi gelismekte olan iilkelerin yatirim c¢ekme
potansiyelini gelismis iilkelere nazaran daha az oranda etkilesede 2009 yilin1 476

milyar dolar ile tamamlamgtir.
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ULKE GRUPLARINA G('_')RE ULKE DISINDA
YAPILAN UDY (MILYAR ABD $)
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Sekil 2.2: Ulke gruplarma gore iilke disinda yapilan UDY (Hazine Miistesarligi-
Uluslararast dogrudan yatirim raporlarr).

2.3.1 En fazla dogrudan yatirnm ¢eken iilkeler

2000°li yillardan sonra &zellikle ABD, Liiksemburg, Ingiltere, Fransa, , Cin ve
Japonya en ¢ok uluslar arasi yabanci sermaye c¢eken iilkelerde basi ¢ekmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢eken avrupa iilkelerinin yanisira, Cin ve
Japonya gibi uzak dogu {ilkelerinin ilk siralarda yer almasi dikkat ¢ekici olmustur.
UNCTAD (Birlesmis Milletler Ulusal Kalkinma Konferansi) tarafindan her yil
hazirlanan “’diinya yatirim’® raporlarmma gore Uluslararasi dogrudan yatirim
girislerinin rekor seviyeye ulastig1 2000 yilinda en fazla dogrudan yatirim c¢eken on
iilkeye yapilan yatirim toplami 1.036 milyar ABD Dolar1 olmustur. Uluslararasi
dogrudan yatirim girisleri siralamasimda 2000 yilinda ilk ii¢ sirayr ABD, Almanya,

Ingiltere almistir.

Uluslararast dogrudan yatirim girislerinin geriledigi 2001, 2002 ve 2003 yillarinda
gelismis iilkeler ilk swralardaki yerini korumus, bununla birlikte Cin s6z konusu
yillarda artan miktarda uluslararasi1 dogrudan yatirim c¢ekerek 2002 ve 2003
yillarinda tiglincii sirada yer almistir. Toplam 648,1 milyar ABD Dolar1 uluslararasi
dogrudan yatirim girisinin gerceklestigi 2004 yilinda en fazla dogrudan yatirim
ceken on iilkeye 463,8 milyar ABD Dolar1 dogrudan yatirim yapilmistir. Ik on
iilkenin ¢ektigi uluslararas1 dogrudan yatirimlar toplami diinya toplamimin % 72’sini

olusturmaktadir.
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Cizelge 2.4: En fazla dogrudan yatirim ¢eken 10 iilke (Unctad).

EN FAZLA ULUSLARARASI DOGRUDAN YATIRIM CEKEN ON ULKE (MILYAR ABD DOLARI)

2000 2001 2002 2003 2004
SIRA ULKE UDY ULKE UDY ULKE UDY ULKE UDY ULKE UDY
1 ABD 314 ABD 159,5 LUKSEMBURG 117,2 LUKSEMBURG 91 ABD 95,9
BELCIKA /
ALMAYA 1983 LUKSEMBURG 88,2 ABD 71,3 ABD 56,8 INGILTERE 78,4
3 INGILTERE 118,8 INGILTERE 52,6 CIN 52,7 CIN 53,5 CIN 60,6
BELCIKA/
LUKSEMBUR LUKSEMBUR
4 G 88,8 HOLLANDA 51,9 ALMANYA 50,5 FRANSA 42,5 G 57
AVUSTRALY
5 KANADA 66,8 FRANSA 50,5 FRANSA 49 BELCIKA 32,1 A 42,6
6 HOLLANDA 63,9 CIN 46,9 ISPANYA 43,7 ISPANYA 29 BELCIKA 34,4
7 HONG KONG 62 ISPANYA 27,9 IRLANDA 29 ALMANYA 27,3 HONG KONG 34
8 FRANSA 43,3 KANADA 27,7 HOLLANDA 25 IRLANDA 26,9 FRANSA 243
9 CIN 40,7 MEKSIKA 27,6 INGILTERE 24 INGILTERE 20,3 ISPANYA 18,4
10 ISPANYA 40 ALMANYA 26,4 KANADA 21,5 HOLLANDA 19,3 BREZILYA 18,2
DUNYA
TOPLAM 1.396,50 825.9 716,1 632.,6 648,1
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2005 yilinda dogrudan yatirim girislerinin toplami1 916 milyar ABD dolarma
ulagsmistir. Bu deger 2004 yilia gore % 41°lik bir artis1 ifade etmektedir. S6z konusu
artigin temel olarak birlesme ve satin alma islemlerinden kaynaklandigi dile
getirilirken, yeni yatirim projelerinde sayica diisiis goriildigt belirtilmistir. 2006
yilinda yatirimlar bir onceki yila gore %32°lik bir artigla 1.306 milyar dolar
seviyesine ulagsmistir. S0z konusu rakam 2000 yilinda elde edilen tarihi rekor
seviyesi olan 1.396 milyar dolarlik tutara oldukca yakindir. Sinir 6tesi birlesme ve
satin alma islemleri 2006 yilinda da gerceklesen yatirimlar arasinda onemli bir yer
tutmakla beraber, komple yeni yatirimlar ve yeniden yatirimda kullanilan
kazanclarda ge¢cmis donemlere kiyasla oOnemli miktarlarda artis gosterdigi

vurgulanmustir.

2006 yili icerisinde diinya genelinde goriilen yiiksek karlilik oranlari sonucunda
sirketlerin artan hisse degerleri gergeklesen sinir Otesi birlesme ve satin alma
islemlerinin degerinin artmasma sebep olmus ve bunun sonucunda bu islemlerin
UDY icerindeki payr yiiksek seyretmistir (Hazine Miistesarligi,Uluslararasi
Dogrudan Yatirimlar Raporu, 2006).

2006 yilinda 1,306 milyar dolar olan diinya toplam uluslararas1 dogrudan yatirim
girisleri 2007 yilinda bir onceki yila gore %30’luk bir artisla 1,833 milyar dolar
seviyesine ulasmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki uluslararasi sirketlerin
karlarmin artmasi ile birlikte yeniden yatirimda kullanilan kazanglar toplam

uluslararasi dogrudan yatirim girislerinin %30 una ulagmaistir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’nin (UNCTAD) verilerine gore,
diinya toplam UDY girisleri, 2007 yilindaki tarihi rekor seviyesi olan 1 trilyon 833
milyar dolardan 2008 yilinda yasanan finansal ve ekonomik krizin etkisiyle %14 liikk
bir diisiis ile 1 trilyon 697 milyar dolar seviyesine gerilemistir. S6z konusu diisiis,
krizin ancak yil sonuna dogru etkilerini arttirmasi nedeniyle sinirli kalirken, 2009
yilinda girislerde daha keskin bir diisiis yasanmistir.  Uluslararast dogrudan
yatirimlar (UDY), kiiresel ekonomik kriz nedeniyle diislis egilimine girmistir.
Bununla birlikte, 2009 yilinda etkilerini gosteren krizin uluslararasi dogrudan
yatirimlar lizerindeki olumsuz etkileri 2010 yilinda goreceli olarak azalmistir. 2010
yilinda toplam uluslar arast dogrudan yatirim 1 trilyon 122 milyar dolar seviyesine

ulagmustir.
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Cizelge 2.5: En fazla uluslararasi dogrudan yatirim ¢eken 10 iilke (Unctad ).

EN FAZLA ULUSLARARASI DOGRUDAN YATIRIM CEKEN ON ULKE (MILYAR ABD DOLARI)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

ULKE UDY |ULKE UDY ULKE UDY ULKE UDY ULKE UDY ULKE UDY
INGILTERE 164,5 | ABD 1754 | ABD 2328 | ABD 316,1 | ABD 1299 | ABD 2283
ABD 99,4 | INGILTERE 139,5 | INGILTERE 224 FRANSA 117,5 |CIN 95 CIN 105,7
CIN 72,4 | FRANSA 81,1 FRANSA 158 CIN 108,3 | FRANSA 59,6 | HONG KONG 68,9
FRANSA 63,6 | BELCIKA 72 KANADA 108,7 | INGILTERE 96,9 HONG KONG 48.4 BELCIKA 61,7
HOLLANDA 43,6 |CIN 69,5 HOLLANDA 99,4 RUSYA 70,3 INGILTERE 45,7 BREZILYA 48.4
HONG KONG | 359 |KANADA 69 CIN 83,5 ISPANYA 65,5 RUSYA 38,7 ALMANYA 46,1
KANADA 33,8 | HONG KONG 42,9 HONG KONG 59.9 HONG KONG 63 ALMANYA 35,6 | INGILTERE 45,9
ALMANYA 32,7 | ALMANYA 42,9 ISPANYA 53,4 BELCIKA 59,7 S.ARABISTAN 35,5 RUSYA FED 41,2
BELCIKA 23,7 |ITALYA 39,2 RUSYA 52,5 AVUSTRALYA 46,8 HINDISTAN 34,6 SINGAPUR 38,6
ISPANYA 23 | LUKSEMBURG 29,3 ALMANYA 50,9 BREZILYA 45,1 BELCIKA 33,8 FRANSA 33,9

916,3 1.305,60 1.833,30 1.697,40 1.114,20 1.244
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3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI OLARAK
GAYRIMENKUL SEKTORU

3.1 Kiiresel Ekonominin Gayrimenkul Sektoriinii Etkileme Kanallar

Diinya ekonomisi 1990’1 yillarda kiiresellesmenin tiim unsurlarmin genisledigi ve
derinlestigi bir donemi yasamistir. Ekonomik sinirlarin ortadan kalktigi bu donemde

kiiresellesme gelismis iilkelerin yan1 sira gelisen iilkeleri de etkilemeye baglamistir.

Gelismis ve gelisen iilkelerin ekonomileri ve piyasalar1 disa acik hale gelmeye
baslamis ve birbirlerine olan bagimliliklar1 hizla yiikselmistir. Kiiresellesmenin

hizlanmasi diinya ekonomisindeki biiyiimeye de ivme kazandirmustir.

Diinya ekonomisinde hizlanan kiiresellesme donemi 1997 yilinda 6nemli bir kriz ile
kars1 karstya kalmistir. 1997 yilinda 6zellikle gelisen tilkeler derin bir ekonomik kriz
ile karsilasmislardir. Gelisen iilkelerin karsilastiklar1 bu finansal ve ekonomik kriz
diinya ekonomisi genelinde yayilmis ve kiiresel dlgekte dnemli bir durgunluga yol
acmistir. Kiiresel Olgekte bir talep daralmasi yasanmaya baslamistir. Bu kriz
karsisinda ABD 2001 yilinda radikal bir politika seti degisikligine gitmistir. ABD
kiiresel Olgekte daralan talebi yeniden canlandirmak ve efektif agigii kapatmak i¢in

genisletici para ve maliye politikalarin1 benimsemistir.

Genigsletici para politikalarinin temelinde ABD Merkez bankas1 FED’in uygulamalar1
bulunmaktadir. Fed 2000 yili sonunda yiizde 6.50 olan politika faizlerini 2001
sonunda yiizde 1,75’e¢ 2002 yilinda yiizde 1,25°, 2003 yilinda ise yiizde 1,0’
indirmistir. Avrupa merkez bankasi ve Ingiltere merkez bankasi da ayn1 donemde
faiz oranlarii daha sinirh 6lgiilerde olmak iizere indirmistir. Tek para birimi Euro’yu
tedaviile ¢ikarmaya hazirlanan Avrupa birligi ise siki para politikalarindan 6diin

vermemistir (T.C Merkez bankasi, 2003).

Genigsletici para ve maliye politikalarinin uygulandigir 2001-2003 yillarinda diinya
ekonomisinde karsilasilan talep daralmasmin Onlenmesi ve ekonomilerin
canlandirilmas1 hedefine ulagilmistir. Buna ilave olarak kiiresel Olgekte hizla

genisleyen ucuz bir dolar likiditesi olusmaya baglamistir. Genisletici para politikasi,
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genisleyen dolar likiditesi ve diisiik faiz oranlar1 ile birlikte krediler basta olmak
iizere hizli bir genisleme yasanmis ve sinir Otesi sermaye hareketleri de hizla

genislemistir (T.C Merkez bankasi, 2003).

Gelismis {iilkelerin 2001 yilindan itibaren ABD Onciiliigiinde uyguladig:
genisleticipara ve maliye politikalar1 ile birlikte diinya ekonomisi 2002 yilindan
itibaren canlanmaya baslamistir. IMF’nin her yil diizenli olarak sundugu Diinya
ekonomik biiyiime verileri raporuna gore diizenlenen grafikte (Sekil 3.1); 2003
yilinda biiylime hizlanmis ve diinya ekonomisi 2004-2007 yillar1 arasinda daha dnce
goriilmeyen ¢ok hizli bir biiylime yasamistir. Gelismis tlkeler %3 ve iizerinde
biiylimeler gosterirken, gelisen iilkelerde biiylime yillik ortalama % 8’lere yaklasmis
biiytime 2006 yilinda %8,2 ve 2007 yilinda ise 8,9 lar’a kadar ylikselmistir. Kiiresel
yillik biliytime yiizdesi 2007 yilinda %35,4 biliyiime oranina sahipken bu oran krizin
bas gosterdigi 2009 yilinda %?2,8’e, krizin etkili bir sekilde devam ettigi 2009 yilinda

ise -0,7’ye kadar gerilemistir.

E YUZDESI VERILERI

m DUNYA EKONOMISI
BUYUME %

B GELISMIS ULKELER
BUYUME %

GELISMEKTE OLAN
ULKELER BUYUME %

Sekil 3.1: Kiiresel ekonomi yillik biiyiime (IMF, Word economic outlook, 2011).

Diinya ekonomisinde 2009 krizine kadar goriilen hizli biiylime ve gelir artis1 ile
birlikte ¢ok genis bir kisi bas1 gelir, satin alma giicli ve bunlarin destekledigi talep
yaratilmigtir. Ayni donemde hane halklarmin perakende harcamalari, hane

halklarinin gayrimenkul sektoriindeki konut yatirimlarida genisleme gostermistir.
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