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DOĞRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI OLARAK GAYRİMENKUL 
SEKTÖRÜ VE İSTANBUL GAYRİMENKUL PİYASASININ GELİŞİMİ 

ÖZET 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımları (DYY),  gelişmekte olan birçok ülkenin geçiş 
ve gelişim süreçlerinde önemli bir rol oynamıştır.  Önemli miktarda DYY çeken ve 
bundan yaralanan birçok gelişmekte olan ülke ile karşılaştırıldığında, Türkiye bazı 
sektörlerde yatırımcı sayısını ve tutarını arttırırken bazı sektörlerde henüz 
uluslararası standartları yakalayamamıştır.  

Türkiye’de gayrimenkul sektörü son yıllarda önemli bir gelişme göstermektedir. 
Gayrimenkul sektörü giderek uluslararası nitelik kazanırken konut ve ticari 
gayrimenkuller için düzenli piyasalar oluşmaktadır. Buna bağlı olarak gayrimenkul 
sektöründe yerli ve yabancı aktörlerin yatırımları genişlemiştir. Bu bağlamda 
gayrimenkul yatırımları doğrudan yabancı sermaye yatırımları olarak Türkiye ve 
özellikle istanbulda en önemli sektörlerden biri haline gelmiştir.  

Çalışmada genel olarak 2 temek konu bulunmaktadır. Bunlardan ilki, sektörel bazda 
karşılaştırmalı olarak değerlendirilen  doğrudan yabancı sermaye yatırımlarıdır. Bu 
bağlamda yabancı yatırım ve yatırımcı ile ilgili olarak tanımlar verilmiş dünyada 
doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının gelişimi ve yapısı ortaya konmuştur. 
Sektörel bazda yapılan karşılaştırmalar ile ülkelerin yabancı sermaye çekme 
potansiyelleri ile ilgili analizler yapılarak ülke sıralamaları yapılmıştır. Türkiye’nin 
yatırım ortamı olarak dünya genelinde sıralaması yapılmış ve cezbedici özellikleri 
ortaya konmaya çalışılmıştır.  Türkiye’nin yabancı yatırımcıya bakış açısı getirilen 
değişiklikler  ve değişen kanunlar ile hukuksal yönden irdelenmiştir. 
 İkincisi ise son dönemde özellikle kanunlarda yapılan değişiklikler ile yabancı 
yatırımlardan büyük ölçüde pay alan gayrimenkul sektörüdür. Bu bağlamda dünya 
genelinde ve özellikle Avrupa ülkelerinde gayrimenkul sektörünün yıllar itibari ile 
olgunlaşması gözden geçirilerek, Türkiye’ ye giriş şekilleri ne nedenleri 
sorgulanmaya çalışılmıştır.  Gayrimenkul sektörü alt segmentler bazında 
ayrıştırılarak yatırımcının sektörel eğilim profili ortaya konmuştur.  
 Son olarak, çalışmanın bütünü göz önünde bulundurularak çıkartılmış hipotezlere, 
dayanak oluşturmak amacı ile, sektördeki en sağlıklı veri tabanı bulunan yabancı 
sermayeli alışveriş merkezi yatırımcıları ile derinlemesine  görüşmeler yapılmıştır.  
Şirketlerden gayrimenkul sektörünün tamamı ve alışveriş merkezi yatırımlarının 
değerlendirilmesi istenerek, sektörün artı ve eksileri tüm yönleri ile değerlendirilmiş 
ve yabancı sermaye bazında yol haritası çıkartılmaya çalışılmıştır.   
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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. 
 

 
 



xix 
 

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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 GİRİŞ 1. 

Dünyada küreselleşme süreci öncesinde yeterince önemsenmeyen yabancı sermaye, 

bugün ulusal kalkınmaya olan katkısının anlaşılmasıyla, gelişmiş ve gelişmekte olan 

tüm ülkelerin ilgi odağı haline gelmiştir. Küreselleşmeyle birlikte ekonomik sınırlar 

ortadan kalkarak sermayenin serbest dolaşımı artmış, ticaret serbestleşmiş ve böylece 

kültürlerarası etkileşim ile tüketici alışkanlıkları benzeşmeye başlamıştır. 

Sanayi faaliyetlerinin belli bir coğrafi bölgede yığılma eğilimi değişmeye başlamış, 

sektörler ve işletmeler arasında hızlı gelişmeler ortaya çıkmış, sınırlar ötesi ve 

işletmeler arasındaki işbirliği ve yabancı sermaye yatırımları artmıştır. Bu yatırımlar 

‘’Doğrudan yabancı sermaye yatırımları’’ ve Dolaylı sermaye yatırımları’’ şeklinde 

olup çalışmada ‘’Doğrudan yabancı sermaye yatırımı ve araçları” üzerinde 

durulmuştur.   

Gelişmekte olan ülkelerin, kalkınma stratejilerini sürdürülebilir kılmak için ihtiyaç 

duydukları sermaye birikimini sağlamada, dış borç yerine yabancı sermayeye 

yönelmelerinin çok daha akılcı bir yol olduğu düşünülmeye başlanmıştır.  Öyle ki 

doğrudan yabancı sermaye yatırımları ev sahibi ülkenin üretim kapasitesini arttırıcı 

etkide bulunması, yeni teknoloji ve işletmecilik bilgisi getirmesi, döviz girişine 

katkıda bulunması, firma sayısındaki ve rekabetteki artış ile ekonomiye dinamizm 

kazandırması, istihdam olanaklarını artırarak işsizlik oranını azaltması, hazine’ye 

vergi geliri sağlaması gibi özelliklere sahiptir.  

Günümüzde, hem kıt sermayenin çok sayıda ülke tarafından paylaşılmak istenilmesi, 

hem de yabancı sermayenin ülke ekonomisine ve kalkınmasına yaptığı katkıların gün 

geçtikçe daha çok anlaşılmaya başlaması nedeniyle, ülkeler bugün yabancı 

sermayeden aldıkları payı artırabilmek için, çok daha cazip koşullar hazırlamaktadır. 

Diğer gelişmekte olan ülkeler gibi Türkiye’de  yabancı sermayenin yatırım kanalı 

olan, doğrudan yabancı yatırımlardan payını almaya çalışmaktadır. Türk 

ekonomisinin küresel düzeyde rekabet edebilen bir ekonomiye dönüşümü için 

yabancı sermaye yatırımları günümüzde önemli rol oynamaktadır.
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Bu bağlamda gayrimenkul yatırımları; Türkiye gibi gelişmekte olan ekonomilerde, 

diğer yatırım araçlarına göre risklerinin az oluşu ve yatırımcılarına uzun vadede 

yüksek getiri imkanları sunmaları nedeniyle fazlaca tercih edilen yatırım araçları 

olmuşlardır. Bu nedenle Türkiye, ülke sınırları içerisinde artan  gayrimenkul 

yatırımlarını göz önünde bulundurarak, gayrimenkul yatırım ortamını iyileştirmeli, 

çeşitli kanun ve düzenlemeler ile tercih edilebilirliğini arttırmalıdır.  

Bu çalışmada doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının; Türkiye gayrimenkul 

sektörü ve alt sektörlerinde yıllar itibari ile gelişim potansiyeline ve sektörün gelişim 

trendine etkileri araştırılmış  olup, istanbul gayrimenkul piyasasının, Avrupa 

bölgesindeki karşılaştırmalı yatırım eğilimleri bilgilerine yer verilmiş ve türkiyenin 

diğer illerinin gayrimenkul sektöründe yatırım eğilimleri yabancı sermayeli şirketler 

de göz önünde bulundurularak değerlendirilmiştir.  

1.1 Hipotez 

Özellikle 2011 yılından sonra yaşanan genişletici para politikaları ile sermaye 

piyasalarında gelişmeler yaşanmış ve yeni birçok yatırım aracı ortaya çıkmıştır. 

 * Yatırım türleri arasında,  gayrimenkul yatırımları; risklerinin az olması ve uzun 

vadeli getirilerinin, diğer birçok yatırım aracına göre daha yüksek olması nedeniyle 

günümüzde yatırımcılar tarafından daha da tercih edilir hale gelmiştir.  

*Amerika Birleşik Devletleri ve Avrupa’da gayrimenkul pazarında doygunluk 

yaşanması ve son dönemde yaşanan ekonomik kriz,  gayrimenkul sektöründe faaliyet 

gösteren işletmeleri gelişmekte olan piyasalara ve Türkiye’ye yöneltmiştir.  

*Gelişmekte olan piyasalar içinde en dikkat çeken ülkelerden biri Türkiye ve 

İstanbul olmuştur.  Türkiye, doyuma ulaşmamış gayrimenkul piyasası, Avrupa 

ülkelerine göre stabil kalmış ekonomisi, coğrafi konumu, sosyo-ekonomik durumu, 

iş yapma kolaylığı ve yatırım getirilerindeki artış ile adeta yatırım merkezi haline 

gelmiştir.  

Uluslar arası sermaye hareketlerini belirleyen faktörler olarak itici1 (push effects) ve 

çekici2 (pull effects) güçler, yatırımcıya ve yatırım yapacağı sektöre yol 

                                                
 
1İtici güçler genellikle dış dünyadaki ekonomik gelişmeler sonucu sermayenin yönelmesine etki eden unsurları   
ifade etmek için kullanılmaktadır. 
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göstermektedir. Amerika Birleşik Devletleri ve Avrupa’da gayrimenkul pazarında 

doygunluk yaşanması, 2008 kriz döneminden sonra gelişmiş dünya ülkeleri ve 

Avrupa ülkelerinin ekonomisinde yaşanan istikrarsızlık gibi itici güçler, Türkiye’nin  

gelişmekte olan bir ülke olması, Avrupa ülkeleri ve bölgedeki diğer gelişmekte olan 

ülkelere nazaran ekonomisindeki sürdürülebilirlik, yabancı yatırımcıya kolaylık 

sağlamak amacı ile  hazırlanan kanunlar gibi çekici güçler ile iş yapma kolaylığı 

artmış,Türkiye’yi yatırım ortamında daha cazip hale gelmiştir.  

Türkiye ve özellikle istanbul’u yabancı sermayeli yatırımcılar tarafından tercih edilir 

gayrimenkul yatırım alanı olarak gösteren diğer bir çekici güç ise afet yasası ile 

gündeme gelen, kentsel dönüşüm çalışmaları olmuştur.  

*Gayrimenkul sektörü alt segmentleri bağlamında değerlendirildiğinde, alışveriş 

merkezi yatırımları; özellikle yatırım getirilerinin fazla olması ve toplumun tüketim 

eğilimleri de göz önünde bulundurulduğunda en prestijli ve kazançlı yatırım aracı 

olmuştur. 

*Ancak son dönemde özellikle İstanbulda alışveriş merkezi yatırımları belirli bir 

doygunluğa ulaşmıştır.  Bu nedenle son dönemde , alışveriş merkezi yatırımları 

dışında en prestijli ve kazançlı yatırım aracı ofis yatırımları olmuştur.  

 *Bu bağlamda, Türkiye’de gayrimenkul sektörü ekonomiye büyük katkısı olan 

sektörlerin başında gelmektedir.  

1.2 Tezin Amacı  

Bu tez çalışmasının amacı, doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının gayrimenkul 

sektörüne etkilerini ortaya koyarak gayrimenkul sektörü ve alt sektörlerinin 

(Alışveriş merkezi, Ofis,Endüstri ve lojistik alanlar)  ülke içindeki gelişim ve 

değişimini, bu gelişmenin ekonomiye olan etkisini ortaya koymaktadır. 

Çalışma alt bölgesi olarak seçilen İstanbul’da alt sektörler ayrı ayrı incelenerek, 

hangi sektörün yatırım çekme potansiyelinin daha yüksek olduğu, Avrupa ülkeleri ve 

gelişmiş dünya ülkelerinde gayrimenkul sektöründe yaşanan olumlu ve olumsuz   

gelişmelerin, İstanbul gayrimenkul sektörünü etkileme kanalları ortaya konmaya 

                                                                                                                                     
 
2 Çekici faktörler ise, doğrudan yabancı sermayenin yöneldiği, sermaye hareketleri üzerindeki kontrollerin  
kalkması ve ekonominin iç dinamiklerinden oluşmaktadır 



4 
 

çalışılmış, İstanbulda yaşanan gelişmenin diğer illere olan etkisi saptanmaya 

çalışılmıştır. Bu bağlamda tez öncelikli olarak İstanbul’da yatırım ekseni üzerinden 

incelenmiş, İstanbul yatırım potansiyelinin Türkiyenin gelişen şehirlerini ne ölçüde 

etkilediği ortaya konmuştur. 

1.3 Tez’in Kısıtları 

Uzun yıllar istenilen düzeyin çok altında doğrudan yabancı sermaye çeken Türkiye, 

son yıllarda bu alanda başarılı bir performans göstermiştir. 2003 yılında yürürlüğe 

giren ‘Doğrudan yabancı yatırımlar kanunu’’ ile gelişme ve yatırımların önü 

açılmaya çalışılmıştır. Ancak gerek 2003 yılı öncesi gerekse 2003 yılı sonrası 

gayrimenkul sektörü ile ilgili istatistiki veriler yetersiz kalmıştır.  

Gerek Hazine müsteşarlığı gerekse Istanbul Ticaret Odası kayıtlarında bulunan 

verilere göre, yabancı sermayenin sektörel dağılımı hizmetler sektörü, tarım, imalat 

ve madencilik ana sektörleri altında incelenmiş sector bazında alt ayrımlara 

gidilmemiştir. Bu tarihten sonra ise gayrimenkul sektörü, ‘’gayrimenkul kiralama ve 

iş faaliyetleri’’ olarak hizmetler sektörü altında anılmıştır. Kısa dönem once  kayıt 

altına alınmaya başlanmış bu istatistiki veriler;  sektör sınıflamalarında gayrimenkul 

sektörünü bir bütün olarak ele almış, sektörün alt segmentleri olan konut, alışveriş 

merkezleri, ofis, logistik, perakende ve otel yatırımları ile ilgili ayrıntılı veriler 

sunulmamıştır.   

Bu bağlamda tezin ana konusunu oluşturan alt segment yatırımları ve büyüklükleri 

ile ilgili verilere ulaşmakta güçlükler yaşanmıştır. Sağlıklı veri ve bilgilerin edinildiği 

tek alt segment yatırım türü, sayılabilirliği ve en gözde yabancı sermaye yatırım aracı 

olması nedeni ile alışveriş merkezi yatırımları olmuştur. Bu nedenle tezin hipotezleri, 

yabancı sermayeli alışveriş merkezi yatırımcıları ile yapılan anket çalışmaları ile 

ortaya konulmaya çalışılmıştır.  

 Çalışma esnasında karşılaşılan bir diğer zorluk ise,devlet kurumlarından  edinilen 

veriler arasında tüzel ve gerçek kişi ayrımlarının yapılmamış olmasıdır. Veriler de 

yabancı gerçek kişilerin bireysel konut edinimleri gayrimenkul sektörü başlığı altına 

dahil edilmiş, doğrudan yabancı sermaye yatırımlarına  dair ayrıntılı veri 

tutulmamıştır. Bu tezin ana konusunu oluşturan tüzel kişiler ve proje bazlı 

yatırımların ayrıştırılmasını devlet verileri ile çok zor hale getirmiştir. Bu nedenle 
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çalışmanın %80 lik bölümü yabancı kaynakların Türkiye ve İstanbul için oluşturduğu 

verilere dayanmaktadır. Kuşkusuz bir bölgeye getirilen yatırım kararı, o bölgenin 

gelişimini, ulaşımını, şehirsel yapılanmasını ve  ekonomisini olumlu ve olumsuz 

omka üzere bir çok yönden etkilemektedir. Bu nedenle yatırım kararlarının iyi 

analizler üzerine alınıyor ve devlet tarafından iyi takip ediliyor olması 

gerekmektedir. Türkiye’de gayrimenkul sektöründe yatırım ortamının iyileşmesi,  

yatırım kararlarının hangi alt segmentlerde yoğunlaşması gerektiği, gelecek 

kararların doğru alınması, kuşkusuz verilerin şeffaflığı ve alt segment 

ayrıştırmalarının verimli kullanılması ile doğru orantılıdır. Bu bağlamda daha şeffaf 

ve ulaşılabilit bir veri tabanının olması gerektiği muhakkatır.  
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 DOĞRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ YAPISI VE      2. 

GELİŞİMİ 

Az gelişmiş veya gelişmekte olan ülkelerin gelişim süreçlerini tamamlayabilmeleri, 

ekonomilerini sağlam temellere oturtarak gelişmiş seviyelere ulaşabilmeleri için 

ciddi yatırımlara girişmeleri zorunludur. Bu ülkeler söz konusu yatırımları 

gerçekleştirebilmek için sermayeye ihtiyaç duyarlar. İç kaynaklar bu ihtiyacı 

gidermekte yeterli olamıyorsa bu ülkeler dış kaynaklardan sermaye ithal etmek 

durumundadırlar.  Çalışamın bu bölümünde yabancı sermaye, yabancı yatırım 

kavramları üzerine durularak doğrudan yabancı sermaye yatırımları genel hatları ile 

açıklanmaya çalışılmıştır. 

2.1 Yabancı Sermaye Tanımı 

Yabancı sermaye ulusal ve uluslararası farklı kurumlar tarafından bir çok şekilde 

tanımlanmıştır. 

‘’Bir ülkenin karşılığını sonradan ödemek üzere dış kaynaklardan elde edeceği mali 

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

Ekonomi literatüründe ise yabancı sermaye bir ülkedeki mevcut sermaye stokuna 

başka bir ülkenin sahip olması anlamına gelmektedir. Yabancı sermaye , “dış 

ülkelerde yabancılar elinde oluşan ve ekonomik değer ifade eden birikimler” 

seklinde ifade edilmiştir ( Karluk, 2002 ). 

Başka bir tanımda ise;‘’Bir ülkede bir firmayı satın almak, yeni kurulan bir firma için 

kuruluş sermayesi sağlamak veya mevcut bir firmanın sermayesini arttırmak yoluyla 

o ülkede bulunan firmalara yapı-lan, kendisiyle birlikte teknoloji, işletmecilik bilgisi 

ve yatırımcının kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatırımlardır.’’ Olarak ifade 

edilmiştir (Karluk, 2001). 

 Yukarıdaki tanımlamalardan da anlasılacağı üzere bir ülkeye yabancı sermaye 

girişleri esas itibariyle; 
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-Doğrudan Yatırımlar 

-Portföy yatırımları ve 

-Kredi ve dış yardımlar seklinde olmaktadır. 

2.2  Yabancı Yatırım Tanımı 

Yabancı sermaye yatırımlarına deniz aşırı yatırımlar, dış yatırımlar veya uluslar arası 

yatırımlar da denilmektedir. Yabancı sermaye yatırımından söz edebilmek için üç 

temel unsurun varlıgı sarttır. Bunlar, yatırımcı, ev sahibi devlet ve kaynak devlettir 

(Tiryakioğlu,2003).  

Yabancı yatırım kavramı esas olarak iki ayrı anlama gelmektedir. Bunlardan birincisi 

finansal yatırımlardır. Bunlar yabancı tahvil ve hisse senedi gibi sermaye piyasası 

varlıklarına ya da yabancı banka hesabı, mevduat sertifikası ve benzeri kısa süreli 

para piyasası araçlarına yapılan finansal yatırımlardır. İkincisi ise fiziki üretim 

araçları üzerindeki yatırımlardır. Genel olarak  ilk yatırım sekline “Dolaylı Yatırım” 

diğerine ise “Doğrudan Yatırım “ adı verilmiştir (Keleş, 2007). 

Aşağıda öncelikle bu iki yatırım türü açıklanmış ,ancak tezin ana konusunu oluşturan 

doğrudan yabancı sermaye yatırımları geniş kapsamlı olarak incelemeye alınmıştır.  

2.2.1 Dolaylı yabancı yatırım 

Uluslararası ekonomi teorisinde dolaylı yabancı yatırım, bir yabancı ülkede çıkarılan 

hisse senedi ve tahvillerin uluslar arası sermaye piyasalarından satın alınması yoluyla 

yapılan yatırım türü olarak ifade edilmektedir. Bu özel sermaye transferleri esas 

itibariyle faiz haddinin ülkeler arasında farklı olmasından kaynaklanmaktadır. 

Bunlar, portföy tipi yatırımlar olarak adlandırılmakta, tahvil ve hisse senedi gibi 

menkul kıymetlerle yapılmaktadırlar (Karluk, 2002). 

Portföy yatırımının üç tipik özelliği bulunmaktadır. Bu özellikler onu DYY den ayırt 

etmektedir. Bu özellikler şu şekilde sıralanmaktadır. 

- Bu tip yatırımlarda yabancı firmalar/kişiler, hissesini satın aldığı şirketi kontrol 

etmeyi amaçlamamakta sadece finansal getiri peşinde koşmaktadır.                                     

Portföy yatırımında yabancıdan yerliye transfer edilen şey sadece parasal sermaye ya 

da bir baka deyişle mali fondur.  
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-Bu yatırımlar piyasalar aracılığıyla bağımsız iki ayrı ekonomik ajans tarafından 

yapılır.                                                                                                                              

- Portfolyo yatırımlarıdır ve genellikle doğası gereği kısa dönemlidir. Oysaki DYY, 

bir firmayı etkin kontrol/mülk etmeye dayanan, piyasa işlemine ihtiyaç duymayan, 

amacı sadece kâr etmek olmayan, uzun dönemli olan bir yatırım seklidir         

(Yavan, 2006). 

2.2.2  Doğrudan yabancı yatırım 

Doğrudan yabancı yatırım, maddi ve gayri maddi varlıkların bir ülkeden başka bir 

ülkeye, bu varlıkların sahibinin kısmen veya tamamen kontrolü altında ve ev sahibi 

ülkenin refahını arttırmak amacıyla transfer edilmesi olarak tanımlanmaktadır (Keleş, 

2007).                                                                                                             

OECD3’nin tanımına göre doğrudan yabancı yatırım, “Bir birey, anonim ya da 

anonim olmayan, kamu yada özel girişim olan bir hükümet bireylerle ilişkili bir grup 

ya da doğrudan yatırım şirketine sahip olan anonim yada anonim olmayan bir 

girişimle alakalı olan bayi, temsilci ya da şubenin yaşadığı ülkeden farklı bir ülkede 

faaliyet göstermesidir.” 

Doğrudan yatırımlar, dolaylı yatırımlardan (Portföy yatırımlar) ayrılırlar. Doğrudan 

yabancı yatırımlarda yabancı yatırımcı, bir başka ülkede firma kurabileceği gibi, 

kurulmuş olan bir firmayı satın alabilir veya bir firma için kuruluş sermayesi 

sağlayarak yahut mevcut bir firmanın sermayesini artırma yoluyla da o ülkede 

bulunan firmalara yatırımda bulunabilir. Ayrıca yabancı yatırımcı gelişmiş ülkelerde, 

kurduğu teşebbüslerin bir şubesini açmak suretiyle de doğrudan yatırımda 

bulunabilmektedir. 

Bir şirketin üretimini ana merkezinin bulunduğu ülke sınırları dışına yayarak yabancı 

ülkede yalnız ya da ortaklarla üretim tesisi kurması veya mevcut üretim tesislerle 

birleşmesi doğrudan yabancı yatırımdır. Dolayısıyla bir ana merkeze bağlı olarak 

ülke sınırları dışında faaliyet gösteren şirketlere ‘’yabancı sermaye şirketi’’ 

denmektedir. Doğrudan yatırımların en önemli özelliği bu yatırımların doğrudan mal 

ve hizmet üretimine yönelmesidir. (Yabancı sermaye şirketleri ile ilgili tanım ve 

                                                
 
3OECD Benchmark Definition Of Foreign Direct Investment, OECD Publications (Paris, 1999) 
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açıklamalar ‘’Yabancı yatırımcılar ve Gayrimenkuller üzerindeki hak kavramı 

bölümünde detaylı olarak açıklanmıştır.) 

2.3  Dünyada Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımlarının Tarihsel  Gelişimi 

19. yüzyılın ikinci yarısında, özellikle batının sanayileşen ülkelerdeki hızlı sermaye 

birikimi, büyük şirketleri bu sermayeden en fazla karı sağlayacak yatırım alanlarını 

aramaya yöneltmiştir. Bu yatırım alanları, Avrupa endüstrisinin ihtiyacı olan 

hammaddeleri sağlayacak doğal kaynaklar ve ucuz işgücü, dönemin sömürgeleri ve 

bağımsız az gelişmiş ülkelerinde bulunmuştur.  

Bu dönemindeki uluslararası sermaye hareketlerinin niteliği, bu gelişmenin konusu 

olan endüstri kesimindeki dolaysız özel yabancı yatırımlarında farklıdır. Çünkü, 20. 

yüzyılın başlarına kadar gelişmiş ülkelerden az gelişmiş ülkelere transfer edilen 

sermaye, önceleri doğal kaynakların işlenmesi, daha sonraları ise doğal kaynaklarla 

birlikte alt yapı işletmeciliği elektrik, hava gazı, ulaştırma  gibi alanlara gelmiş; fakat 

şekil itibariyle dolaysız yatırımlardan çok, hükümet garantilerini taşıyan tahvillerin 

portföy yatırım satışı şeklinde olmuştur (Kılıç Görmezöz, 2007). 

Uluslararası portföy yatırımları çok uzun bir tarihe sahip olmasına rağmen, DYY 

ancak 1920’lerde uluslararası ekonominin hayati bir parçası haline gelmiştir. 1920 

yılında özellikle gelişmiş ülkeler arasındaki sermaye hareketlerinin, portföy tipi 

yatırımlarında dolaysız yatırımlara doğru değişmeye başladığı görülmüştür. 1920 

yılında toplam uluslararası sermaye hareketlerinin 1/3 dolaysız yatırımlar şeklini 

almıştır. Ancak anılan dönemde az gelişmiş ülkelere ve sömürgelere giden 

sermayenin büyük bir oranı yine de portföy yatırım olma özelliğini korumuştur.19. 

yüzyıl boyunca ve 20. yüzyılın ilk yarısına kadar süren dönemde uluslararası 

sermaye ihracında ilk sırayı İngiltere almıştır (Yavan, 2006). 

Gerçekten de İngiltere, İkinci Dünya Savasına kadar uluslararası piyasalara özellikle 

de az gelişmiş ülkelere (sömürgeleri ve Latin Amerika’ya) en fazla yatırım yapan 

ülke konumundadır. İngiltere’yi bir hayli geriden Fransa, Almanya, ABD,  İsviçre, 

Belçika ve Hollanda izlemektedir (Dunning, 1988). 

İkinci Dünya Savaşına kadar İngiltere'nin uluslararası sermaye ihracındaki üstünlüğü 

devam etmekle birlikte, A.B.D.'de 1938’den sonra, uluslararası sermaye ihracı 
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hareketine katılan ikinci büyük ülke haline gelmiştir. İngiltere’nin yatırımlarını 

arttırmaya devam ettiğini Fransa ve Almanya’nın bu yarışta geride kaldıkları 

görülmektedir. ABD yatırımlarından ise % 13’lük bir yükseliş gerçekleşmiştir. 

Çizelge 2.1: Yatırımı yapan ülke yönünden dağılım (Alpar, 1978). 

1913-1938 YILLARINDA ULUSLARARASI YATIRIMLARIN DAĞILIMI 
(MİLYON) 

YATIRIMI YAPAN ÜLKE YÖNÜNDEN  
1913 1938 

Dolar % Dolar % 
İNGİLTERE 18 40,9 22,9 43,3 
FRANSA 9 20,4 3,9 7,4 
ALMANYA 5,8 13,2 0,7 1,3 
A.B.D 3,5 8 11,5 21,8 
BELÇİKA, HOLLANDA, İSVİÇRE 5,5 12,5 7,7 14,6 
DİĞERLERİ 2,2 5 6,1 11,6 
TOPLAM 44 100 52,8 100 

Uluslar arası yatırımların Avrupa kıtasından Amerika kıtasına doğru kaydığı  

özellikle Latin Amerika ve Asya ülkelerine yapılan yatırımların arttığı 

görülmektedir. 

Çizelge 2.2: Yatırım yapılan ülke yönünden dağılım (Alpar, 1978). 

1950’li yıllardan sonra uluslar arası sermaye hareketlerinin yapısında önemli bir 

değişme görülmüştür. Özel yabancı sermaye yalnızca doğal kaynakların 

işlenmesinde kalmayıp, endüstri kesimine gelmeye başlamıştır. Bir yandan az 

gelişmiş ülkelerin belli kesimlerinde gelişen tüketim eğilimi, diğer yandan 

sanayileşmiş ülke pazarlarında beliren aşırı rekabet ve az gelişmiş ülke 

ekonomilerindeki yatırımlardan sağlanacak karların cazibesi de yabancı şirketleri az 

gelişmiş ülkelerin endüstri kesiminde yatırıma yöneltmiştir. 1950-60 yılları arasında 

1913-1938 YILLARINDA ULUSLARARASI YATIRIMLARIN DAĞILIMI (MİLYON $) 

YATIRIM YAPILAN ÜLKE YÖNÜNDEN  
1913 1938 

Dolar % Dolar % 
AVRUPA 12 27,3 10,3 18,8 
LATİN AMERİKA 8,5 19,3 11,4 20,7 
A.B.D 6,8 15,5 7 12,8 
KANADA 3,7 8,4 6,6 12 
ASYA 6 13,6 11,2 20,4 
AFRİKA 4,7 10,7 4 7,3 
OKYANUS ÜLKELERİ 44 5,2 4,4 100 
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yabancı sermaye uluslararası bir nitelik kazanmış, birden fazla ülkede yatırım yapan 

ve çok uluslu olarak tanımlanan şirketlerin faaliyetlerinde genişlemeler görülmüştür 

(Kılıç Görmezöz, 2007). 

Çizelge 2.3: Gelişmiş ülkelerden az gelişmiş ülkelere yapılan sermaye transferi. 

GELİŞMİŞ ÜLKELERDEN AZ GELİŞMİŞ ÜLKELERE YAPILEN TOPLAM 
SERMAYE TRANSFERLERİ 1965-1975 (MİLYAR $) 

  

Doğrudan Y. Portföy Y. 

Değer  % Değer % 
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 basından itibaren dünyada liberal ekonomik politikaların yeniden 

yükselişe geçmesi, piyasa ekonomisinin gelişmesi ve giderek uluslararası üretimin 

artması doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının bir artış eğilimine girmesini 

sağlamıştır. Günümüze kadar ekonomik ve sosyal hayatta olan gelişmeler doğrudan 

yabancı yatırımları olumlu yönde etkileyerek bu yatırım şeklinin gelişmesine 

yardımcı olmuştur. Bu dönemde daha önce uluslararası işletmeciliğe kapalı olan Çin 

ile Orta ve Doğu Avrupa bölgesi, (geçiş ekonomileri4) yabancı yatırımlara açılmış, 

çokuluslu şirketler;  bankacılık, sigortacılık, reklamcılık ve turizm gibi hizmetler 

sektöründe büyümüş, sınır aşan birleşme ve satın alma anlaşmalarının artmıştır. 

Gelişmekte olan bazı ülkeler sanayileşerek  artık yabancı sermaye ihraç eder duruma 

gelmiştir (Yavan, 2006). 

 1990’lı yılların ortalarından bu yana giderek artan bir oranda önem kazanan 

uluslararası doğrudan yatırım akımları birçok ülke için borç yaratmayan bir dış 

finansman kaynağı olması sebebiyle önemini korumuş, 1990’lı yılların ortalarından 

itibaren yabancı yatırımlardan pay alabilmek için özellikle gelişmekte olan ülkeler 

                                                
 
4Geçiş Ekonomisi: piyasa ekonomisinin alternatifleri olan sosyalist veya karma ekonomilerin; 
küreselleşme çağında ve açık ekonomi koşullarında, kendilerini piyasa ekonomisine uyarlamaları 
sürecine verilen addır.  
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arasında rekabet ortamı doğurmuştur. 2000’li yıllara kadar gelişmekte olan ülkelerin 

yatırım ortamını iyileştirme çabaları hızla devam ederken, gelişmiş ülkelerin dış 

yatırım hacmi genişlemiştir.  

 

Şekil 2.1: Ülke gruplarına göre UDY girişleri  (Hazine Müsteşarlığı   
Uluslararası doğrudan yatırım raporları). 

Dünyada uluslararası doğrudan yatırım akışı daha çok gelişmiş ülkelere doğru iken, 

son yıllarda gelişmekte olan ülkelerdeki yabancı sermayeye olan önyargısının 

kırılmasıyla beraber, bu ülkelerin doğrudan yatırımların miktarında da artışlar 

olmuştur. Her ne kadar gelişmiş ülkelere olan yatırım tutar ve yüzdeleri yıllar itibari 

ile düzenli artışını korusada, gelişmekte olan ülkelere yapılan doğrudan yabancı 

sermaye yatırımlarımlarının oransal olarak, gelişmiş ülkelere yapılan yatırımları 

geçtiği gözlemlenmiştir. 

Hazine müsteşarlığının her yıl düzenli olaral yayınladığı raporlardan yararlanılarak 

hazırlanan grafikte (Şekil 2.2) ülke gruplarına göre ülke dışında yapılan UDY’lerin 

gelişmiş ülkeler ve gelişmekte olan ülkeler bazında ayrımı yapılmıştır. 

 Buna göre; 2004 yılında 292 milyar dolar olan gelişmekte olan ülkeler yatırımının 

2007 yılına gelindiğinde 565 milyar dolara kadar çıktığı görülmüştür. 2008 yılında 

krizden hemen önce gelişmekte olan ülkelere gelen yatırım tutarı 630 milyar dolar 

olarak gerçekleşmiştir. 2008 krizi gelişmekte olan ülkelerin yatırım çekme 

potansiyelini gelişmiş ülkelere nazaran daha az oranda etkilesede 2009 yılını 476 

milyar dolar ile tamamlamıştır.  
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Şekil 2.2: Ülke gruplarına göre ülke dışında yapılan UDY  (Hazine Müsteşarlığı-
Uluslararası doğrudan yatırım raporları). 

2.3.1 En fazla doğrudan yatırım çeken ülkeler 

2000’li yıllardan sonra  özellikle ABD, Lüksemburg, İngiltere, Fransa, , Çin ve 

Japonya en çok uluslar arası yabancı sermaye çeken ülkelerde başı çekmiştir. 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımı çeken avrupa ülkelerinin yanısıra, Çin ve 

Japonya gibi uzak doğu ülkelerinin ilk sıralarda yer alması dikkat çekici olmuştur.  

UNCTAD (Birleşmiş Milletler Ulusal Kalkınma Konferansı) tarafından her yıl 

hazırlanan ‘’dünya yatırım’’ raporlarına göre Uluslararası doğrudan yatırım 

girişlerinin rekor seviyeye ulaştığı 2000 yılında en fazla doğrudan yatırım çeken on 

ülkeye yapılan yatırım toplamı 1.036 milyar ABD Doları olmuştur. Uluslararası 

doğrudan yatırım girişleri sıralamasında 2000 yılında ilk üç sırayı ABD, Almanya, 

İngiltere almıştır.  

Uluslararası doğrudan yatırım girişlerinin gerilediği 2001, 2002 ve 2003 yıllarında 

gelişmiş ülkeler ilk sıralardaki yerini korumuş, bununla birlikte Çin söz konusu 

yıllarda artan miktarda uluslararası doğrudan yatırım çekerek 2002 ve 2003 

yıllarında üçüncü sırada yer almıştır. Toplam 648,1 milyar ABD Doları uluslararası 

doğrudan yatırım girişinin gerçekleştiği 2004 yılında en fazla doğrudan yatırım 

çeken on ülkeye 463,8 milyar ABD Doları doğrudan yatırım yapılmıştır. İlk on 

ülkenin çektiği uluslararası doğrudan yatırımlar toplamı dünya toplamının % 72’sini 

oluşturmaktadır. 
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Çizelge 2.4: En fazla doğrudan yatırım çeken 10 ülke (Unctad). 

 
 

EN FAZLA ULUSLARARASI DOĞRUDAN YATIRIM ÇEKEN ON ÜLKE (MİLYAR ABD DOLARI) 

  2000 2001 2002 2003 2004 

SIRA ÜLKE UDY ÜLKE UDY ÜLKE UDY ÜLKE UDY ÜLKE UDY 

1 ABD 314 ABD 159,5 LÜKSEMBURG 117,2 LÜKSEMBURG 91 ABD 95,9 

2 ALMAYA 198,3 
BELÇİKA / 
LÜKSEMBURG 88,2 ABD 71,3 ABD 56,8 İNGİLTERE 78,4 

3 İNGİLTERE 118,8 İNGİLTERE  52,6 ÇİN 52,7 ÇİN 53,5 ÇİN 60,6 

4 

BELÇİKA/ 
LÜKSEMBUR
G 88,8 HOLLANDA 51,9 ALMANYA 50,5 FRANSA 42,5 

LÜKSEMBUR
G 57 

5 KANADA 66,8 FRANSA 50,5 FRANSA 49 BELÇİKA 32,1 
AVUSTRALY
A 42,6 

6 HOLLANDA 63,9 ÇİN 46,9 İSPANYA 43,7 İSPANYA 29 BELÇİKA 34,4 

7 HONG KONG 62 İSPANYA 27,9 İRLANDA 29 ALMANYA 27,3 HONG KONG 34 

8 FRANSA 43,3 KANADA 27,7 HOLLANDA 25 İRLANDA 26,9 FRANSA 24,3 

9 ÇİN 40,7 MEKSİKA 27,6 İNGİLTERE 24 İNGİLTERE 20,3 İSPANYA 18,4 

10 İSPANYA 40 ALMANYA 26,4 KANADA 21,5 HOLLANDA 19,3 BREZİLYA 18,2 
DÜNYA 

TOPLAM   1.396,50   825,9   716,1   632,6   648,1 



16 
 

2005 yılında doğrudan yatırım girişlerinin toplamı 916 milyar ABD dolarına 

ulaşmıştır. Bu değer 2004 yılına göre % 41’lik bir artışı ifade etmektedir. Söz konusu 

artışın temel olarak birleşme ve satın alma işlemlerinden kaynaklandığı dile 

getirilirken, yeni yatırım projelerinde sayıca düşüş görüldüğü belirtilmiştir.  2006 

yılında yatırımlar bir önceki yıla göre %32’lik bir artışla 1.306 milyar dolar 

seviyesine ulaşmıştır. Söz konusu rakam 2000 yılında elde edilen tarihi rekor 

seviyesi olan 1.396 milyar dolarlık tutara oldukça yakındır. Sınır ötesi birleşme ve 

satın alma işlemleri 2006 yılında da gerçekleşen yatırımlar arasında önemli bir yer 

tutmakla beraber, komple yeni yatırımlar ve yeniden yatırımda kullanılan 

kazançlarda geçmiş dönemlere kıyasla önemli miktarlarda artış gösterdiği 

vurgulanmıştır. 

 2006 yılı içerisinde dünya genelinde görülen yüksek karlılık oranları sonucunda 

şirketlerin artan hisse değerleri gerçekleşen sınır ötesi birleşme ve satın alma 

işlemlerinin değerinin artmasına sebep olmuş ve bunun sonucunda bu işlemlerin 

UDY içerindeki payı yüksek seyretmiştir (Hazine Müsteşarlığı,Uluslararası 

Doğrudan Yatırımlar Raporu, 2006). 

2006 yılında 1,306 milyar dolar olan dünya toplam uluslararası doğrudan yatırım 

girişleri 2007 yılında bir önceki yıla göre %30’luk bir artışla 1,833 milyar dolar 

seviyesine ulaşmıştır. Özellikle gelişmekte olan ülkelerdeki uluslararası şirketlerin 

karlarının artması ile birlikte yeniden yatırımda kullanılan kazançlar toplam 

uluslararası doğrudan yatırım girişlerinin %30’una ulaşmıştır.  

Birleşmiş Milletler Ticaret ve Kalkınma Konferansı’nın (UNCTAD) verilerine göre, 

dünya toplam UDY girişleri, 2007 yılındaki tarihi rekor seviyesi olan 1 trilyon 833 

milyar dolardan 2008 yılında yaşanan finansal ve ekonomik krizin etkisiyle %14’lük 

bir düşüş ile 1 trilyon 697 milyar dolar seviyesine gerilemiştir. Söz konusu düşüş, 

krizin ancak yıl sonuna doğru etkilerini arttırması nedeniyle sınırlı kalırken, 2009 

yılında girişlerde daha keskin bir düşüş yaşanmıştır.  Uluslararası doğrudan 

yatırımlar (UDY), küresel ekonomik kriz nedeniyle düşüş eğilimine girmiştir. 

Bununla birlikte, 2009 yılında etkilerini gösteren krizin uluslararası doğrudan 

yatırımlar üzerindeki olumsuz etkileri 2010 yılında göreceli olarak azalmıştır. 2010 

yılında toplam uluslar arası doğrudan yatırım  1 trilyon 122 milyar dolar seviyesine 

ulaşmıştır. 
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Çizelge 2.5: En fazla uluslararası doğrudan yatırım çeken 10 ülke (Unctad ). 

 

 

 

EN FAZLA ULUSLARARASI DOĞRUDAN YATIRIM ÇEKEN ON ÜLKE (MİLYAR ABD DOLARI) 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 
ÜLKE UDY ÜLKE UDY ÜLKE UDY ÜLKE UDY ÜLKE UDY ÜLKE UDY 
İNGİLTERE 164,5 ABD 175,4 ABD 232,8 ABD 316,1 ABD 129,9 ABD 228,3 

ABD 99,4 İNGİLTERE 139,5 İNGİLTERE 224 FRANSA 117,5 ÇİN 95 ÇİN 105,7 
ÇİN 72,4 FRANSA 81,1 FRANSA 158 ÇİN 108,3 FRANSA 59,6 HONG KONG 68,9 

FRANSA 63,6 BELÇİKA 72 KANADA 108,7 İNGİLTERE 96,9 HONG KONG 48,4 BELÇİKA 61,7 
HOLLANDA 43,6 ÇİN 69,5 HOLLANDA 99,4 RUSYA 70,3 İNGİLTERE 45,7 BREZİLYA 48,4 
HONG KONG 35,9 KANADA 69 ÇİN 83,5 İSPANYA 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 İNGİLTERE 45,9 
ALMANYA 32,7 ALMANYA 42,9 İSPANYA 53,4 BELÇİKA 59,7 S.ARABİSTAN 35,5 RUSYA FED 41,2 
BELÇİKA 23,7 İTALYA 39,2 RUSYA 52,5 AVUSTRALYA 46,8 HİNDİSTAN 34,6 SİNGAPUR 38,6 
İSPANYA 23 LÜKSEMBURG 29,3 ALMANYA 50,9 BREZİLYA 45,1 BELÇİKA 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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  DOĞRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI OLARAK                    3. 
GAYRİMENKUL SEKTÖRÜ 

3.1  Küresel Ekonominin Gayrimenkul Sektörünü Etkileme Kanalları 

Dünya ekonomisi 1990’lı yıllarda küreselleşmenin tüm unsurlarının genişlediği ve 

derinleştiği bir dönemi yaşamıştır. Ekonomik sınırların ortadan kalktığı bu dönemde 

küreselleşme gelişmiş ülkelerin yanı sıra gelişen ülkeleri de etkilemeye başlamıştır. 

Gelişmiş ve gelişen ülkelerin ekonomileri ve piyasaları  dışa açık hale gelmeye 

başlamış ve birbirlerine olan bağımlılıkları hızla yükselmiştir. Küreselleşmenin 

hızlanması dünya ekonomisindeki büyümeye de ivme kazandırmıştır. 

Dünya ekonomisinde hızlanan küreselleşme dönemi 1997 yılında önemli bir kriz ile 

karşı karşıya kalmıştır. 1997 yılında özellikle gelişen ülkeler derin bir ekonomik kriz 

ile karşılaşmışlardır. Gelişen ülkelerin karşılaştıkları bu finansal ve ekonomik kriz 

dünya ekonomisi genelinde yayılmış ve küresel ölçekte önemli bir durgunluğa yol 

açmıştır. Küresel ölçekte bir talep daralması yaşanmaya başlamıştır. Bu kriz 

karşısında ABD 2001 yılında radikal bir politika seti değişikliğine gitmiştir. ABD 

küresel ölçekte daralan talebi yeniden canlandırmak ve efektif açığını kapatmak için 

genişletici para ve maliye politikalarını benimsemiştir.  

Genişletici para politikalarının temelinde ABD Merkez bankası FED’in uygulamaları 

bulunmaktadır. Fed 2000 yılı sonunda yüzde 6.50 olan politika faizlerini 2001 

sonunda yüzde 1,75’e 2002 yılında yüzde 1,25’, 2003 yılında ise yüzde 1,0’e 

indirmiştir. Avrupa merkez bankası ve İngiltere merkez bankası da aynı dönemde 

faiz oranlarını daha sınırlı ölçülerde olmak üzere indirmiştir. Tek para birimi Euro’yu 

tedavüle çıkarmaya hazırlanan Avrupa birliği ise sıkı para politikalarından ödün 

vermemiştir (T.C Merkez bankası, 2003). 

Genişletici para ve maliye politikalarının uygulandığı 2001-2003 yıllarında dünya 

ekonomisinde karşılaşılan talep daralmasının önlenmesi ve ekonomilerin 

canlandırılması hedefine ulaşılmıştır. Buna ilave olarak küresel ölçekte hızla 

genişleyen ucuz bir dolar likiditesi oluşmaya başlamıştır.  Genişletici para politikası, 
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genişleyen dolar likiditesi ve düşük faiz oranları ile birlikte krediler başta olmak 

üzere hızlı bir genişleme yaşanmış ve sınır ötesi sermaye hareketleri de hızla 

genişlemiştir (T.C Merkez bankası, 2003). 

Gelişmiş ülkelerin 2001 yılından itibaren ABD öncülüğünde uyguladığı 

genişleticipara ve maliye politikaları ile birlikte dünya ekonomisi 2002 yılından 

itibaren canlanmaya başlamıştır. IMF’nin her yıl düzenli olarak sunduğu Dünya 

ekonomik büyüme verileri raporuna göre düzenlenen grafikte (Şekil 3.1);  2003 

yılında büyüme hızlanmış ve dünya ekonomisi 2004-2007 yılları arasında daha önce 

görülmeyen çok hızlı bir büyüme yaşamıştır. Gelişmiş ülkeler %3 ve üzerinde 

büyümeler gösterirken, gelişen ülkelerde büyüme yıllık ortalama % 8’lere yaklaşmış 

büyüme 2006 yılında %8,2 ve 2007 yılında ise 8,9 lar’a kadar yükselmiştir. Küresel 

yıllık büyüme yüzdesi 2007 yılında %5,4 büyüme oranına sahipken bu oran krizin 

baş gösterdiği 2009 yılında %2,8’e, krizin etkili bir şekilde devam ettiği 2009 yılında 

ise -0,7’ye kadar gerilemiştir. 

 

Şekil 3.1: Küresel ekonomi yıllık büyüme (IMF, Word economic outlook, 2011).      

Dünya ekonomisinde 2009 krizine kadar görülen hızlı büyüme ve gelir artışı ile 

birlikte çok geniş bir kişi başı gelir, satın alma gücü ve bunların desteklediği talep 

yaratılmıştır. Aynı dönemde hane halklarının perakende harcamaları, hane 

halklarının gayrimenkul sektöründeki konut yatırımlarıda genişleme göstermiştir.                            

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2,2
2,8

3,6

4,9 4,6
5,3 5,4

2,8

-0,7

5,1
4

1,2
2,6 1,9

3,1 2,7 3,1 2,8

0,1

-3,7

3,1

1,6

3,8
4,7

6,2

7,5 7,3
8,2

8,9

6

2,8

7,4
6,3

KÜRESEL EKONOMİ YILLIK BÜYÜME YÜZDESİ VERİLERİ

DÜNYA EKONOMİSİ
BÜYÜME %

GELİŞMİŞ ÜLKELER
BÜYÜME %

GELİŞMEKTE OLAN
ÜLKELER BÜYÜME %


