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OZET

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ EKONOMIK
BUYUME UZERINDEKI ETKILERIi: POLONYA, CEK CUMHURIYETI,
MACARISTAN VE TURKIYE ORNEGI
(1996-2006)

Tekeli, Seving
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat ABD
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. Nihat BATMAZ

Eyliil 2007, 182 Sayfa

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde ulusal tasarruflarin yetersiz kalmasi
bu iilkelerin biiyiime siireclerini olumsuz yonde etkilemekte olup, bu alanda
yasadiklar1 yogun rekabet biitiin dikkatlerin yabanci tasarruflara, ozellikle de
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarina yonelmesine neden olmustur. Bu
calisjmada, dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin ekonomik biiyiimeye
yapacag etkiler ile Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Tiirkiye a¢isindan
uygulama sonuclar1 ve bunlarin politika olusumuna yapacagi muhtemel katkilar:
Panel veri yontemi kullanilarak 1996-2006 donemi icin incelenmistir.

Olusturdugumuz biiyiime modeli sonucunda, Polonya, Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan ile Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimelerinde bu iilkelere gelen DYSY’nin
pozitif ve anlamh bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Fakat reel ve istikrarh
biiyiimenin gerceklesmesi icin dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar1 tek basina
yeterli degildir. Sabit sermaye yatirnmlari ve iyi egitilmis beseri sermaye faktorleri de
ekonomik biiyiimenin vazgecilmez unsurlarindandir. Buradan hareketle ulasilan bir
baska sonu¢ da; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile birlikte yapilacak teknoloji
transferleri ve dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarimin yaratacag istihdamin
ekonomik biiyiimeye ivme kazandirabilmesi yani teknoloji transferlerinin islevsel hala
gelebilmesi icin iilkelerde bu teknolojiyi emebilecek diizeyde bir beseri sermaye
stoguna ihtiyac¢ oldugudur.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Gelismekte Olan
Ulkeler, Panel Veri Analizi, Ekonomik Biiyiime.
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ABSTRACT

IMPACT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT ON ECONOMIC GROWTH:
EXAMPLES OF POLAND, CZECH REPUBLIC, HUNGARY AND TURKEY
(1996-2006)

Tekeli, Seving
M. Sc. Thesis in Economics
Supervisor: Dog. Dr. Nihat BATMAZ

September 2007, 182 Pages

In developing economies, deficiency of national savings affect the growth
process negatively and the intensive competition that these countries have been
experiencing directs the entire attentions to foreign savings, especially foreign
direct investments. In this thesis, the impacts, the consequences on the economic
growth and the possible contributions on the formation of politics for Poland,
Czech Republic, Hungary and Turkey are analysed by Panel Data models, for the
period 1996-2006.

According to the consequences of the growth model that is created, the
foreign direct investment has a positive and significant affect on the economic
growth of Poland, Czech Republic, Hungary and Turkey. But, foreign direct
investments are not adequate to maintain a real and steady economic growth.
Gross fixed capital formaiton and well-educated human capital are indispensible
facts for economic growth as well. Meanwhile, as another consequence, to
accelerate the economic growth with the technology that will be transfered and the
employement that will be created by foreing direct investment, in another saying,
to make the technology transfer functional, a human capitat stock that will absorb
the transfered technology is necessary for these countries.

Keywords: Foreign Direct Investment, Developing Countries, Panel Data Analysis,
Economic Growth.
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GIRIiS

1980 sonrasinda bir¢ok konunun ve tartismanin merkezine kurulan, bugiin de
icin de yasadigimiz diinyayr anlatmak acisindan siklikla kullandigimiz kiiresellesme
aslinda kendi i¢inde ¢ok tartigmali bir kavramdir. Kiiresellesmenin tanimi, boyutlar1 ve
sonuglar1 konusunda nereden baktiginiza gore degisen birgok yorum ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica bu genel yorumlarin arkasinda yasadigimiz kiiresellesme siireci agisindan ¢ok

farkli motiflerin 6ne ¢ikarildig: da bir gercektir (Koray, 2007: 2).

Kiiresellesme siireci ile birlikte 6ne ¢ikan motiflerin temeldeki 6gretisi yeni bir
ekonomik diizenin yaratilmasidir. Amaci ise, evrensel diizeyde serbest piyasa
ekonomisine geciste biitiin llkelerin tek pazar olusturmak {izere diinya pazariyla
biitiinlesmesi  ve  mal-hizmet-sermaye  hareketlerinin  tam  serbestlesmesiyle
kiiresellesmenin gergeklestirilmesidir. Bu amagla, ithalat-ihracat dis ticareti koruma
politikalarinin etkisinden arindirilacak, fiyat siibvansiyonlari kalkacak, paralarin
konvertibilitesi saglanacak; devlet tekelleri kaldirilacak, kamu tesebbiisleri
Ozellestirilecek; mallar gibi hizmetlerin ve sermayenin dolasimindaki kamu
miidahaleleri kaldirilacak; dolaysiz yatirimlar, portfolyo yatirimlari ve kisa vadeli
sermaye hareketleri denetimden artirilacak ve mali piyasalar biitlinlesecektir. Boylece
diinya ekonomisi, katilanlar1 6zel girisimler olan, piyasalarina rekabet kosullarinin

egemen oldugu ve diirtiistiniin kar oldugu bir alana doniisecektir (Kazgan, 2002: 95).

Bu uygulamalar, ayn1 donemde teknolojide o6zellikle iletisim teknolojisinde
yasanan hizli gelismelerle birlikte, {iretim ve ticaretin kiiresel boyutlara ulasan dev
faaliyetlere donilismesini kolaylastirmis, finansal piyasalarin hizla biitiinlesmesine yol

acmustir (Hellenier, 1997: 25).

Ozellikle 1960’1 yillarin ilk yarisinda hiz kazanan finansal piyasalardaki
kiiresellesme olgusu diinya liretim ve ticaretinin ¢ok lizerinde para hareketlerine neden

olmus bu donemde basta gelismekte olan iilkeler olmak {izere, yine bu iilkelerle birlikte



1990’1 yillarin basinda Sovyetler Birligi’nin ¢dziilmesi ile serbest piyasa ekonomisini
benimseyen Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerini de kapsayacak sekilde hemen hemen
tiim iilkelere yonelik sermaye akimlar1 adeta katlanarak biliylimiistiir. Bu siirecte ortaya
cikan sermaye hareketlerinin niteligi Onceki donemlerden biiylik Ol¢iide farklilik
gostermistir. Daha Onceki donemlerde ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden
dogan finansman geregini karsilama islevini yiiklenen sermaye hareketleri bu islevinden
uzaklasarak daha ¢ok arbitraj kazanci kovalayan, spekiilatif nitelikli para hareketlerine

doniigmiistiir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 29).

Bu ¢alismada esas olarak giliniimiizde diinyada meydana gelen kiiresel degisim
dalgas1 ve bu dalganin bir parcasi olan finans piyasalarinin liberalizasyonu ile ortaya
cikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin (DYSY) ekonomik biiylime iizerindeki
etkileri incelenmektedir. Inceleme alani, Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve

Tirkiye ile birlikte dort iilkeyi kapsamaktadir.

Ozellikle Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan’in inceleme kapsamina
almmasinin nedeni: Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla birlikte (1990’11 yillarda)
Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri igerisinde en fazla DYSY’yi iilkelerine c¢ekmis
olmalaridir. Bu bakimdan Tiirkiye ile bu {ilkelerin dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarmin karsilagtirmali  bir analizi yapilarak dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin bu iilkelerin ekonomik biiylimeleri tizerindeki etkileri incelenmektedir.

Bu ama¢ dogrultusunda ¢aligma dort boliimden olugsmaktadir. Calismanin birinci
boliimiinde yabanci sermaye yatirimlarinin genel olarak bir degerlendirilmesi
yapilmaktadir. Bu degerlendirmede dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tanimu,
kapsam1 ve tiirleri incelendikten sonra, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
cokuluslu sirketler arasindaki iliskinin yonii belirlenmeye c¢alisilmaktadir. Yine bu
boliimde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorler ve belirleyicilerin
neler oldugu konusuna agiklik getirildikten sonra bu konuya yonelik teori ve
yaklagimlar incelenerek, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomi iizerindeki

olumlu ve olumsuz etkilerine agiklik getirilmeye calisilmaktadir.

Ikinci boliimde; diinya genelindeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

incelenmis olup, inceleme yapilirken {lkelerin gelismislik diizeyleri ile birlikte



DYSY’nin cografi yogunluguna dikkat cekilmeye calisilmistir. Yine bu boliimde
DYSY’nin sermaye yatirim endeksi ile birlikte performans ve potansiyel endekslerine

aciklik getirilmigtir.

Ugiincii  boélimde, DYSY’nin ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri
incelenmektedir. Incelemede dort iilke gozoniinde bulundurulmus olup, bu iilkeler:
Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Tiirkiye’dir. Tiirkiye nin disinda bu {iilkelerin
secilmesinin nedeni Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra en ¢ok DYSY’yi ¢ekmis
olmalaridir. Boéliimde; oOncelikle ekonomik biiyiime teorileri esliginde DYSY’nin
ekonomik biiylimeye etkilerine yer verilmis, ardindan sirasiyla bu tlkelerin genel
ekonomik durumlari, bu ilkelerdeki DYSY; sektorel ve iilkelere gore dagilimi, giris-
cikis miktarlari, diger sermaye hareketleri ile DY SY ’nin bu iilke ekonomileri iizerindeki
etkileri incelenmektedir. Ve bolimde son olarak bu iilkelerle Tiirkiye DYSY

bakimindan karsilastirilmaya caligilmaktadir.

Dordiincii boliimde ise, DYSY nin Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve
Tiirkiye’nin ekonomik biiylimeleri tizerindeki etkileri ekonometrik bir yontemle analiz
edilmektedir. Bu analizle; Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Tiirkiye’ye yapilan
DYSY’nin bu iilkelerin ekonomik biiytimeleri {iizerinde etkisinin olup olmadig:
belirlenmeye ve degiskenler arasindaki uzun donemli bir iliskinin ortaya konulup

konulmayacagi test edilmeye ¢alisiimistir.



BIRINCIi BOLUM
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ GENEL PERSPEKTIFi

1.1. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TANIM, KAVRAM VE
TURLERI

1.1.1.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tamim, Kavram ve Tiirleri

Giliniimiizlin kiiresellesen diinyasinda, gelisen kosullara paralel olarak hizli bir
degisim yasanmaktadir. Ozellikle teknoloji alanindaki hizli degisimin sagladigi
imkanlar, ekonomik ve sosyal olgularin da yeniden sekillenmesine sebep olmustur. Bu
olgularin en Onemlilerinden birisi, sermayenin giderek artarak, yatirrm ve iiretim
faaliyetlerinin biiylik degerlere ulagsmasi ve degisen bu ekonomik siire¢ icinde, bu siirece
uyum saglamaya calisan gelismekte olan iilkelerin iktisadi anlamda kalkinmalarini
gergeklestirebilme ¢abalaridir. Tasarruflarin yetersizligi sebebiyle iktisadi biiylime
hedeflerini gerceklestiremeyen bu iilkelerin; dis kaynaklardan ve dogrudan yabanci
yatirimlardan yararlanma yolunda kars1 karsiya olduklar1 yogun rekabet biitiin dikkatleri

yabanci tasarruflara, 6zellikle de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ¢ekmistir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in uluslararasi bir iliski bi¢imi olmasinin yani sira,
iilke ekonomisine kiiresel bir nitelik kazandirarak diinya ile biitiinlesme siireclerine de
ivme kazandiran yabanci sermaye yatirimlari, 6zellikle Dogu Blok’unun ¢okmesiyle;
Onceleri giivenli bolge olarak goriilen gelismis llkelerden gelismis {ilkelere akis
ozelligini kaybederek uluslararasi ekonominin giderek serbestlesmesine sebep olmus ve

diinyanin hemen hemen her bolgesinde hareket alan1 bulur hale gelmistir.

Uluslararast ekonomi literatiirinde “DYSY” teriminde gecen “Yabanci”
kelimesi bir iilkenin mili sinirlar1 disinda olmak anlamindadir. “Yabanci Sermaye” bir
tilkedeki mevcut sermaye stokuna basgka bir iilkenin sahipligini ifade etmektedir.
“Dogrudan” kelimesi ise sermaye ile birlikte degisen Olciide teknoloji, know-how
(teknik bilgi) ve isletmecilik bilgisinin de iilkeye geldigini agiklamaktadir (Karluk,
1999: 522). Bu bilgiler 1s18inda DYSY’yi su sekilde tanimlamak miimkiindiir:

“Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yabanci sermaye yatirimlarmin 6zel bir tiirii



olup, yabancilarin dig iilkelerde kalic1 ¢ikar elde etmek amaciyla fiziki, ekonomik
varliklar {izerinde tam ya da kismi miilkiyet hakki ve denetim sahibi olmalariyla
sonuclanan yatirimlardir (Sahindz, 1998: 333). Kalici ¢ikar kavrami yabanci sermaye
yatirimcisi ile yatirim ve yatirimin kontrolii konularinda uzun dénemli bagimliligi ifade
eder. OECD normlarma gore DYSY yatirimlar1 sahislar ya da sirketlerden olusan
yabanci bir yatirimcinin sirketlesmis ya da esiti bir isletmede sirket biinyesinin en az
%10 oraninda temsil giiciine sahip oldugu yatirimlar1 kapsamaktadir (Batmaz ve Tunca,

2005: 5).

DYSY bir iilkede bir firmay1 satin almak, yeni kurulan bir firma i¢in kurulus
sermayesi saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak yoluyla o tilkede
bulunan firmalar tarafindan diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle
birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde
getiren yatirnmlardir (Karluk, 1996: 428). Tanimdan da anlasilacagi gibi dogrudan
yabanci yatirimlar iilkeler arasinda sermaye transferlerinin bir piyasa islemi olmadan bir

ilkeden digerine aktarilmasi seklinde olmaktadir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve Uluslararas1 Para Fonu nun
(IMF) yaptig1 ¢aligmalar sayesinde DYSY i¢in ortak bir tanima varilmistir. Buna tanima
gore DYSY, bir ekonomide yerlesik bir isletmenin (birey girisimi, anonim veya adi
kamu veya 6zel girisim) baska bir iilkede uzun siireli bir iliski kurmak amaciyla yaptigi
uluslararas1 yatirimdir. Uzun siireli iliski, DYSY ile dogrudan yatirim isletmesi
arasindaki uzun doénemli iligkinin varligt ve isletmenin yonetiminde dogrudan
yatirimermin yeterli derecede etkisini ifade eder. Isletmenin yonetiminde yeterli
derecede etkinin 6l¢iitii ise %10 veya daha fazla hissenin miilkiyeti buna es degerde oy
hakkinin elde bulundurulmasidir. Dogrudan yatirim, iki taraf arasindaki ilk sermaye
akimina ek olarak iki taraf ve anonim veya adi yavru isletmeler arasindaki tiim ardil
sermaye transferleri igerir. Birlesmis Milletler Uluslararast Yatirirm Konferansi’nin
(UNCTAD) tanimina gore ise DYSY, bir ekonomide faaliyet gosteren bir sirketin,
baska bir tlilkede faaliyet gosterecek bir sirketin yatirim amaci ile yonetime katilimidir.
Avrupa Birligi Istatistik Ofisi’nin (EUROSTAT) yaptig1 tanima gore dogrudan yabanci
sermaye yatirimi; “Bir ekonomideki yerlesik varligin, baska bir ekonomideki yerel
varliga kalic1 kazang elde etmeyi hedefleyen uluslararast yatirimidir” (Eurostat, 2001:

74) ve son olarak 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanununa gore ise



dogrudan yabanci yatirim yabanci yatirimci tarafindan getirilen; Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nca (TCMB) alim satimi yapilan konvertibl para seklinde nakit
sermaye, sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri hari¢), makine ve techizat, sinai ve
fikri miilkiyet haklari, yurt i¢inden saglanan, yeniden yatirimlarda kullanilan kar,
hasilat, para alacagi veya mali degeri olan yatinmlarla ilgili diger haklar, dogal
kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin haklar gibi iktisadi kiymetler araciligiyla,
yeni sirket kurmak ve sube a¢cmak, menkul kiymet borsalari disinda hisse edinimi,
menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse oran1 ya da aym oranda oy hakki
saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak seklinde ifade edilmektedir

(T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2005:2).

Ulkeler arasinda bir takim farkliliklara sahip olmasina ragmen DYSY’yi genel
anlamda tanimlamak istersek; bir ekonomideki yerlesik varligin, baska bir ekonomideki
yerlesik varliga ya da yeni bir yatinm alanina, kalic1 kazang elde etmeyi hedefleyen,
uzun donemli bir ekonomik iliskiyi ifade eden uluslararasi yatirinmdir ve yatirimci
girisim yonetiminde en az %10 degerinde bir oy giicli ya da etkileme giicline sahip
olmalidir. Yani firmalar yatirnmlarini sirket merkezinin bulundugu iilkeden farkli bir
yerde ve asgari olarak yatirim yapilan sirketin yonetiminde s6z sahibi olmaya yetecek

miktarda yapmaktadir.

DYSY smiflandirilmak istenirse; yapilan yatirimin miilkiyet durumuna gore,
yapilan yatirnmin yeni isletme yaratmasina gore, yapilan yatirimin iiretim zincirindeki
yerine gore, yapilan yatirimin amacina gore ve farkli diger degiskenlere gore kendi

icinde gruplara ayrilmaktadir:

1. Yapilan yatirirmin miilkiyet durumuna gore DYSY: Ortak girisim ve tam
miilkiyete bagl sirket (Joint Ventures and Full-Ownership), sirketler arasi birlesmeler ve
satin almalar (Mergers and Acquisitions- M&A), Stratejik birlesmeler (Strategic
Alliances) sekillerinde gergeklestirilmektedir.

2. Yapilan yatirnmin yeni isletme yaratmasima gore DYSY: Yesil alan yatirimlari
(Greenfield Investment), kahverengi alan yatirimlari (Brownfield Investment), satin

almalar (Acquistions) seklinde gergeklestirilmektedir.



3. Yapilan yatirnmin iiretim zincirindeki yerine gére DYSY: yatay yatirimlar

(Horizontal), dikey yatirimlar (Vertical) seklinde gergeklestirilmektedir.

4. Yapilan yatinmin amacma gére DYSY: piyasaya yonelik (yatay yatirim),
verimlilige yonelik (dikey yatirim), kaynaga yonelik, varliga yonelik yatirnmlar seklinde

gerceklestirilmektedir (Loewendahl and Loewendahl, 2001: 17).

Diger DYSY cesitleri ise yeniden yaratilan kazanglar ( Reinvested Earnings),

Transfer fiyatlandirmasi ( Transfer Pricing) seklinde siralanmaktadir.

Yabanci bir pazara gitmeyi diisiinen bir firmanin Oniinde farkli ii¢ segenek
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, mallar1 kendi iilkesinde iiretip yabanci bir lilkeye satmak
kaydiyla ihracat yapma, ikincisi piyasaya girmek istedigi bir iilkedeki bir firmaya kendi
teknolojisini marka ismini kullanmasina izin vererek lisans anlasmasi yapmak ve

liciinciisii ise piyasaya DYSY yapmak kaydiyla girmektir (Batmaz ve Tunca, 2005: 6).

Genel olarak ¢okuluslu girisimleri dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmaya
motive eden faktorler; hammadde kaynaklari, faaliyetlerin biitlinlestirilmesi,
aktarilamayan bilgi, unvanin korunmasi, unvandan yararlanma, sirlarin korunmasi,
ithalatgr tlkenin koydugu tarife ve kotadan kacinma, miisteri izleme, yatirimlar
uluslararas1 c¢esitlendirme, ucuz yabanci faktor kullanimi, yabanci iilke teknolojisi
kullanilmasi, monopol avantajlarindan yararlanmak seklinde siralanabilir. DYSY genel
olarak sanayi sektoriine yoneliktir. Ancak son yillarda 6zellikle turizm, bankacilik,
tagimacilik, sigortacilik ve reklam gibi c¢esitli hizmet sektdrlerine yonelen yabanci

yatirimlarda giderek 6nem kazanmustur.

1.1.2. Portfoy Yatirimlar

Bir iilkede yerlesik kisi veya kuruluslarin ke simirlarinin digina servet
edinmelerine uluslararasi yatirim ya da yabanci sermaye yatirimi denilmektedir. Yabanci
iilkelerde elde edinilen servetin mali bir nitelik tasimasi durumunda ise uluslararasi
portfoy yatirimlarindan bahsedilmektedir. Oyleyse portfoy yatirimlari, yabancilarin
tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlere yaptig1 yatirimlar olarak tanimlanabilir
(Batmaz ve Tunca, 2005: 6). Portfoy yatirimlari, uzun dénemli tahvillerden ve DYSY

siniflamasina girmeyen sirket hisselerinin elde edilmesinden olusmaktadir (Liansheng,



1992: 6). IMF’in tanimina gore, portfoy yatirimlari; dogrudan dis yatirim ya da rezervler

haricindeki, bir yildan daha uzun vadeli tahvil ve hisse senetleridir. Daha genis bir

tanima gore ise; yabanci sermaye hareketlerinden biri olan portfdy yatirimlari, tasarruf

sahiplerinin uluslararas1 sermaye piyasalarinda uluslararast politik risk, kambiyo kuru

riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler iistlenmek suretiyle sermaye kazanci ile faiz ve

temettli geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye

piyasasi araclarina yatirim yapmalaridir (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB),

1994: 8).

Portfoy yatirimlarinin diinyanin ¢evresini ¢ok kisa siire icersinde dolasabilecek

giicte olmasi ile bilgi islem ve haberlesme teknolojilerindeki sinir tanimaz gelismeler

birlesince bu yatirimlar, faydalarinin yani1 sira bazi sakincalari da beraberinde

getirmektedir. Dikkat edilmesi gereken nokta; Asya krizinde de goriildiigii gibi finansal

sermayenin hareket kabiliyetindeki smir tanimayan yiiksekligin, spekiilatif amaglh

yapildiginda, tirkeklikle de birlesince, tehlike aninda bulunulan mekanin terkiyle geride

altiist olmus bir ekonomi ve biiyiik olumsuzluklar birakabilecegidir.

DYSY’nin o6zellikleri c¢ergevesinde portfoy yatirnmlari ile bu yatirimlar

arasindaki farklar su sekilde aciklanabilir:

En 6nemli fark, dogrudan yatirim yapan yatirimecinin karar alma, yatirim,

iiretim siirecini  kontrol yetkilerine sahip olmasina karsilik, portfoy

yatinmlarinda yatirimcinin  yatirnm ve iretim lizerinde herhangi bir

yetkisinin olmayisidir (Batmaz ve Tunca, 2005: 7). Burada kontrol, hukuki

bir kavramdir ve sermaye biit¢esinin, yabanci ortakligin hisse payinin,

arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin tespiti ve dagitilacak karlar veya

paylarla ilgili siyasetin tayini gibi konulardaki kararlarin merkez yonetim

tarafindan alinmasini ifade eder (Kindleberger, 1970: 162).

DYSY goreceli olarak istikrarli iken portfoy yatirimlar degiskendir ve likidite
krizlerinde geri ¢ekilme, kagma egilimindedir. Yatirimlar1 {izerinde goreceli
olarak etkin olan dogrudan yatirimcilar projeleri iizerindeki olas1 degisiklikler
hakkinda portfoy yatirimlarina kiyasla daha fazla bilgiye sahiptir (Batmaz ve
Tunca, 2005: 7)



- Dogrudan yatirimlarda yatirimci, sermayenin yani sira makine donanimi ile
nitelikli is glicii, isletmecilik bilgisi gibi liretimi arttiric1 gerekli diger destegi
saglayabilir. Portfoy yatirimlarinda ise yatirimcinin tek katkisi sermayesidir.
Bununla birlikte DYSY’de sermaye disindaki {iiretim faktorlerinin de
hareketliligi s6z konusudur.

- Bir baska farklilik da yatirimlarinin getirileri ile ilgilidir. Portfoy yatirimlari
hisse senetleri ve tahviller ile ilgili ise, faiz ve anaparanin 6denme kosullar
onceden belirlenmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda ise
getiriler; kar pay1 ve sermaye kazanci disinda servis iicretleri, komisyonlar,
transfer fiyatlandirmasi gibi ¢ok cesitlilik gosterir. Ayrica portfoy
yatirimlarinda gelir ve amortismanlarin geri 6deme kosullar1 6nceden bellidir
fakat dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igletmenin kazancina baglh
durumdadir (Candemir, 2006a: 20).

- Vade acisindan DYSY uzun vadeli yatirnm tiiriidiir. Kisa vadede geriye
doniisii miimkiin olmadigindan, dogal olarak uzun vadede politik ve
ekonomik istikrar Onemli bir rol oynamaktadir. Portfoy yatirimlari ise
yliksek mobiliteye sahip ve daha likit olduklarindan dolay1 finansal krizlerin

dogmasina yol agabilirler.

Liansheng (1992); DYSY ile portfdy yatirimlari arasindaki farklari sistematik
bir sekilde siralamigtir (Tablo 1.1).
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Tablo 1.1 Dogrudan Yabanci Sermaye ile Portfoy Yatirimlarinin Karsilastirilmasi

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Portfoy Yatirnmlari
* Sermayenin giivenligi ve * Sermayenin giivenligi ve
portfoyiin veya net refahin portfoyiin veya net refahin
maksimize edilmesi. maksimize edilmesi

* Optimal kaynak dagilimini
Yatirnm Amacglarn | gergeklestirmek icin farkli
ekonomilerde isletme kontroliine
sahip olmak ve ulus 6tesi

islemlerle kararlari maksimize

etmek
* Dogrudan yabanct yatirimet * Uzun donemli tahviller
tarafindan saglanan yonetimde * Dogrudan yabanc1 yatirim

etkin kontrolii saglamaya yeterli | kapsamina girmeyen 6z sermaye
0z sermaye yatirimlari

Yatirim Unsurlari i
* Yeni yatirimlara ayrilan
kazanglar

* Sirket i¢i bor¢lanmalar

* Yatirimdan saglanacak karlar * Tahvilin degerindeki artistan

* Yonetim kontrolii ile ortaya ve tahvilin sabit getirisinden elde
Beklenen Getiriler . . ) i
cikacak diger getiriler 6rn; edilecek gelir; sermaye kazanci,

piyasalarin icsellestirilmesi gibi | temettii gelirleri vs.

* Dogrudan yatirim maliyetleri * Dogrudan yabanci yatirnrmdan

* Enformasyon maliyetleri daha az olmakla birlikte ortaya
Maliyetler (yatirim yapilan ilke ile ilgili her | ¢ikan enformasyon maliyetleri
tiirli enformasyon ve * Sermaye maliyetleri

haberlesme maliyetleri)

Kaynak: Liansheng, W. (1992). Foreign Direct Investment and Transnational Corporations — A Review
of Trade — Theoretical Approaches, Memorandum from Department of Economics, University of Oslo,
No: 26

Tablo 1.1 DYSY ile portfoy yatirimlar1 arasinda gozlenen temel farklari; yatirim
amaglarindaki farkliliklar, yatirim unsurlarindaki farkliliklar, beklenen getirilerdeki

farkliliklar ve yatirimlarin maliyetlerindeki farkliliklar seklinde gruplandirarak

aciklamustir.
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1.2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE COKULUSLU
SIRKETLER

1.2.1. Cokuluslu Sirketlerin Tarihsel Gelisimi ve Ozellikleri

DYSY incelenirken, ¢okuluslu sirketlerin (CUS) incelenmesi olduk¢a 6nemlidir.
Ciinkii CUS’u yatirim yeri tercihleri ve yatirim kararlarina etki eden faktorler DYSY ’nin
neden gergeklestigi konusunda bize yol gosterici olacaktir. 17. ve 18. ylizyilda ortaya
¢ikan Ingiliz, Fransiz ve Hollandal: ticaret sirketleri, ger¢ek anlamda olmasa da CUS’un
baslangic1 olarak goriilmektedir ve CUS kavrami ilk defa 1960’larin basinda
kullanilmaya baglanmistir. CUS’un gelisimine katki saglayan en onemli gelisme 1957
Roma Anlasmasi ile hayata gegirilen Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) olmustur. Bu
yillardan itibaren CUS’la beraber DYSY de hizla artmaya baglamis ve ayni paralellikte
gelismeye devam etmislerdir. DYSY nin artisiyla CUS’un hem sayis1 hem de faaliyet
alanlar1 giderek artmis fakat 1970-1980 aras1 donemde yasanan petrol krizi ve 6zellikle
petrol alaninda yasanan devletlestirme faaliyetleri, DYSY nin azalmasina ve CUS’un
gelismekte olan iilkelerdeki faaliyetlerini daralmasinda dnemli rol oynamistir (Seyidoglu,
2001: 592). 1980’lerden itibaren gelismekte olan iilkelerin DYSY’ye yonelik bakis
acilar1 degismeye baslamig ve bu lilkelerin diinya DYSY ’sinde aldiklar1 paylar artmaya
baslamistir. Gelismekte olan iilkelerin DYSY’yi kalkinmanin katalizorli olarak
gormeleri, bu yatirimlara yonelik pek cok yeni yasal mevzuatlar ve yatirim tesviklerinin

ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

CUS ve bunlarin yabanci iilkelerde yapmis olduklart yatirimlar son yillarda
ekonomik siyasal ve sosyal sonuclari bakimindan inceleme konusu yapildigi halde,
CUS’un cok yonlii 6zelliklerinden hangisinin bdyle bir tanimi olusturmada oOncelik
kazanacag1 konusundaki kararsizlik nedeniyle herkes tarafindan kabul edilen kesin bir
tanim1 yapilamamistir. Cokuluslu bir girisim diinya iizerindeki faaliyetleri tam olarak
organize eden ve kuvvetli bir sekilde merkezilesmis isletme tipini ifade etmektedir.
Genel bir tanima gore CUS; iki veya daha fazla iilkede, genel bir yonetim stratejisi
altinda, isletme kaynaklarmin {ilkeye bakilmaksizin dagilimi ile miilkiyet ve {ist
yonetimin ¢okuluslulastiriimasidir (Ozalp, 1998: 23-24). Giingdér Uras, CUS tanimini
yaparken, iilke sayisin1 belirleyici kriter olarak almis, “kendi {ilkesi disinda birden fazla
tilkede devamli sinai faaliyet gosteren sirketler CUS tur” seklinde; Halil Seyidoglu ise,

“CUS, bir ana merkezi bulunan ve degisik iilkelerde bu ana merkeze bagli olarak
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faaliyet gosteren subelerden olusan bir biitiindiir” seklinde bir tanimlama yapmustir
(Uras, 1979: 37, Seyidoglu, 2001: 592). Tutar’in yaptigt modern tanima gore CUS;
diinya Olcegindeki firsat ve tehditleri yakindan izleyebilen, bu firsat ve tehditlere gore
politikalar olusturabilen isletmelerdir. Bu igletmeler, bulunduklar1 her yerde, hiikiimet
politikalarm1  etkilemek de dahil, pek ¢ok organizasyonu yapabilme veya
destekleyebilme giiciine sahiptirler (Tutar, 2000: 72). UNCTAD’1n tanimina gére CUS;
tiizel kisilikleri olsun veya olmasin bir ana (merkez) sirket ve yabanci iilkelerdeki baglh
(yavru) sirketlerden olugmaktadir. Ana sirket, diger lilkelerdeki varliklar1 ve iiretimi
kontrol eden merkez sirket olarak tanimlanirken yavru sirket ise bir baska iilkede ikamet
eden yatirnmcinin, bu sirketin yonetiminde bulunmanin kendisine uzun vadeli ¢ikarlar
saglayacak sekilde bir yatirim faaliyetinde bulundugu sirketlerdir. Genel olarak asgari
yatirrm tutar1 tlizel kisiligi olan sirketlerde 6zsermayenin % 10’u seviyesindedir
(UNCTAD, 1999: 465). Birlesmis Milletlere gore de CUS; ekonomik, isletme
birimlerinin hukuki sekline ve ugras1 alanlarina bakilmaksizin, iki ya da fazla iilkede
faaliyet gosteren, isletme birimleri arasinda evrensel stratejiyi olusturmak {izere, uyumlu
ve ortak politikalarin saptanmasina yol acan, bir ya da birden fazla karar alma
merkezlerinin efektif kontroliine dayali bir karar alma sistemi altinda, niifuzun sahiplik
ya da birimler arasindaki diger baglar yoluyla kullanildigi, bilgi, kaynak ve
sorumluluklarin birimler arasinda paylasildigi ekonomik isletmelerden olusan ticari bir
tesebbiistiir (Ozkan, 1991: 35). Her ne kadar tanimlamalar birbirinden farkli olsa da

Oziinde deginilen noktalar aynidir: kiiresel planda diisiiniilen igletmecilik.

CUS’ un o6zellikleri genel olarak su sekilde siralanabilir:

- CUS’ta sirketin sahipligi en az iki iilkeye aittir.

- Ana sirketin toplam aktifleri ile disaridaki aktiflerin oram1 CUS’un
cokulusluluk derecesini verir (Karluk, 1996: 430).

- CUS farkli tilkelerde faaliyetlerini siirdiiriirken olusturulan kiiresel aglar
icinde mamuller birer uluslararasi birlesim bi¢cimindedir.

- Diisiik isletme maliyetleri ile calismak CUS’larin 6nemli bir yoniidiir.

- CUS, tretim asamalari bakimindan daha ¢ok olgunlasma donemindeki
tiriinler lizerinde yogunlasirlar (Tutar, 2000: 73).

- CUS’lar son zamanlarda yapilar1 bakimindan kiigiilmeyi segmektedirler.
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- CUS’lar cesitli tilkelerde imalatta bulunmak yerine bu isletmelerin ¢ogu esas
itibariyle ihracatci kuruluglardir.

- Ithal ikameci kalkinma modeli CUS yatirimlarinda 6nemli bir etkendir
(Alpar ve Ongun, 1988: 115).

- CUS, kendine hareket alam1 olarak sadece ekonomik rantabilite hesaplari
cergevesinde uygun buldugu yerleri segmekte, kendini higbir {ilkenin yerli
sirketi gibi gormemekte keza rantabilite olarak calisabildigi siirece hicbir
tilkede kendini yabanci da hissetmemektedir.

- CUS, gittikleri iilkelerin i¢iglerine miidahaleden kaginmazlar.

- CUS, mal farklilagtirmasi tistlin pazar teknikleri ve fiyat politikalar ile yerli
lireticilere nazaran daha genis pazarlar ele gegirebilme olanagina sahiptirler
(Alpar ve Ongun, 1988: 113).

- CUS’lar, sistem ve ideoloji, gelismislik ve az gelismislik farklar
gozetmeksizin uluslararast boyutlarda yatay ve dikey biitiinlesmelerle hem
sirket biinyesinde hem de aralarinda esnek ve dinamik bir organizasyon

sebekesi gelistirmislerdir (Uras, 1979: 37).

Alper ve Ongun (1988); cokuluslu sirketleri, tek merkezli (ethnocentric), ¢ok
merkezli (polycentric) ve diinya merkezli (geocentric) uluslararasi sirketler olarak
ayirmaktadir. Buna gore, eger ana sirket tiretimle ilgili kararlar1 yavru sirketlere dikte
ettiriyorsa tek merkezli, yavru sirketlere belli bir 6zerklik tanimissa ¢cok merkezli, sirket
yonetici ve hissedarlar1 cesitli milliyetlerden olusuyorsa, diinya merkezli uluslararasi
sirket s6z konusudur (Alper ve Ongun, 1988: 107). CUS yapisinin tercihinde etkili olan
faktorler arasinda; ara girdileri giivence altina almak, maliyetleri diistirmek, karlilig
arttirmak, iiriin ve hizmetleri baska pazarlarla desteklemek ve gelistirmek, yurt disina
acilarak yurt ic¢indeki rakiplere goreli Ustiinliik saglamak, rekabet ortaminin olumlu
yonlerinden ve baska iilkelerdeki cazip yatirim tesviklerinden yararlanmak ve benzeri

(vb.) pek cok faktorden soz edilebilir.

1.2.2. Cokuluslu Sirketlerin Amac ve Faaliyet Alanlari ile Diinya Ekonomisi
Icindeki Yerleri

Faaliyetlerini genel olarak DYSY, hisse senedi yatirimlari, ithalat-ihracat
faaliyetleri, ortak girisim (Joint Venture), lisans ve teknik anlagmalar, franchising,

stratejik ittifaklar seklinde gerceklestiren CUS’larin amaglari; pazar imkaninin
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genislemesi, ticaret engellerinin azaltilmasi, lilke i¢inde rekabetin arttirilmasi, teknolojik

degisim ve ilerleme ile maliyetlerin azaltilmasi seklinde 6zetlenebilir.

CUS’larn asil faaliyet alanlart bir ya da birden ¢ok mal ve hizmetin uluslararasi
diizeyde tretim, dagitimi ve pazarlanmasi olup bu sirketler ayn1 zamanda teknoloji,
yonetim ve organizasyon transferi yaparlar. Cokuluslu stratejinin bir gergegi olarak
yoneticiler, diinya ¢apinda iiretim ve pazarlama faaliyetine girisirler. Bu sebeple bagl
sirketler arasindaki iligkileri 6l¢cek ekonomilerinden yararlanmak amaciyla uluslararasi
bir ihtisaslasmaya imkan verecek sekilde gelistirilirler. Bdylece sistem, iiretim,
planlama, finans, yOnetim, arastirma ve gelistirme konularinda birlesik bir nitelik
kazanir (Karluk, 1996: 431-432). Ulkeler arasinda sermaye, teknoloji ve know-how
akimina aracilik ederek genis kapsamli liretim ve satig faaliyetleri ile diinya ticaretine
yon veren CUS, biiyiik 6l¢iide arastirma ve gelistirme (Ar&Ge) faaliyetlerine dayanan,
elektrik-elektronik, petro-kimya, telekomiinikasyon, bankacilik ve sigortacilik,
havayollar1, otomotiv, ilag, tiitiin, fast food, liiks oteller, finansal danismanlik hizmetleri

gibi dallarda diinya capinda dinamik bir sanayi kurulmasina vesile olmaktadirlar.

CUS’larin iiretim bicimleri de ii¢ grup altinda toplanabilir: daha ¢ok dogal
kaynaklar1 islemek i¢in kurulan geriye bagintili iiretim bigimi, ana sirketin yabanci
tilkedeki satis faaliyetlerini diizenlemek ya da yeni pazarlara ulagsmaya yonelik olan
ileriye bagintili tiretim bigimi, yavru girkete sermaye ile birlikte tiretim icin gerekli
teknoloji, teknik yardim, isgiicli transfer edebilmek stratejisi ile kullanilan yatay

baglantili tiretim bigimi (Alper ve Ongun, 1998: 108).

Bugiin diinyadaki en biiyiik 100 CUS kiiresel iiretimde basrol oynamaktadir. Bu
sirketlerin bu denli 6nem arz etmesi ve bdylesine bir tekel giiclinii ellerinde
bulundurabilmelerinin temel sebebi sahip olduklar1 teknolojidir. Yani CUS’lar
kaynaklarmin 6nemli bir kismmi bu teknolojilerin bulunmasi ve gelistirilmesi ile
piyasalarda kendilerine tekel giicii saglayacak Ar&Ge faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde

kullanmaktadirlar.

Biiyiikliikleri ve faaliyet alanlarinin genisligi ile dikkat ¢eken bu dev firmalar,
diinya ticaretinin ve iiretiminin de 6nemli bir kismini gergeklestirmektedir. Diinya

Bankasi’nin yakin tarihli bir raporunda, CUS’larin tiim subeleri tarafindan
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gerceklestirilen satiglarin diinya ticaretini astig1 ortaya konmaktadir. Bugiin geldigimiz
noktada ise Ford’un ekonomisi Suudi Arabistan ve Norve¢’inkinden biiyiik, Philipp
Morris’in yillik satiglart Yeni Zelanda’nin Gayri Safi Milli Hasila’sindan (GSMH)
fazladir. Giiniimiizde 20 c¢okuluslu firma 80 iilkenin GSMH’sinden daha fazla ciro
yapmaktadir. IBM’in veya Shell’in yillik kér1 Filipinlerin veya Peru’nun biit¢esinden
daha biiytiktlir. Diinyanin en biiyiik firmas: olan “General Motors Co.”, Finlandiya,
Danimarka, Norveg, Suudi Arabistan, Endonezya, Giiney Afrika, Tiirkiye, Arjantin,
Polonya, Tayland, Yunanistan, Cezayir ve Veneziiella ekonomilerinden daha biiyiiktiir.
En biiyiik dort kiiresel isletmenin yillik cirosu, Cin’in GSMH’sine esit ama tim Afrika
kitasinin GSMH’sinden fazladir. Bunun disinda bir CUS ile yavru sirketleri arasinda
gergeklesen ticaret de diinya ticaretinde cok 6nemli bir yer teskil etmektedir. Ornegin
ABD merkezli CUS’un kendilerine bagh yavru sirketler ve benzeri baglantilar ile
gergeklestirdikleri ticaret ABD’nin uluslararasi ticaretinin %40’mn1 kapsamaktadir

(Clausing, 2000: 1).

Yine UNCTAD tarafindan hazirlanan bagka bir ¢alismada iilkelerin DYSY’den
yararlanabilme derecesini 6lgmek amaciyla bir ¢okulusluluk endeksi hazirlanmistir.
Ulkelerin cokulusluluk endeksleri Sekil 1.1°de goriilmektedir. UNCTAD bu endeksi;
son 3 yildaki gayrisafi sabit sermaye birikiminin yiizdesi olarak DYSY girisleri,
gayrisafi yurti¢i hasilanin yiizdesi olarak iilkeye gelmis DYSY stogu, gayrisafi yurtici
hasilanin yiizdesi olarak yabanci istiraklerin yarattig1 katma deger ve toplam istihdamin
ylizdesi olarak yabanci istiraklerin sagladig istihdam degerlerinin ortalamasini alarak

hesaplamaktadir (UNCTAD, 2005: 16).
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Sekil 1.1 Ev Sahibi Ulkelerin Cokulusluluk Endeksi (%, 2002)

Kaynak: UNCTAD, (2005). World Investment Report 2005: Transnational Corporations and the
Internationalization of R&D, United Nations, New York and Geneva

Not: Basit Ortalama, her grupta bulunan {ilkelerin endekslerinin ortalamasidir. Agirlikli ortalama ise her
iilkenin endeksin hesaplanmasinda kullanilan doért oranin agirliklarina dayanmaktadir. (UNCTAD, 2005:

16)
Sekil 1.1°de goriilebilecegi gibi CUS 2002 yilinda DYSY’yi en ¢ok; gelismis

iilkelerde sirasiyla; Belgika ve Liiksemburg, Irlanda, Hollanda ve Danimarka,
gelismekte olan iilkelerde Hong Kong, Singapur, Trinidad ve Sili ile Giiney Dogu
Avrupa be Birlesik Devletler Toplulugunda Makedonya, Estonya, Cek Cumhuriyeti ve

Macaristan’da gergeklestirmislerdir.

CUS’un yukarida bahsedilen tiim ekonomik islemlerinin sonucunda olumlu ve
olumsuz olmak iizere bir¢ok gelismeye neden olduklar1 goriilmektedir. Tablo 1.2 gesitli

kaynaklardan toplanan bu farkliliklarin karsilagtirmali durumunu yansitmaktadir.
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Tablo 1.2 Cokuluslu Sirketlerin Olumlu ve Olumsuz Etkileri

Olumlu Etkileri

Olumsuz Etkileri

Diinya ticaretinin artmasina katki saglarlar.
Geligsmeyi finanse ederler.

Uluslararasi borglarin finansmanina yardimci
olurlar.

Ticaretin Oniindeki tarife gibi engelleri
kaldirarak, serbest ticaretin gelismesine katkida
bulunurlar. Ar&Ge’ye verdikleri 6nem ile
teknolojik yeniliklerin ve gelismenin
saglanmasina yardimci olurlar.

Az geligmis iilkelere gelismis teknolojiyi
tamtirlar. Uretimi tesvik etmek yoluyla iiriin
maliyetini azaltirlar.

Istihdam yaratirlar.

Iscilerin egitimini tesvik ederler.

Uretimin uluslararasilasmasi vasitasiyla satis
imkanlarin1 yayginlastirirlar.

Pazarlama ustaliklarini ve kitlesel reklameilik
metotlarini diinya capinda yayarlar.

Milli gelir ve ekonomik gelismeyi arttirir, az
gelismis iilkelerin modernizasyonunu
kolaylastirirlar.

Gelir ve refahi arttirirlar.

Devletlerarasinda bariscil iligkilerin savunucusu
olurlar.

Ulusal sinirlamalar1 kaldirarak, uluslararasi
ekonominin, kiiltiiriin ve uluslararasi ticareti
yoneten kurallarin kiiresellesme siirecini
hizlandirirlar.

CUS’un merkezinde isle ilgili yonetim ve teknik
alanlarda istihdamu arttirirlar.

Sirketin ana tilkesinde islerin kaybini ve
dolayistyla istihdamin azalmasina neden olurlar.
Uretimin yabanci iilkelere kaymasi sonucu,
merkez lilkedeki vasifsiz ve yar1 vasifli is¢iler
karsilastirmali iistiinliiklerini kaybederler.
Rekabet ve serbest girisimi azaltan oligopolistik
kiimelesmeleri arttirirlar.

Ev sahibi iilke i¢indeki sermayeyi arttirir, yerel
endiistrileri yatirim sermayesinden yoksun
birakirlar.

Borg¢lu yaratir ve zayif olani borcu saglayana
bagimli hale getirirler.

Uriinlerin iiretimini tekellestirirler.

Az gelismis iilkelere uygun olmayan teknoloji
ihrag ederler.

Ucgiincii diinya iilkelerini birinci diinya
teknolojisine bagimli hale getirirler.

Az geligmis iilkelerdeki yavru endiistrilerin ve
yerel teknik uzmanlasmalarin geligimini
engellerler.

Enflasyona katkida bulunacak kartellerin
yaratilmasina ortak olurlar.

Emek rekabetini piyasadan uzaklastirarak
istihdam azaltirlar.

Caliganlara verilen iicretleri sinirlarlar.
Uluslararasi piyasalarda elde edilebilir
hammaddelerin arzini sinirlarlar.

Zengin, fakir uluslararasindaki ugurumu
genigletirler.

Yerel elitlerin refahini, fakirlerin aleyhine
arttirirlar.

Istikrar ve diizen adia baskici rejimi desteklerler.
Ulus devletlerin otonomisini tehlikeye atarlar.
Kredi kosullarini ve oranlar1 etkileyebilirler.
Teknolojik bagimlilik yaratabilir ve bunu zamanlar
arttirabilirler.

Kaynak: Candemir, A. (2006a). Diinyada Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlar: ve Etkileyen

Faktorler, YASED Yayinlari, Cilt I, Aralik, Istanbul

Tablo 1.2°nin de yardimiyla ulasilan sonug; giiniimiizde diinya ekonomisinin
onemli aksiyomlarindan biri olan DYSY ve bunlar gergeklestiren CUS’lar yalnizca
farkli tlkelerde gergeklestirdikleri yatirnmlar1 ve faaliyetleriyle degil aynt zamanda

diinya ekonomisindeki paylariyla da olduk¢a 6nemli bir yer teskil ettigidir.

1.3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI ETKIiLEYEN
FAKTORLER VE BELIRLEYICILER

Son otuz yilda DYSY’nin nedenleriyle ilgili yapilan c¢alismalarda; hammadde
kaynaklar1, faaliyetlerin birlestirilmesi, aktarilamayan bilgiler, unvanin korunmasi,

unvandan yararlanmak, sirlarin korunmasi, {iriin yasam donemi hipotezi, ithalatci
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iilkenin koydugu tarife ve kotalardan kaginma, yurti¢i kisitlamalardan kurtulma,
miisterileri izleme, ucuz yabanci faktor kullanimi, yabanci teknoloji kullanilmasi,
monopol avantajindan yararlanma gibi bir dizi ekonomik, stratejik ve davranigsal etken
tizerinde durulmustur (Seyidoglu, 2001: 342-356). DYSY’nin nerede yapilacagi
konusundaki en o©nemli belirleyiciler minimum maliyet ve maksimum kazangtir.
Yatirimcilar i¢in; yatirimin karliliginin yatirimin gittigi yerde daha yiiksek olmasi ve bu
karliligin uzun dénemler boyu devam etmesi olduk¢a 6nemlidir. Yabanci sermayeyi
cagiran iilke ise, sermaye ile birlikte teknoloji yonetim becerisi ve daha genis ihracat

olanaklarinin da iilkeye gelmesi beklentisi i¢indedir.

DYSY’yi etkileyen faktorler konusundaki genis ¢alisma alanina ragmen degisen
ekonomik hayatla da birlikte literatiir halen daha yukarida bahsedilen faktorlerden
hangilerinden hangilerine kayis oldugunu tartismaktadir. DYSYyi etkileyen faktorlere
dair literatiir tam bir olgunluga kavusmus degilse de DYSY’ye konu olan iilkeler
acisindan makroekonomik etkenler olarak adlandirdigimiz {ilkelerin ekonomik
gostergeleri karar alma stirecini etkileyen faktorler olarak géze carpmaktadir. DYSY ’nin
ne tiir tilkelere gittigi ve ne gibi sartlar aradigini kisaca sdyle siralanabilir; {ilkenin i¢
pazar potansiyelinin bulunmasi, nispi olarak ucuz ve verimlilik diizeyi yiiksek isgiicii,
siyasi ve ekonomik istikrarin bulunmasi, yabancilarla ortaklik kurma ve diinya ¢apinda is
yapma egilimi olan gelismis bir 6zel sektdr temelinin olmasi, elverisli bir yabanci
sermaye mevzuati ve yabanci sermayeye yoOnelik olumlu bir tavir olmasi, iilkenin
stratejik konuma ve {retim/ihracat iissii olma potansiyeline sahip olmasi, alt yapi
olanaklarinin yeterli ve vergi sisteminin caydirici nitelikte olmamasi vb. (Ulagay, 2001:
126-127). Ayrica lilkedeki saydamlik; hizli ve istikrarli reel biiylime, diisiik faiz oranlari,
diisilk ve ongoriilebilir enflasyon oranlari, 1limli doviz kuru dalgalanmalari, liberal dig
ticaret ve doviz rejimleri, yatinm tesvikleri, uygun uluslararast vergilendirme
diizenlemeleri, iilkenin stratejik konumu ve uygun cografi sartlara sahip olmasi1 gibi

faktorlerde DYSY ’yi tilkeye ¢ekebilmenin 6nemli kosullarindandir (Karluk, 2001: 107).

Yabanci yatirimlarin olugsmasinda temel faktorler bu noktada ikiye ayrilabilir:
Yatirimcei ilkeyi yatirim yapmaya iten faktorler ve yatirim icin secilecek iilkeyi yatirim
icin cazip kilan faktorler. Kutal ve Glassman (1982); itici ve ¢ekici gilicler olarak

nitelendirdikleri bu faktorleri su sekilde siralamiglardir (Tablo 1.3):



Tablo 1.3 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Belirleyen Cekici ve Itici Giigler

Yatirnmer Ulkenin itici Giigleri Ev Sahibi Ulkenin Cekici Giigleri
* [¢ piyasa kosullarinin yetersizligi * Genis bir pazara sahip olma
* Mevcut pazarlart muhafaza endisesi * Ev sahibi tilkenin himayeci tedbirleri
* Uretilen mallarm uluslararasi niteligi * Ev sahibi tilkede isgiiciliniin ucuz olmasi
* Yatirimet tilkede ticretlerin yiiksek, diger * Kamu otoritelerince saglanan avantajlar
_ | sosyal haklarin gelismis olmasi
& | * Yatirimet iilkenin vergi mevzuati
é * Yatirimet {ilkenin yeniden ithal kolayliklar
saglamasi
* Yatirimet tilkede tiretimin daha
rasyonel isletmecilik uygulamasina imkan
vermemesi
* Teknoloji, marka ve benzeri firmaya 6zgii * Ucuz enerji, dogal kaynaklar ve benzeri
£ | avantajlar bolgesel avantajlar
E|* Igsellestirme avantajlari * Yatirim, vergi, altyapi tesvikleri ve
& | * Oligopolcii tepki benzeri politik bolgesel avantajlar
O | * Dus ticaret politikasi

Kaynak: Kutal, G. (1982) “Endiistri Iliskileri A¢isindan Cokuluslu Sirketler”, Istanbul, s. 18 ve
Glassman, D. (2000) “On Line Lecture on Foreign Direct Investment” ,
http://weber.u.washington.edu/d85/dg2854/fdi.html ‘den faydalanilarak diizenlenmistir.

UNCTAD’1n 1998 yil1 Diinya Yatirinm Raporunda (WIR); DYSY ’yi etkileyen

faktorlere iligkin bir analize yer verilmistir (Tablo 1.4).
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Tablo 1.4 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Faktorler
(Ev Sahibi Ulkeler)

20

FAKTOR
GRUPLARI

FAKTORLER

Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,

e  Yabanci yatirimlara iliskin uluslararasi anlagmalar,
e  Vergi politikasi,
I. Politik e Ticaret politikas, ticaret politikasi ve DYSY tutarliligy,
Faktorler | e  Ozellestirme politikasi,
e Piyasalarin yapisi ve isleyisine iligkin politikalar (6zellikle; rekabet ve isletme
satin ve birlesme politikalari),
e  Yabanci igtiraklerin anlagma standartlart.
e  Yatirimlarin promosyonu (imaj yaratilmasi, iilkenin pazarlanmasi (vb.),
I(I).r‘t{;;:lll:l . Yat1.r1m tegvikleri, . o
iliskin e  Maliyetler (riigvet, biirokratik etkinlik vb.),
Faktorler e  Yatirim sonrasi hizmetler,
e (Yasam kalitesi vb.) Sosyal etkenler.
Yatirim .
Stratejileri Faktorler
e Pazar biiyiikliigii ve kisi bagina milli gelir,
e  Piyasanin biiylimesi,
Pazara yonelme | e Bolgesel ve kiiresel piyasalara giris imkanlari,
e  Tiketici tercihleri,
e Piyasalarin yapisi.
e Hammaddeler,
I e Diisiik iicretli vasifsiz isgiici,
Ekonomik . ... | ® Vasifliisgiicii,
Faktirler E}iﬁ?lagia;’?;::g;k e  Fiziki altyap1 (havaalanlari, enerji, yollar, telekomiini.
e AR-GE
e  Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmis varliklar

(markalar vb.).

Etkinlige yonelme

Kaynaklarin/varliklarin maliyet ve iggiiciiniin verimliligi,
e Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara mallar),

e Bolgesel entegrasyon anlagsmasina tiyelik, 6lgek
ekonomisi

Kaynak: UNCTAD, (1998). World Investment Report 1998: Trends and Determinants, United Nations,
New York and Geneva

Tablo 1.4’de goriildiigii gibi analizde belirleyiciler ii¢ baslik altinda toplanmus;

politik faktorler i¢inde, ekonomik, sosyal ve siyasal istikrar, vergi politikasi, yabanci

yatirimlara iliskin uluslararasi anlagmalar, 6zellestirme politikasi, piyasalarin yapist ve

isleyisine iligkin politikalar ve yabanci istiraklerin anlagma standartlarina, yatirim

ortamina iligkin faktorlerde; yatirimlarin tesviki, maliyetler, yatirim sonrasi hizmetler ve

sosyal etkinliklere ve son olarak ta ekonomik faktorler de kendi igerisinde pazara

yonelim, kaynaga veya stratejik varlifa yonelim ile etkinlige yonelime yer verilmistir

(UNCTAD, 1998: 91).
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Tablo 1.4 ile ele alinan bu faktorlerden her birinin etkinligini belirlemek miimkiin
olmadigindan bazi ekonomik faktorlerin ne derecede etkin oldugu incelenmeye

calisilmigtir.

1.3.1. Piyasa Biiyiikliigii

Yapilan literatiir calismalarinin sonuclarina gore; firmalarin baska {ilkelerde
liretim yapmasinin en Onemli sebebi yeni pazarlar ele gecirmek ile mevcut pazar
hacmini korumak ve arttirmak gibi 6l¢cek ekonomilerinden yararlanmaktir. Bu nedenle
yatirrmi ¢ekmek isteyen iilkenin sahip olabilecegi en biiyiik avantaj genis bir pazara
sahip olmaktir. Piyasa biiyiikliigii, ev sahibi iilkenin kisi basmma Gayri Safi Yurtici
Hasilas1 (GSYIH) ile dlgiilmektedir. Genel kabul gérmiis piyasa bilyiikliigii hipotezine
gore ev sahibi lilkedeki piyasanin biiyiimesi ve bununla birlikte artan talep dogrudan
yatirimlarda bir artisa yol agmaktadir. Bununla birlikte, talebin fazla olmasi hem
firmanin satiglarini arttiracak hem de maliyetlerin diisiiriilmesi acisindan son derece
onemli olan Olcek ekonomilerinden yararlanmasini saglayacak ve yatirnm yapilan
tilkede monopol giice sahip olmak, piyasa biiyiikliigii faktoriiyle de birlesince firmalarin
yiiksek oranda kar elde etmelerini saglayacaktir. Niifusun azlig1 yaninda satin alma
giiclerinin diisiik olmasi1 piyasayr daha da kigiiltiir. Faaliyet gosterilen bir iilkede
tretilen mallar1 alacak kadar gelire sahip olan tiiketici grubunun olmamasi DYSY

girisimini olumsuz yonde etkileyecektir.

1.3.2. isgiicii Maliyetleri

Diisiik maliyet faktoriiniin direkt karlilig1 etkileyen 6nemli faktorlerin basinda
gelmesi DYSY kararlarmin alinmasinda isgilicli maliyetlerinin 0nemini gittikce
arttirmaktadir. DYSY nin belirleyicileri arasinda en tartismali olani, iicretlerdir. Ucret
oranlar1 temel alinarak yapilan calismalarda birbirinden farkli sonuglara ulagilmistir.
Yaptiklar1  ekonometrik  analizlerde Goldsbrough (1979), Saunders (1982),
Flamm(1984), Schneider and Frey (1985), Culem (1988), Shamsuddin (1994) ve
Pistoeri (2000) daha yiiksek iicretlerin DYSY olumsuz etkiledigini gozlemlemislerdir.
Hatzius (2000) ise “birim isgilicii maliyetlerinin lilkeye giren ve iilkeden c¢ikan
DYSY’nin iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu” sonucuna ulagsmistir (Candemir,
2006a: 72). Owen, Tlcret seviyeleri ile dogrudan yatirimlar arasinda bir iliski
bulamamistir. Caves (1974), Nankani (1979) ve Swenborg (1979) yaptiklar

caligmalarda reel iicret seviyesi ile dogrudan yatirimlar arasinda pozitif bir iligki
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bulmuslardir. Buna sebep olarak ta iicretlerin iiretim maliyetleri i¢indeki payinin
giderek azalmasi lizerinde durmuslardir. Diger bir goriis ise bir piyasanin yabanci
yatirimlar i¢in cazip olabilmesi i¢in sadece tlicretlerin degil isgiicii verimliliginin de

onemli oldugu seklindedir (Batmaz ve Tunca, 2005: 22).

Genel kabul gormiis bir goriise gore yiiksek iicret seviyesi dogrudan yabanci
yatirim seviyesinin diismesine yol acar. Ciinkii yiiksek ticretler, iilkede iiretilen gesitli
mallarin fiyatlariin yiliksek olmasina yol acar ve bu da o malin hem ulusal piyasada
hem de yabanci piyasalarda daha diisiik rekabet giicii kazanmasina neden olur ( Batmaz
ve Tunca, 2005: 21). Bu yiizden ficret seviyesi ev sahibi iilkenin ¢ekecegi DYSY

lizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

1.3.3. Ticaret Engelleri

Ticaret engelleri ara mallar ve nihai mallarin {izerine konulan ortalama vergi
oranlar1 dikkate alinarak Olgiilmektedir. Ticaret engellerinin dogrudan yatirimlari
engelledigini savunan goriise gore tarifelerin ek yiik getirmesi sonucunda ticaretin
engellenmesiyle yatirnmlarin miktar olarak azalacagi beklenmektedir. Culem
calismasinda ticaret engelleri ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda 6nemli derecede
negatif bir iliski oldugunu belirtmistir. Schmitz ve Bieri ile Lunn ise ¢alismalarinda bu
iki degisken arasinda 6nemli derecede pozitif bir iliski oldugunu gézlemlemislerdir.
Herhangi bir yerel piyasada korumacilik oranlariin ya da ticarete konulan vergilerin
arttirtlmasiyla CUS o piyasalardaki tiretimlerini yavru sirketleri araciligi ile arttirma
yoluna gidecekleridir. Blonigen, Tomlin ve Wilson’un hipotezine gore de ticarete
konulan engeller ev sahibi {ilkeye {iriin ihracatin1 zorlagtirdig1 i¢in yabanci yatirimlar ev
sahibi lilke piyasasina yonelmektedir. Korumaci politikalar, hem {iretim maliyetlerini
hem de fiyatlar1 yiikselterek monopol karlarini ytikseltici bir etki yapabilmektedir.
Sonug olarak koruma oranlari ile ev sahibi {ilkenin yabanci sermaye yatirimlari i¢indeki
pay1 arasinda pozitif bir iliski vardir (Batmaz ve Tunca, 2005: 22). Firmalar DYSY
yoluyla hem ihracat yaptiklar1 iilkelerde pazari daraltict kota ve tarife benzeri
politikalarin etkisinden kurtulabilir hem de yeni lilkede yiliksek giimriik duvarlariyla

korunarak rekabet avantaji elde edebilir.
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1.3.4. Doviz Kuru ve Enflasyon

DYSY kararlarinin verilmesinde diger bir faktdr doviz kurlaridir. Yatirimer
firma acisindan doviz kurlarinin yatirima etkisi, bu firmanin kullandig: ithal girdi
oranina ve ne kadar ihracat yaptigina bagh olarak degisirken, déviz kuru ayn1 zamanda
yatirim ve kar transferleri konusunda da 6nem arz eder. Doviz kurundaki dalgalanmalar
yatirim i¢in ciddi bir risk olusturacagindan ve istikrardan uzak bir goriintli ortaya
cikaracagindan yatirimci firmanin asil istegi, diger faktorlerde oldugu gibi doviz
kurunun da istikrarli bir seyir izlemesidir. Fakat kimilerine gore doviz kurlari ile DYSY
arasindaki iliski kesin degildir ve iiretilen mallarin hedefine yani amacina baghdir. Eger
yatirimecinin amaci, ticaret ya da ticaret disi1 engellerle piyasaya girisin yasaklandigi
yerel piyasada ¢alismak ise dogrudan yatirim ile ticaret ikame edilir ve degerlenmis
ulusal para dogrudan yabanci yatirimlari arttirir, ¢linkii tiiketicilerin satin alma giicii
yukselmistir. Yani doviz kuru riski ve beklentilerin dogrudan yatirimlar iizerindeki
etkileri, girdilerin nereden alindigi, iiretimin nerede yapildigi, finansal sermayenin
nereden saglandigir ve ciktilarin nerede satildigi gibi dort farkli durum goéz Oniine
alinarak incelendigi zaman, riskin dogrudan etkisinin yabanci sermayenin maliyetini

diisiirdligii ve yatirimlar arttirdigi sdylenebilir (Batmaz ve Tunca, 2005: 24).

Ev sahibi iilkelerin enflasyon diizeyi, yatirim kararlarinda etkili olmaktadir.
Yiiksek enflasyon, ekonomide belirsizligi ve riski arttirarak piyasa mekanizmasinin
etkinligini biiyiik 6l¢iide azaltmaktadir. Riskin artmast DYSY’yi azaltict bir faktor
olabilir. Genel olarak yatirimci isletmeler, enflasyon diizeyi diisilk ve istikrarh
tilkelerde yatirnm yapmay1 tercih ederler. Boylelikle yiiksek enflasyonun ve
istikrarsizhigin doguracagi fiili sermaye kayiplarima ve belirsizlige karst kendilerini

savunmus olurlar (Candemir, 2006a: 70).

1.3.5. A¢ikhik

Genel ekonomi politikalarinin unsurlarindan biri de dis ticaret politikasidir. Agik
ekonomiler ihracat ve ithalatin yapildigi ekonomilerdir. Buradan hareketle iilkelerin
aciklik derecesini gosteren ise ihracat ve ithalata yonelik siirlamalarin boyutudur.
DYSY’nin belirlenmesinde agikliligin anlamliligi bakimindan birbirinden farkl
caligmalar mevcuttur. Gegerliligini koruyan hipoteze gore bir¢ok yatirim projesinin
ticaret edebilir sektorlere yonelmesi varsayimi altinda uluslararasi ticarette iilkenin

aciklik derecesi karar vermede 6nemli bir faktordiir (Chakrabarti, 2001b: 99). Asiedu’ya
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(2002) gore; agikligin DYSY iizerindeki etkisi yatirimlarin tiirtine baglhidir. Eger
yatirimlar yani yatirim yapilan iilke yerel piyasaya yonelik ise, ticaret kisitlamalar1 buna
bagli olarak diisiik bir agiklik orani, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart tizerinde
pozitif bir etkide bulunacaktir. Bu durumun aksine ihracata yonelik yatirim yapan CUS,
ticarete getirilen korumaciligin islem maliyetlerini yiikseltmesiyle aksak rekabet
sartlarinin artmasindan dolayi, daha ¢ok aciklik oranina sahip yerel ekonomileri tercih

etmektedirler (Batmaz ve Tunca, 2005: 25).

1.3.6. Vergiler

DYSY karar1 alacak yatinmcinin iilke se¢iminde vergiler ¢cok onemli bir rol
oynamaktadir. Yatirim yapilacak iilkede siyasi ve ekonomik istikrar varsa diisiik vergi
oranlarindan yararlanmak i¢in bu iilkelere yatirnm yapmak ve bu sayede karliligi
arttirmak miimkiin ve hatta olduk¢a da rasyoneldir. Diger biitiin sartlar sabitken, yliksek
vergi orani vergi sonrasi geliri azalttig1 i¢in vergi politikalari DYSY seviyesini ve yer
secimini acik bir sekilde etkilemektedir. Ev sahibi iilke politikacilar1 gelir vergisi
muafiyetinin DYSY {izerinde cok giiglii bir tesvik edici olduguna inanmaktadirlar.
Yetersiz olan i¢ tasarruf agigini kapatabilmek icin yabanci sermaye cekilebilecegi
diisiinen gelismekte olan iilkeler vergi oranlarimi diger iilkelere nazaran daha diisiik
tutarak DYSY stoklarimi arttirma cabasi igindedirler. Ayrica vergiler, sermayenin net
doniistimiinii  etkileyebilmektedir, bu nedenle bir¢cok politika yapimcist sermayenin

tilkeler arasindaki hareketliliginin vergiler tarafindan etkilendigini diistinmektedir.

Literatlirde, vergi oranlarinin yatirnmlar iizerindeki etkisinin genellikle yerel
piyasada ¢alisan yada spesifik avantajlara sahip olan firmalardan ziyade ihracata doniik
firmalar lizerinde daha kuvvetli oldugunu kabul eden goriisler vardir. Yatay yatirimlar da
ev sahibi tilkedeki vergilerin uluslararasi yatirirmlarin yer se¢imi kararlarinda ¢ok kiiclik
bir etkisinin olabilecegini ileri siirmektedir (Batmaz ve Tunca, 2005: 27). Fakat iiretimin
amaci ihracat piyasalar1 ise yani dikey biitiinlesmis bir yatirnm séz konusu ise bu
piyasada rekabet eden firmalar benzer vergilere bagl degildir. Bunun sonucunda da ev
sahibi llkedeki vergiler rekabet etme sansi bakimindan biiyiik bir rol oynayacaktir

(Batmaz ve Tunca, 2005: 28).

Yatirimci firmalar yatirim karari alirken; vergi sonrasi karliligi dikkate alirlar.

Kar maksimizasyonu bu firmalar i¢in en 6nde gelen amac¢ oldugundan karlilig1 arttirict
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faktorler dikkatle incelenmektedir. Genellikle kendi iilkelerinde uygulanan agir vergi
yiikiinden kurtulmaya g¢alisan yatirimcilar vergi mevzuatinin cazip oldugu bolgelere
yonelmektedir. Yabanci yatirimeilarla ikili vergi anlagsmalari imzalanmasi gibi durumlar
da DYSY fiizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Candemir, 2006a: 67). Diisiik oranl

vergi ve biirokratik engellerin kaldirilmasi konusunda en basarili iilke Cin’dir.

1.3.7. Ekonomik Biiyiime

DYSY’yi etkileyen faktorlerden bir digeri de i¢ pazar biiyiikliiglinii ve potansiyel
talep yapisini gostermesi agisindan ev sahibi iilkenin GSMH’sidir. DYSY ile ekonomik
bliylime arasindaki iliski aslinda iki yonliidiir. Yani ekonomik biiylime yabanci
yatirimlart ¢ekerken yabanci yatirinmlar da ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir.
Gelirin artmasi ise piyasa biiyiikliigii hipotezinde belirtildigi gibi yabanci yatirimlarin
artmasinda itici bir kuvvet olusturmaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005: 29). Ekonomik
bliylime ile yabanci yatirimlar arasindaki giiclii iliski gelismekte olan iilkeler i¢in daha
gercekeidir. Gelismis tlkeler icin yapilan calismalarda ekonomik biiyiime ile yabanci
yatirimlar arasinda zayif bir iligki bulunmustur. Bunun da nedeni bu iilkelere yonelen
yatirimlarin amaglarinin ve niteliklerinin farkli olmasidir. Borensztein, Gregorio ve
Lee’nin gelismis iilkelerden 69 gelismekte olan iilkeye yonelik yabanci yatirimlar
tizerinde yaptiklar1 arastirmada ekonomik biiylime, beseri sermaye ve DYSY giiclii bir
iliski bulunmustur. Bu iilkelerde yabanci firmalar yerli firmalara kiyasla daha verimli
calismakta ve bir yandan iilkenin teknolojik ve beseri altyapisini kuvvetlendirirken diger
yandan da ekonomik biiylimeye katki saglanmaktadir (Borensztein ve digerleri (vd.) ,

1998: 117).

Kisi bast milli geliri ve tasarruf edebilme kabiliyetleri yiiksek olan iilkeler,
yabanci sermayeyi daha rahat cekebilmektedirler. Ornegin; AB iilkelerinde yapilan
Japon yatirnmlarinin  %85°1, en yiiksek gelir seviyesine sahip olan Almanya,
Liiksembourg, Fransa, Hollanda ve Ingiltere gibi iilkelere yapilmaktadir (Irbeg, 1999:
579). GSMH ayrica; piyasa biiyiikliigiiniin ve dolayisiyla i¢ talep diizeyinin ol¢imiinde
dikkate alimacak en Onemli kriterdir. GSMH’nin yeterince biiylikk olmasi yani
piyasalarin Olgcek ekonomilerinden yararlanacak kadar bir biytklik arz etmesi
DYSY’nin zaman i¢inde ihracatin yerini alabileceginin potansiyel bir gostergesidir.
Glniimiizde DYSY c¢ekmede en basarili iilkeleri incelenirse; Cin’in bagini ¢ektigi

iilkelerin GSMH ve biiylime hizlar1 bakimindan diinyanin 6nde gelen iilkeleri



26

olduklarii goriilebilir. Bu iilkelerin GSMH’lerinin artmasi tiiketici taleplerini arttirmak

ve biiyliyen bir pazar olusturmak yoluyla yatirimcilara cazip bir firsat sunmaktadir.

1.3.8. Yatiriom Tesvikleri

Gelismekte olan iilkelerde merkezi planlamanin zayiflayarak piyasa
ekonomisine gecisin hizlanmasiyla birlikte piyasa ekonomisine sonradan gegis yapan
bazi iilkelerin yatirim ve is ortami agisindan cazip konuma gelerek, uluslararasi alanda
hareket eden DYSY’den daha fazla pay almak i¢in tesvikleri yogun olarak kullanmalar1
tesvik politikalarmim &nemini biraz daha arttirmistir. Ulkelerine daha fazla DYSY
cekme cabasi icinde olan yoneticilerin farkl tesvik tedbirlerine; yatirnm indirimi,
giimriik vergilerinden bagisiklik veya taksitlendirme, ucuz kredi, diisilk ve bedelsiz
arazi temini ile vergi indirimleri, gayri ticari riskleri azaltan yatirim sigortasit ve

garantilerden yararlanabilme olanaklar1 6rnek gosterilebilir (Candemir, 2006a: 46).

Hiikiimetler bu gibi tesvik tedbirleriyle yabanci sermayeyi yatirirm yapmaya
0zendirebilir. Fakat tesvik tedbirleri yabanci sermaye ¢ekmede tek basina etkili degildir.
Tesvik tedbirlerinin etkinligini azaltan 6nemli bir neden, her gelismekte olan iilkenin
farkli Olgtlilerde de olsa yabanci sermaye igin tesvik tedbirleri uygulamakta olmasidir
(Batmaz ve Tunca, 2005: 30). Bunlarla birlikte, yerli girisimcileri tesvik etmek icin
diizenlenen tesvik tedbirlerinin gereksiz olarak yabanci sirketlere verilmesi yerli
sirketlerin rekabet giiciinii diisiirebilir. Bu sebeple en Onemli yatirim politikasi
araclarindan bir olan yatirim tesviklerinde cerceve cok dikkatli bir sekilde ¢izilmedir.
Son donemlerde UNCTAD tarafindan yapilan bir arastirmada; 2000 yili itibariyle
DYSY ye iliskin yasa ve diizenlemelerle ilgili degisikliklere bir goz atarsak; gelismekte
olan tlkelerin %40’inin CUS’lara daha fazla garanti taahhiit ettikleri ve bunlari
gerceklestirdikleri goriinmektedir. Yine ayni ¢alismaya gore sektorel liberalizasyonda

da %19’luk bir artis yasanmigtir (UNCTAD, 2001: 45).

1.3.9. Politik istikrar

Genel olarak politik istikrardan, iilkenin anayasal diizen i¢inde olmasi, anayasal
diizeni degistirme konusunda radikal sdylemlerin 6zellikle eylemsel bazda gii¢lii olmasi
ve reformlarin anayasal diizen icerisinde yapilmasi anlasilmaktadir. Politik istikrarsizlik
denildiginde genel olarak, grevler, hiikiimet karsiti gosteriler, devrimler, koalisyon

hiikiimetleri sonucunda ortaya ¢ikan hiikiimet krizleri, sivil ve simir savaglari,



27

parlamentonun kutuplasmasi, secimlerin idaresi ve zamanlamasi ile se¢gmenlerin
kararsizlig1 olarak anlagilmaktadir. Signh’na gore yabanci yatirimcilar i¢in ekonomik,
politik ve kur riski olmak tizere ii¢ tiirlii risk vardir. Ancak yabanci firmalar politik
riski, diger faktorlere gore daha onemli gormektedir ¢iinkii politik risk daha biiyilik
kayiplara neden olabilir ve yatinnm kararlarinda ilk dikkat edilen faktér olmaktadir
(Batmaz ve Tunca, 2005: 31). Yani iilkelerde siyasi otoritenin yliriitmekte oldugu i¢ ve
dis politikayla izlemekte oldugu siyasi ve ekonomik rejim sermayenin iilkeden ¢ikisinda
ve diger ililkelerden gelecek sermaye akisinda olduk¢a 6nemli bir rol oynamaktadir.
Burada politik faktorler, ekonomik faktorler lizerinde s6z sahibi oldugundan yatirim
kararlarin1 etkilemede anahtar rol oynamaktadir. DYSY ’nin iilkeye gelisinde etkili olan
politik faktorler; vergi politikasi, politik ve sosyal istikrar, liberalizasyon, 6zellestirme
politikasi, ekonomik entegrasyonlara fiyelik, uluslararasi kuruluglar ve biirokratik
islemlerdir. Aharoni, Buckley ve Newbould gibi arastirmacilar yabanci yatirimlar
acisindan yatirim yapilacak bdlgenin belirlenmesinde politik istikrarin biiyiik 6nem arz
ettigini ifade etmektedirler. Yani yatirim i¢in tercih edilecek {ilkenin siyasi yapist son
derece onemlidir. Siyasi belirsizligin hiikiim siirdiigii ortamlar dogrudan DYSY igin

ciddi anlamda bir risktir ve uzak durulmasi tercih edilir (Candemir, 2006a: 66).

Bir iilkenin uluslararasi sermayeyi ¢ekebilmesi i¢in dncelikle o iilkenin gercek
bir “hukuk devleti” olmasi1 gerekmektedir. Burada DYSY kapsaminda idari istikrardan
bahsedildiginde, dar bir ¢er¢eveden ibaret olan politik istikrar degil yatirimlar agisindan
cok daha biiyiik 6nem arz eden devlet politikalarindaki tutarlilik ve stireklilik
kastedilmektedir.

1.3.10. Yurti¢i Yatirnmlar ve Altyapi

Yurti¢i yatirimlarin DYSY {izerindeki etkisi hizlandiran prensibi ile agiklanir.
Yatirimlarin hizlandiran etkisi, toplam talepte meydana gelen bir artigin, tilkenin GSMH
ve sermaye stogunu arttiracagini, bu artiglarin da tekrar yatirnma doniisecegi temel
prensibine dayanir. Hizli bir ekonomik gelisme DYSY i¢in onemli bir gostergedir.
Yurti¢i yatirnmlardaki artis toplam talebin artmasini sagladigindan istikrarli bir biiylime

hiz1 yakalayabilmek icin daha fazla oranda i¢ yatirima ihtiyag¢ vardir.

Ev sahibi tlkenin iletisimi, ulagimi ve dagitimi kolaylastiracak gelismis bir alt

yapisinin olmasi, DYSY i¢in bir baska 6nemli belirleyici faktordiir. Ulkede organize
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edilmis sanayi bolgelerinin olmasi ve ulasim aginin gelismis olmasi, yatirim kararlarini
verirken etkili olmaktadir. Bunlarin yani sira iilkede enerji ve iletisim harcamalari
paylarinin yiiksek olmasi, DYSY’yi olumlu yonde etkilemektedir. Altyapida ve insan
sermayesinde yapilan iyilestirmelere, yerel piyasa yonlii DYSY daha biiyiik 6nem

vermektedirler (Candemir, 2006a: 73).

1.3.11. Diger Belirleyicilerden Ornekler

Insan kaynaklarimin niteligi ve kiiltiirel faktorler giderek &n plana cikan
etmenlerin basinda gelmektedir. Yatirim karart verilecek iilkedeki insanlarin egitim
diizeyi, girisimci Ozellikleri, ¢alisarak daha iyi yasam kosullarina sahip olma istegi
yabanci sermayenin aradig1 6zellikler arasinda yer almaktadir (Tiirkiye Geng Isadamlart
Dernegi (TUGIAD), 1996: 6-7). Yatirim yapilacak iilkenin sermaye ve teknoloji emme
kapasitesi de yabanci yatirimlarin yoneliminde belirleyici bir 6zelliktir. Emme
kapasitesinde yatirim alan iilkenin sermaye ve teknolojiyi kullanabilme olanaklariyla,
sermaye ve teknoloji sahibi yatirim sahiplerinin beklentileri 6nem kazanmakta ve
yatirim buna gore yapilmaktadir (Ulger, 1988: 261). Ayrica yatirim yapilacak iilkenin
sahip oldugu sosyal yapi, geleneksel Ozellikler, ahlaki ve moral degerler, yabanci
sermaye yatirimlarini etkileyen diger faktorlerdir. Yabanci yatirimcilarin kendilerini
yabanci hissetmeyecekleri bir ortamda ¢alismak istemeleri, halkini tanidiklari, kiiltiiriine
yabanct olmadiklari, aligkanliklarini ve tepkilerini bildikleri bir tilkede yatirim yapma
istekleri géze carpmaktadir. Bu sayede iiretim ve satis daha kolay olacaktir (Akdis,
1988: 70).

DYSY ’nin ekonomik ve siyasi istikrarinin yani sira s6z konusu iilkelerin diinya
ticaret sistemine ve bu sistemin biinyesinde olusturulan anlasmalara (MAI, TRIMS, AB,
NAFTA, MERCOSUR vb.) ne o6l¢iide katildigina da ¢ok 6nem verecegi soylenebilir.
Ornegin; Cok Tarafli Yatinm Anlasmast (MAI) yatinm akmmlarinm siirekliligini
saglamak ve garantiye almak amaciyla yapilmistir. Bununla birlikte ozellestirme
politikalar1 pek cok iilkenin ekonomik giindeminde Onemli bir yer tutmaktadir.
Ozellestirme uygulamalarinin ana hedeflerinden birisi, miilkiyetin el degistirmesi
yoluyla rekabetin saglanmasidir. Bunu gerceklestiren iilkelere Latin Amerika ile Orta ve

Dogu Avrupa iilkeleri 6rnek verilebilir (Candemir, 2006a: 77).
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DYSY’yi etkileyen faktorler konusunda belirleyicilerden biri de yatirimei
iilkenin stratejik amaglanidir. Eger yatirimei, ihracata yonelik yatirnm amacindaysa
maliyetleri, Ozellikle is gilicii maliyetlerini, eger i¢c piyasaya yonelik yatirim
amacindaysa da piyasa biiyiikliiglinli baz alarak karar verecektir. Cografi yakinlik,
uluslararasi rekabet giicli, ev sahibi lilkede modern teknolojilerin 6nderlik ettigi gelismis
ulagim ve iletisim agi, enerji temini gibi alt ve {ist yapilarin tamamlandig1 serbest
bolgeler ve organize sanayi bolgelerinin varligi, rekabet¢i mevzuat, yonlendirici kamu
otoritesi, genel yasal ve yargisal giivenceler, yetismis is giicli ve diger destek hizmetleri
saglayacak mesleki ve teknik organizasyonlar DYSY kararin1 olumlu etkileyen diger

faktorlerdir.

1.4. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
ACIKLANMASINA YONELIK TEORi VE YAKLASIMLAR

II. Diinya Savasi sirasinda DYSY’nin giderek artmasiyla CUS’larin sayis1 ve
faaliyet alanlar1 oldukg¢a genislemistir. Tiim bunlar DYSY ile uluslararasi ticaret ve
tiretimin nedenlerinin arastirilmasina yonelik teorik ¢aligmalarin gerekliligini giindeme
getirmis; dolayisiyla degerli ekonomistler bu konuda pek ¢ok teori gelistirmislerdir.
DYSY’yi aciklamaya calisan yaklagimlar ge¢cmisten giiniimiize kadar uzanan tarihsel
stire¢ icinde biiylik ilerlemeler kaydetmislerdir. DYSY’yi agiklamaya yonelik caligsmalar

ayni ortak noktada bulugmaktadir: tekellesme ve eksik rekabettir.

Gilintimiiz iktisadi yapisinin geldigi karmagsik noktada, yatirimcilarin DYSY’yi
tercih etmelerinin nedenleri, ilk iktisat teorilerinden giiniimiize degin gecen zamanda
nasil agiklandigi ve bu yaklagimlarin temel gorilislerinden kisaca bahsedilerek
incelenmistir. Bu teorilerden hi¢ biri tek basina tam DYSY agiklamakta yeterli

olmasalar da her biri DYSY akimlarin1 agiklamakta 6nemli katkilarda bulunmaktadir.

1.4.1. Uriin Donemleri Teorisi

Vernon’un gelistirdigi liriin donemleri teorisi; geleneksel Neo-klasik teorinin
aciklayamadigr uluslararast iiretimi agiklamaya calismaktadir. Teoride yeniligin
zamanlamasina, 6l¢ek ekonomilerinin etkilerine ve belirsizligin 6nemine 6zellikle vurgu
yapilmaktadir (Candemir, 2006a: 23). Uriin donemleri teorisinin ilk bi¢imsel modelini
1979 yilinda Krugman olusturmus, fakat teoriye en onemli katki 1996 yilinda Raymond

Vernon tarafindan; teknoloji olgusunun analizlere dahil edilmesi ve uluslararasi ticarette
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teknolojik gelismelerin incelenmesi yoluyla yapilmis, bu tarihten sonra teori “Uriin

Hayat Devreleri Teorisi” olarak adlandirilmistir.

Vernon’a gore; yeni teknolojileri iceren mallarin iiretimini ilk once, en yiiksek
gelir ve teknoloji diizeyinde bulunan iilkelerde baglanmig, daha sonra, ihracat ve
dogrudan yatirimlar araciligiyla malin iiretimi diger sanayilesmis iilkelere ve sonra az
gelismis iilkelere kaymistir (Akman, 1999: 22). Teoride DYSY; ana sirketin maddi
olmayan varliklar1 {iizerindeki monopol giiciiniin rakiplerine karsilik devam
ettirilebilmesi i¢in meydana gelmektedir. Bu teoriye gore; bir {iriiniin hayat devresi ii¢
asamadan olusmaktadir: yenilik, olgunlasma ve standartlasma. Uretimin ilk asamasi
olan yenilik asamasinda, yeni iiriinii kesfeden firma, baslangic itibariyle tekelci bir giice
sahip olur ve daha ok yerli piyasada iiretim yaparak monopol giicii elinde bulundurur.
Olgunlagma asamasinda ise artik teknoloji diger firmalar tarafindan 6grenildiginden,
buna bagli olarak piyasada malin iiretici sayis1 artmistir. Dolayisiyla teknolojiyi ilk
bulan firmanin monopol giicii zayiflamis ve kar1 da azalma seyrine girmistir. Ugiincii ve
son asamada ise artik {iriin ve liretim teknolojisi standartlagsmis ve lireticiler arasinda
ciddi bir rekabet baslamistir. Bu ylizden daha diisiik maliyetlerle iiretim Onem
kazanmaktadir. Tim bu sebeplerle gelismis olan {ilkeler nitelikli ve niteliksiz
isgliciinden yararlanmak amaciyla gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirim
gergeklestirmek yoluna gitmektedirler (Candemir, 2006a: 23). Boylelikle yenilikgi tilke
kendi i¢ piyasasinda da tamamen devre disi birakilinca {irtin donemleri tamamlanmis

olur.

Daha sonra iirlin donemleri teorisi ¢okuluslu sirketlerin ortaya ¢ikisi da hesaba
katilarak genisletilmigtir. CUS’larin tiretimlerini az gelismis ekonomilere kaydirmalari ve
buradaki yavru sirketlerle entegre olmalarinin énemli ii¢ tane 6zelligi vardir. Birincisi
ana sirketin lgek ekonomilerinin getirilerinden faydalanmak istemesidir. ikincisi
gelismis lilke piyasalarinda iiretilen lriinlerin yerine gecebilecek tam ikame {iriinlerin
elde edilebilmesidir. Ugiinciisii ise iiriiniin, {iretim siirecinin degismeye baslamas1 ve
iretim teknolojisinin artik standart bir hale gelmesiyle korunmasinin miimkiin
olmamasidir (Batmaz ve Tunca, 2005: 35). Yine Vernon’un iirlin donemleri kuramina
gore, CUS’lar yabanci iilkelerde iiretim birimleri kurarak yeni buluslarin kontroliinii
elinde tutmak isterler. CUS’larin yabanci iilkelere iiretim birimleri kurmalar1 potansiyel

rekabet tehdidine karsi bir savunma reaksiyonudur. Ve son olarak Vernon’un en temel
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katkilarindan birisi de uluslararasi yatirima dogru dontisii agiklamada bilimsel bilgilerin
evrensel bir mal seklinde ele alinmasi ve bagimsiz bir degisken olarak modele

sokulmasidir (Candemir, 2006a: 23).

1.4.2. Endiistriyel Yap1 Yaklasim (Tekelci Rekabet Kurami)

Stephen H. Hymer ve Charles P. Kindleberger tarafindan gelistirilen bu kurama
gore; DYSY’nin olusumuna piyasalardaki oligopolistik endiistriyel yapinin sebep
oldugu ileri siiriilmektedir. Clinkii eger; mal ve faktor piyasalarinda tam rekabet sartlar
gecerli olsaydr yerli firmalar yabancilara gore daha avantajli olacagindan piyasada
yabanci firma ve DYSY olmayacakti. Bu ylizden dogrudan yatirimin olusabilmesi ve
yasayabilmesi i¢in teknoloji de dahil olmak iizere mal ve faktor piyasalarinda bir
aksaklik veya rekabete firmalarca veya devlet¢ce konulmus bir engelleme mevcut
olmalidir. Bunun anlami dogrudan yatirim yapan firmanin monopolcii avantajlara sahip
olmasidir (Candemir, 2006a: 24). Endiistriyel yap1 yaklasimi modern dogrudan yabanci
yatirimlar teorisine firmaya 6zgii avantajlar1 ve oligopolistik piyasalari dahil ederek

biiyiik bir katki saglamistir.

Teori, yatirimin yapildigi iilke sirketlerinin daha avantajli oldugu ilkesine
dayanir. Uluslararas1 yatirimlara girisen sirketler, risk ve belirsizlik ile kars
karsiyadirlar. Bu nedenle yabanci piyasalarda dogrudan yabanci yatirimda bulunacak
sirketlerin, bu piyasalarda basarili olabilmeleri i¢in ev sahibi lilke sirketleri karsisinda
bazi tstlinliiklere sahip olmalar1 gerekmektedir. S6z konusu {stiinliikler; yatirimci
firmalarin mal ve fiyat farklilagtirmasi, 6zel pazarlama ve reklam yontemleri, yatirimci
sitketlerin patent haklarmma sahip olduklar1 yeni teknolojiler, kolay sermaye temin
edebilme olanaklari, yoneticilerin bilgi ve yetenekleri gibi gelismeler, yatay ve dikey
biitiinlesmenin sagladig1 avantajlarla i¢sel ve dissal ekonomiler saglanmasi ve ev sahibi
iilkenin yatirnmci sirketlerin elde ettikleri gelirlerinin (kdr ve lisans iicreti gibi)
transferini kolaylagtiran ve hiikiimet miidahalelerini en aza indiren politikalardir
(Kindleberger, 1972: 13-14). Bu avantajlara sahip olan firmalar potansiyel olarak
piyasaya girisleri engelleyici bir tekelci gilice sahip olabilmektedir. Firmaya 6zgi
avantajlar, firmalar acisindan igsel ve tercih edilebilir bir sekilde piyasada eksik rekabet
sartlarin1 olusturmaktadir. Hymer’e gére “istenmeyen” digsal eksik rekabet unsurlarinin
piyasalarda ortaya ¢ikmasi ve “istenir” eksik rekabet unsurlarinin firmalar tarafindan

olusturulabilme olanagi firmalar1 uluslararasi alanda genislemeye sevk etmektedir.
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Firmalarin 6zellikle oligopolistik rekabet olan piyasalarda dikey biitiinlesme yoluna
basvurmalart da bu nedenledir. Bir baska deyisle firmalar istenmeyen dissal rekabet
kosullar1 ile basa cikabilmek icin istedikleri eksik rekabet kosullarini yaratmaktadir
(Liangsheng, 1992: 28-29). Hymer, yabanci yatirimlarin, farkli {ilkelerde belirli
aktiviteleri yiirliten firmalarin esit olmayan yeteneklerinin bir sonucu oldugunu iddia
etmektedir. Kindleberger ise, DYSY ’nin diger sermaye hareketlerinden farkli oldugunu,
bu yatirnmlarin teknolojik ve yonetimsel iistiinliiklerin kullanimina olanak tanirken,
farkli derecelerde piyasa kontroliinii sagladigini ileri siirmektedir. Biitiin bunlarin
sonucunda iretimde yatay ve dikey biitiinlesmeye gidilirken girdi saglamanin
glivenceye alinmasi ve maliyet avantajlari yaratilmasi gibi nedenlerle iiretim farkli

tilkelerde yayginlastirilabilir (Seyidoglu, 2001: 775).

1.4.3. i¢sellestirme Kurami

1976 yilinda Buckley ve Casson yaptiklart bu ¢alismayla, Vernon’un iiriin
donemleri teorisinin eksikliklerinin ig¢sellestirmeye gidilerek giderilebilecegini ileri

stirmiislerdir.

Bu yaklasima gore; piyasa fiyatlarin1 belirlemede karsilasilan zorluklardan
dolayi, piyasada ticaret yoluyla ortaya c¢ikan islemler bazen c¢ok maliyetli
olabilmektedir. Bdyle durumlarda ise firmanin bu islemleri kendi biinyesinde
igsellestirmesi daha ekonomik olmaktadir. Firma, piyasada miibadelesi yapilamayan
ancak firmanin genisleme siirecinde kendi icinde ortaya g¢ikan kaynaklari kullanirsa
islemsel maliyetler acisindan avantajli olmaktadir. I¢sellestirme yoluyla firma igsel bir
piyasa olusturarak kendisini piyasadaki aksak rekabetin olumsuz etkilerinden kurtarmis
olmaktadir. Igsellestirmenin ortaya c¢ikardign faydalarin, icsellestirme maliyetinden
yiiksek olmasi firmalar i¢in en 6nemli kosuldur. Firmanin optimal 6lgegi daha fazla
i¢sellestirmeye gidilmesinin yaratacagi marjinal fayda ve marjinal maliyetin birbirine

esit oldugu yerde gerceklesmektedir.

Icsellestirme teorisi, ticarete konu olmus mallarin piyasalarindaki tam rekabet
kurallarinin islememesi olgusuyla DYSY’yi agiklamaya c¢alisan bir teoridir. Bu teoriye
gore, islem maliyetlerinin olusumuna sebep olan piyasa bozukluklari piyasanin tam

kontrolii ve sahiplik avantajlarindan yararlanilarak minimize edilebilir. Bdylece teori,
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CUS’larin nasil var olduklarini ve faaliyet gosterdigi iilkelerdeki yerli rakiplere ragmen

nasil hayatta kalabildigini aciklamaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005: 35).

Buckley ve Casson’un yapilandirdigi bu teoriye gore, pazar aksakliklari
sebebiyle bazi piyasa islemlerini pazara dahil olarak yapmaktansa firma iginde
icsellestirmek daha etkindir. Buckley ve Jasson’a gore icsellestirmeye neden olan
sebepler sunlardir (Candemir, 2006a: 25):

- Kaynaklarin uzun vadeli kontrolii gerekli oldugunda

- Pazar giiciinii kendi ¢ikarlarina kullanmak gerektiginde

- Gayri maddi varliklarin fiyatlarinin belirlenmesinde sorunlar ¢iktiginda

- Uluslararasi alanda hiikiimet miidahalelerinden kurtulmak gerektiginde

I¢sellestirme teorisi, ticarete konu olmus mallarin piyasalarindaki tam rekabet
kurallarinin islememesi olgusuyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamaya
calisgan bir teoridir. Bu yaklasima goére piyasa fiyatlari1 belirlemede karsilasilan
zorluklardan dolay1, piyasada ticaret yoluyla ortaya ¢ikan islemler bazen ¢ok maliyetli
olabilmektedir. Bu teoriye gore islem maliyetlerinin olusumuna sebep olan piyasa
bozukluklar1 piyasanin tam kontrolii ve sahiplik avantajlarindan yararlanilarak minimize
edilebilir. Statik bir ¢aligma catis1 olusturan bu teori ¢ergevesinde firmalar, aksak rekabet
piyasalarin1 igsellestirmenin maliyeti, faydasindan daha fazla oluncaya kadar
igsellestireceklerdir. Yani igsellestirmeden elde edilebilecek marjinal fayda bu siireg
dolayistyla katlanilan marjinal maliyete esit oluncaya kadar igsellestirme devam

edecektir (Batmaz ve Tunca, 2005: 36).

Buckley-Jasson tarafindan ortaya konulan igsellestirme kurami aksak pazar
kuramma dayanmaktadir. CUS’lar bazi pazarlarin organizasyonlarini igsellestirme
cabalar1 sonucu ortaya c¢ikmistir. Yabanci iilkelerde iiretim birimleri kuran CUS’lar
firmaya 0zgili avantajlart icsellestirerek pazar aksakligini yaratabilirler. Firmanin sahip
oldugu teknolojik, yonetsel ve pazarlama bilgisi firmaya 6zgii avantajlardir. Firma sahip
oldugu bu bilgiyi igsellestirerek firma i¢inde bir ara girdi olarak kullanmak amaciyla
yabanci iilkelerde iiretim birimleri kurar. CUS’larin dis pazar aksakliklarini yenebilmesi
icin, bir pazar1 kapatabilmesi veya igsel aksakliklar tiretebilmesi gerekmektedir.

(Candemir, 2006a: 25)
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Icsellestirme teorisine gore bir firmanm iilke icinde iiretim yapip yabanci
piyasalara ihracat yolunu se¢mesi durumunda, piyasanin dagitim servislerini
icsellestirmesi veya bagimsiz bir sirket ya da dagitimciyla sozlesmeye dayali bir
anlagma arasinda se¢im yapmasi gerekmektedir. Firmanin kendi tilkesi i¢erisinde iiretim
yapip ihracat yolunu se¢mek istememesi durumunda ise kendi avantajlarini yabanci
iilkedeki girisimlere lisans ya da yonetimsel anlagmalarla satma alternatifi vardir. Bu
durumda bir diger yontem ise firmanin yabanci imalati icsellestirerek kendisinin
gerceklestirilmesidir. Biitiin bu alternatifler yukarida da bahsedildigi gibi firmanin kars1
karsiya bulundugu islem maliyetlerinin yapist ve hacmiyle yakindan iligkilidir. Bu
kararin verilmesinde etkili olan faktorler ise glimriik tarifeleri, mali yiikiimliiliikler ve

kur riskinden dogan maliyetlerdir.

Islem maliyetleri teorisyenleri hiyerarsik yonetim sisteminin, uluslararasi bilgi
transferinde fiyat mekanizmasindan daha etkin oldugunu iddia etmektedir. Ciinkii
icsellestirme giiveni arttirmakta, islem maliyetlerinin azalmasina yol acan piyasa tiyeleri
arasindaki firsatgilig1 azaltmaktadir. Diger bir deyisle hiyerarsik yonetim firsat¢ilig

azaltabildigi slirece islem maliyetleri de azalacaktir (Batmaz ve Tunca, 2005: 36).

Ara-mal piyasalarinin uluslararasi igsellestirilmesinde su etkenler 6nemlidir:
- Ulastirma maliyetleri yiiksek maliyetli, ticaret engelleri fazlaysa

- D1 piyasa hakkinda bilgi edinememe riski ytliksekse

- Alic1 ve satici arasinda bilgi asimetrisi varsa

- Piyasa islemlerinin maliyetini arttirict durumlar varsa

Icsellestirme yaklasimmin dogrudan yabanci yatirimlar teorisine yaptigi en
onemli katki, firmalarin neden yurtdisina lisans anlagmalari, yonetim anlasmalar1 gibi
yollarla degil de, dogrudan yabanci yatirnmlar yoluyla gittiklerini agiklayabilmis
olmasidir. Ayrica igsellestirme teorisi sadece CUS’larin ortaya ¢ikisina veya biiyiimesine
aciklamalar getirmekle kalmayip, genel olarak firmanin bir ekonomik organizasyon
olarak var olma nedenine de agiklamalar getirmistir. Bu 6zelligi yerel bazli bir firmanin
da bir CUS gibi, i¢sellestirmenin faydalari ile maliyetlerini dengeleme yoniinde hareket

edecegi varsayimindan kaynaklanmaktadir ( Karaguka, 2001: 54).
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Ozetlemek gerekirse igsellestirme teorisine gore; sirketlerin mal ve hizmet
tiretebilmeleri, arastirma ve gelistirme faaliyetleri, yonetim, organizasyon gibi {iretim
siireglerini etkileyen bazi faktorlere baghdir. Sirketler faaliyet alanlar1 iginde
koordinasyon ve isbirligi saglamak amaciyla, bu faaliyet alanlarini igeren piyasalari
sirket sistemi i¢ine toplarlar. Yani i¢sellestirme teorisi, genel olarak, ulusal bir firmanin
sahip oldugu avantajlar1 diger iilkelere baska lisans anlasmasi, ortak girisim ve benzeri

yollarla degil DYSY ile kendine bagli bir sube kurarak transfer ettigini agiklamaktadir.

1.4.4. Eklektik Paradigma (OLI Paradigmasi)

1977 yilinda yaptig1 calismayla Hymer’in tezini gelistiren Dunning, bir ¢okuluslu
isletme DYSY yapmasi i¢in gerekli kosullar1 kapsamli bir sekilde agiklamaya calisan ilk
arastirmaci olarak CUS teorisinin gercek kurucusu olarak kabul edilmektedir (Candemir,
2006a: 26). Bu teori DYSY teorileri arasinda kapsami en genis olan teoridir. Dunning bu
teoriyi gelistirirken kendinden oOnceki birgok c¢alismay1 bir araya getirmis “eklektik”

kapsamli bir teori yaratmustir.

DYSY’nin olusumunu agiklamada en c¢ok kabul gormiis teorilerden Eklektik
Paradigma’nin yaraticist Dunning’in ¢ikarsamalart DYSY nin nasil yapildigim1 ve
nerede yapilacagini belirleyen faktorleri agiklamaya yoneliktir. Eklektik paradigma
genel olarak ii¢ temel sorunun cevabini aramaktadir. Bu sorularda, firmalarin neden
uluslararasi islemlere girdigi, uluslararasi iglemler arasindan (dogrudan yatirim ya da
thracat) hangisinin tercih edilecegi ve eger firma dogrudan yatirimi tercih ederse bu
yatirnmin nerede yapilacagi ile ilgilidir. Dunning, c¢okuluslu sirketler tarafindan
istlenilen yabanci yatirimlarin temelde bu ii¢ sorunun ve bunlarin temsil ettigi
avantajlarin karsilikli etkilesimleri sonucunda belirlenecegini vurgulamistir (Batmaz ve

Tunca, 2005: 39).

Eklektik paradigmanin isleyisi Sekil 1.2 ile anlatilmaya calisilmistir. Bu teorinin
isleyisinde sahiplik, igsellestirme ve bolgesel avantajlar siralidir. Oncelikle sahiplik

avantaj1 mutlaka olmali, ardindan igsellestirme ve bolgesel avantajlar gelmelidir.
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Miilkiyet Avantaij J > | (=l Nicin Uluslararasi yatinm? i
——
igsellestirme Avantaji J e ———

Bblgesel Avantajlar J > Nerede? [l Nerede yatinm yapiimali? J

Sekil 1.2 Eklektik Paradigmanin Isleyis Siireci

Kaynak: Karaguka, M. (2001). Dogrudan Yabanci Yatirumlarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri ve
Bir Uygulama, (Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiist

Sekil 1.2°de goriilen bu avantajlar daha detayli olarak su sekilde incelenebilir
(Candemir, 2006a: 26) :

- Miilkiyet Avantajlari (Ownership Advantages — O ) : Cokuluslu isletmelerin
sahip oldugu isletmeye Ozgii fikri sinai miilkiyet haklari, teknolojik
iistiinliikler, organizasyon ve yoOnetim modelleri, ticari markalar, dagitim
kanallari, bilgi ve finans kaynaklarina erisimdeki istiinliikler, isletmenin
Ol¢cek biiytikliigiinden dolay1 elde ettigi ucuz girdi temin edebilme ve 6lgek
ekonomilerinden yararlanabilme imkani ¢okuluslu isletmelere ev sahibi {ilke
isletmeleri karsisinda avantaj saglamaktadir.

- Bolgesel Avantajlar (Location Advantages — L ) : DYSY nin hangi iilkede
yapilacagini belirleyen avantajlardir. Cokuluslu isletmelerin yatirim projesinin
hangi iilkede veya hangi bdlgede hayata gecirecegine, yatirimin 6zelliklerine
ve yatirim yapilacak yerin sagladigi avantajlart géz onilinde bulundurarak
karar verirler. Faktor maliyetleri ve verimliligi, yatirnmer iilke ile ev sahibi
iilke arasindaki uzaklik, Pazar biiytikliigii, dogal kaynaklarin bollugu, glimriik
tarifeleri, ev sahibi {ilkenin bir bdlgesel ekonomik biitiinlesmeye liye olmasi,
altyapinin yeterliligi, yatirim tesvikleri, sosyal yap1 ve kiiltiir benzerlikleri gibi
unsurlar yatirim yerinin saglayacagi avantajlar arasinda sayilabilir.

- lIcsellestirme Avantajlart (Internalisation Advantages — I ) : Cokuluslu
isletmenin miilkiyet avantaji nedeniyle elinde bulundurdugu varliklarini
lisans verme, franchising anlagmasi yapma gibi yontemlerle ev sahibi lilke
isletmelerine kullandirmak yerine kendi kuracagi yavru isletme ile yerel

piyasada faaliyet gostermeyi tercih etmesidir. Ev sahibi iilke isletmeleri ile
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lisans anlasmas1 yapmanin farkli bir hukuki ve idari yapiya daha kolay uyum
saglama, piyasaya giris maliyetlerini diisiik tutma gibi avantajlar1 olmasina
ragmen; c¢okuluslu isletmeler tarafindan lisans yoluyla kullandirilan
teknolojinin, taraflar arasinda bir uyusmazlik ortaya c¢iktiginda lisans alan
isletme tarafindan taklit edilebilme riski, lisans anlasmasina konu olan
teknolojinin veya know-how’un nitelikli is giicii tarafindan kullanilmasi
gerekliligi  gibi  faktorler nedeniyle DYSY, lisanslamaya tercih
edilebilmektedir.

Sonug olarak firmalarin yabanci iilkede yatirim yapmalari, eklektik paradigmaya
gore dort sartin yerine getirilmesine bagli olacaktir (Dunning, 1992a: 79). Bu sartlar;

1-) Firmanin bulundugu ya da bulunmay: diisiindiigli pazarlardaki rakiplerine
kiyasla sahip oldugu miilkiyet avantajlarin1 gliclendirmesi, genisletmesi. Bu avantajlar ve
onlarin kullanilmas1 firmalarin refah yaratici kapasitelerinin ve boylelikle de sahip
olduklar1 varliklarin hacminin artmasina yol acacaktir.

2-) Birinci kosul yerine getirildiginde, firmanin miilkiyet avantajlarini kiralamak
ya da satmak yerine kendisinin kullanilmasinin avantajli oldugunun farkina varmasi
gerekir. Bunlar, piyasanin igsellestirilmesi avantaji olarak adlandirilir. Bu avantajin
kullanilmasi firmaya daha biiyiik tekel karlarina ulagmasina olanak verirken, hiyerarsik
bir yap1 igerisinde daha etkin bir organizasyon semas1 da olusturabilmektedir.

3-) Birinci ve ikinci kosullar gergeklesince, firmanin kiiresel anlamda ¢ikarlarini
gerceklestirmek, miilkiyet avantajlarini kullanabilmek amaciyla kendisine uygun yabanci
bir yer se¢imine gitmesi gerekir. Kaynaklarin ve kapasitelerin esit dagilmadig varsayimi
altinda ve buna bagli olarak bazi iilkelerin sahip olduklar1 yerlesim yeri avantajlari,
firmalarin daha karli calisabilmesine olanak taniyacaktir.

4-) Bu gercevede OLI avantajlarinin firma acisindan olusumuyla, uzun dénemli

yOnetim stratejisi ile uluslararasi iiretime gecis yapilmasidir (Batmaz ve Tunca, 2005: 76)

1.4.5. Diger Teoriler

Ana akim teorilerinden baska bir de diger teoriler vardir. Bu teoriler ana akim
teoriler kadar popiiler olmasalar da ana akim teorilerinin gelistirilmesine O6nemli

katkilarda bulunmuslardir.
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a) Oligopolistik Tepki Yaklasimi

Savunma amacghh DYSY igin “Lideri Izleme Kurami™mi gelistiren
Knickerbocker’a gore bir oligopolistik endiistride eger isletmelerden biri dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina girisirse, diger rakip isletmelerde ¢ok hizli bir sekilde
ayni piyasada savunma yatirimlar1 yapacaktir. Temel 6zelligi firmalar aras1 karsilikli
bagimlilik olan oligopolistik piyasada, birbirine etki edebilecek kadar az ayida firma
bulundugundan, her hangi bir firmanin iiretimle ilgili fiyat, satis konularindaki karar
diger firmalar1 yakindan ilgilendirmektedir. Bu tiir endiistrilerde rakip firmalarin birinin
yatirim yapmasi halinde, diger firmalarin oncii firmay1 izlemesi oligopolistik tepki
sonucudur. Ciinkii oligopol piyasalarda firmalar, tipki bir satrang oyuncusu gibi
rakibinin sonraki hamlesini tahmin etmek ve buna gore savunma veya saldir1 taktikleri

gelistirmek durumundadir (Candemir, 2006a: 24).

b) Aliber’in Farkli Para Bélgeleri Kurami

Aliber, Hymer hipotezini farkli para alanlarmin varligina bagl olarak yeniden
incelemistir. Aliber; giiglii paralara sahip olan {iilke firmalarinin daha ucuz maliyetle
borg¢lanabileceklerini ve bu nedenle zayif paralara sahip iilkelerde riskli yatirimlara
girisebileceklerini ileri siirmektedir. Bu model uluslararasi sermaye ve doviz
piyasalarindaki aksakliklar tizerine kurulmustur. Aliber yine tilkelerin farkli “giimriik ve
para alanlar1” i¢inde yer almalarindan yola ¢ikarak DYSY’yi agiklamaya c¢aligmustir.
Eger iilkeler ayn1 para alaninda farkli glimriik alaninda iseler devaliiasyon ve doviz kuru
kontrolleri de olmayacaktir. Boyle bir durumda DYSY karar1 pazarin biiyiikligi,
hammadde kaynaklari, faktor fiyatlar1 gibi faktorlere bagl olacaktir (Aliber, 1970: 21).

¢) Hirsch Modeli

Hirsch uluslararasi yatirima yonelen firmalarin bilgi birikimleri ve teknoloji
seviyesine agirlik vermistir. Model, firmanin dis pazara agilmasini hangi kosullarda
sagladigini, ne zaman ihracat yoluyla ne zaman dis yatirnm yoluyla agilacagi sorularini
cevaplamaya calismaktadir. Hirsch, baslangi¢c olarak oligopolistik bir piyasada karini
maksimize etmeye amaclayan bir firmanin uluslararasi ticaret ve yatirim stratejisini,
firma, kurulus yeri ve endiistriyel organizasyon kuramlar ile agiklanmasi gerektigini

ortaya koymaktadir.
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d) Genel Denge Yaklasimi

Genel denge yaklasimina goére DYSY ortalama kar oraninin yiiksek oldugu
yerler tarafindan da ¢ekilebilir. Portfoy yatirnmlart bu kazang oranlarinin
dengelenmesinde tahvil piyasalarindaki bilgi eksikligi nedeniyle etkili olamaz. Bu
durumda kazan¢ oranlarinin  esitlenmesi yalmizca DYSY akimi  yoluyla
gerceklesebilmektedir. Ancak bu siire¢ kendi kendini imha eden bir yapiya sahiptir.
Yiiksek gelir oranl tilkelerden diisiik gelir oranl iilkelere yapilan yatirimlar gelir

oranlar1 dengeye gelinceye kadar devam edip sonrasinda durmaktadir (Calvet, 1981:

45).

e) Giimriik Duvart Teorisi

DYSY’nin 6nemli bir uyaricisi olarak ticarete konu olan glimriikler ve diger
engeller uzun bir siiredir pek ¢ok calismaya konu olmustur. Ulkeler yiiksek giimriik
vergileri uygulayarak {iriinlerini bu piyasalara satan firmalarin ihracat yapmasina engel
olurlar. Bu durumda firmalar giimriik duvarinin arkasinda korunan piyasalarda iiretim
yapmay1 daha karli bulacaklar ve yatirimlarin1 bu alanlara kaydiracaklardir (Buckley

vd., 1990: 7).

/) Dikey ve Yatay Orgiitlenme Teorisi

Bir firmayr cokuluslu olmaya yonelten iki temel sebep vardir. Biri yerel
piyasaya daha iyi hizmet etmek, digeri ise daha diisiik maliyetli iiriinler elde etmektir.
Yerel piyasalara hizmeti amaglayan DYSY genellikle yatay dogrudan yabanci sermaye
olarak adlandirilir. Farkli iilkelerde kurulan ¢esitli fabrikalarda iiretim siirecinin
kopyalanmasini igerdigi i¢in bu adi alir. Diger taraftan diisiik maliyetli ¢iktilar1 arayan

DYSY’ye de dikey DYSY denmektedir.

g) Caves Ekonomileri

Caves’e gore DYSY ii¢ sebebe dayandirilabilir: Soyut sermaye, ¢ok tesisli
isletmeler ve girisimei 6zellikleri. Caves’e gore bir firma yurt disinda bir yatirnm yapmak
istiyorsa elindeki nitelik hem o iilkede iiretim yapan yerli firmalarin yerli olmaktan
kaynaklanan avantajlari1 gegmeli, hem de firma DYSY’nin ihracat ve lisanslamadan

daha avantajli oldugu kararina varabilmektedir (Caves, 1971: 5).
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1.5. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ EKONOMIK
ETKILERI

Yabanci sermaye, kiiresellesme egiliminin artmasina bagli olarak ortaya cikan
ekonomi politikalarindaki liberallesme, sermayenin serbest dolasimi, ticarette
serbestlesme ve tiiketici aliskanliklarinin birbirine yakinlagmasi gibi faktorlerle birlikte
gelismis ve gelismekte olan tiim iilkeler i¢in ¢ok Onemli bir konu haline gelmistir.
Gelismekte olan iilkelere gelen CUS yatirimlar bu iilkelerde, aslinda gelismis iilkelerde
olabilecek etkilerden ¢ok daha farkli olarak, olumlu veya olumsuz yonde etkiler meydana
getirebilmektedir (Blomstéorm ve Kokko, 1996: 2). Calismanin bu kisminda; bahsedilen

etkilerin olumlu-olumsuz yonleri ile dereceleri incelenmektedir.

1.5.1. Olumlu Ekonomik Etkileri

Temel sorunu ve hedefi daha cok, daha ¢abuk ve daha dengeli bicimde
biiyliyebilmek olan az gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerine DYSY ’nin en
onemli katkilari, yaptig1 sermaye aktarimi ve llkeye teknoloji ve bilgi birikimidir.
DYSY ’nin olumlu etkilerini genel olarak; istihdam yaratmasi, teknoloji transferi, teknik
ve yonetsel becerilerin artmasi, diinya pazarina ulasilabilmesi icin uluslararasi ticareti
arttirict yeni imkanlarin saglanmasi seklinde siralayabiliriz. Genel olarak; sermaye
yabanci veya yerli olsun biiylimeyi besler ve bu sermaye karlari ekonominin tiimiine
yayilir. Bu nedenle DYSY baslangigta yalniz bazi sektorlerin biiyiimesini saglasa da,
ekonomideki dualitik yapiyr kuvvetlendirerek, uzun doénemde gelir dagiliminin

diizelmesi yoniinde katki saglayacaktir (Tsai, 1995: 470).

Yabanci sermaye; ev sahibi lilkenin sermaye birikimine ve {liretim kapasitesine
dolaysiz olarak katkida bulunur. Az gelismis olmanin baglica 6zelligi sermaye
birikiminin yetersizligidir. Yabanci sermaye hem baslangigta getirdigi sermaye ile hem
de sagladigi karlar1 yeniden yatirima doniistiirerek gittigi iilkenin iiretim kapasitesini
arttirir. Bununla birlikte yabanci sermaye yerli ekonomiye de dinamizm kazandirir ve i¢
rekabeti arttirir. Yerli sanayinin tekelci bir yapiya sahip olmasi durumunda yeni
sirketlerin piyasaya girisi, tekelciligi kirarak tekelciligin genislemesine ve fiyatlarin
diismesine neden olur. Ayrica yabanci sermaye, yaratici yeni is olanaklar ile {ilkenin
igsizlik sorunun c¢oziimiine katki saglayabilir (Seyidoglu, 2001: 688-695). Bunlarin
disinda yabanci sermayenin elde ettigi net kar lizerinden 6dedigi vergiler de ev sahibi

tilkenin gelir kaynaklarindan biridir ve yatirimlar iiretimi uyardigi siirece istihdam
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artiglarin1 ve {iretimin verimliliginin artmasmin da tetikleyerek GSMH’yi arttiric1 bir
etkide bulunurlar. Ve dogrudan yatirimlar ithal ikameci kalkinma modeli uygulayan
iilke ekonomilerine yoneldigi zaman ekonominin disa aciklik derecesini arttirir.
DYSY ’nin yatirim yapilan iilke tizerindeki olumlu etkileri ¢ok ¢esitli olmasina ragmen
temel olarak; gelir etkisi, Odemeler dengesi etkisi, istthdam ve iicretlere etkisi ile

teknoloji etkisi seklinde siniflandirmak miimkiindiir.

1.5.1.1. Milli Gelir Uzerine Etkisi

DYSY’nin iiretimde bulunduklari {ilkelerin GSMH’lerine katkilar1 goz ardi
edilemeyecek miktarlara ulagsmistir. DYSY nin iilke ekonomisine net katkisi, DYSY
ciktisindan ithal girdilerin diisiilmesiyle bulunur. Kalan ise DYSY’nin o ekonomiye

sagladig faydadir.
Fayda=G-M (G: Gelir, M: Girdi Maliyeti)

Bulunan rakam, DY SY ’nin tilkede yarattig1 net katma degeri ifade ederken, ayni
zamanda iiretim faktorlerine 6denen miktar ile yatirnm yapan sirketin kendi iilkesine
transfer ettigi miitesebbis hizmetlerin karsiligin1 kapsamaktadir (Seyidoglu, 2001: 70-
75). Bu durumda;

R: Uretim Faktérlerine Odenen (Ucret, Faiz, Kira, Kar) Miktar
T: Miitesebbislik Hizmetleri Karsiigi Ulkeden Transfer Edilen Kar Miktarini

temsil ediyorsa,
Fayda=G-M=R+T olarak ifade edebiliriz.

Olusturdugumuz bu geleneksel katma deger formiiliinde, yabanci sermayenin
kullandig1 yerli iretim faktorlerinin alternatif maliyetleri dikkate alinmadigindan
yatirimin net milli gelir katkisinin degerlendirilmesinde yeterli degildir. Yerli iiretim
faktorlerinin yabanci yatirimcilar tarafindan kullanilmamasi durumunda yaratacaklari
hasilanin degeri bu faktorlerin firsat maliyetidir. Bu kaynaklar yabanci sermaye
tarafindan istihdam edilmeyip bos ve atil kalacak olsaydi, firsat maliyetleri sifir
olacakti. Tam tersine ayni kaynaklar yerli kuruluslarca da verimli bir sekilde

kullanilabilecekken yabanci kuruluglar tarafindan kullaniliyorsa bunlara firsat maliyeti,
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hizmetleri karsiliginda yeni kurulus tarafindan kendilerine 6denen degere esit olacaktir.

Bu durumda yerli iiretim maliyetlerine (F) hesaba katan fayda formiilii su hale gelir;

Fayda=(R+T)-F

Simdiye kadar yapilan aciklamalarda DYSY’den elde edilen toplam fayda
gosterilmistir. Ancak bu faydanin elde edilmesi i¢in digsal ekonomiler ve digsal eksi
ekonomilerin olusturdugu dolayli fayda goz Oniine alinmalidir. Buradaki “digsal
ekonomik etki”, yabanci kuruluslarin sagladigi rekabet sayesinde yerli kuruluslarin
yaratict giliciiniin arttirilmasi sonucu daha verimli ve etkin c¢aligmalariyla milli gelire

olan katkisidir.

Bunun aksine “digsal eksi ekonomiler”, yabanci kurulusun getirdigi sermaye
yogun teknolojiyle issizlik sorununun ¢éziimiinde katki saglayamamasi, rekabet giiciiyle
yerli kuruluslarin goziinii korkutmasi gibi nedenlerle ortaya ¢ikmakta ve olumlu etkileri

azaltmaktadir (Seyidoglu, 2001: 74):

N: Net Digsal Ekonomi (Dissal Ekonomi — Digsal Eksi Ekonomi)

Net digsal ekonomileri de modelle ekleyerek formiilii su sekilde yazabiliriz:

Fayda=(R+T)—-(F+D)

DYSY ’nin yaratmis oldugu son bir agiklama da bu yatirimlarin elde ettikleri net
gelir lizerinden ev sahibi iilkeye o6dedikleri vergi hakkindadir. Bu vergi (V) ile ve

sirketin vergiyi 6dedikten sonraki gelirini de (VQ) ile gosterirsek;

Fayda=(R+VG+V)—-(F+D) seklinde gosterilecektir.

Dogrudan yabanci yatinmin ev sahibi {ilkeye olan maliyeti, bu sirketce
kullanilan ve teknoloji dahil yabanci tiretim faktorlerine kér, faiz, yonetim ticreti, patent
hakki seklinde 6denen ve iilke digina transfer edilen 6demeler toplamidir. Maliyeti de
(C) ile gosterirsek, dogrudan yatinmin ev sahibi iilkeye sagladigi net fayda/maliyet
orani su sekilde gosterilecektir;

(R + VG + V) (F + D)

Fayda/Maliyet Orani =
C
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Eger bu oran 1’den biiyilkse DYSY’nin {ilke ekonomisine katkisi kendi
maliyetinden daha fazla olacak yani olumlu etki yaratacak, eger 1’den kiigiik ise
olumsuz etkiler ortaya cikacaktir. Bu nedenle DYSY ’nin iilke ekonomisine katkida

bulunup bulunmadig hala tizerinde tartisilan konulardan biridir.

1.5.1.2. Odemeler Bilancosuna EtKkisi

DYSY’nin ev sahibi iilke ihracatin1 nasil etkiledigi konusunda mevcut iki
goriisten ilki; DYSY ’nin iilkenin ihracatinin yerine gecerek olumsuz yonde etkiledigini,
ikincisi ise DYSY nin daha Once ihracat yapilmayan alanlarda gerceklestigini ileri
siirerek iilke ihracatini olumlu yonde etkiledigini savunurlar (Kwon, 2002: 214).
Yabanci sermayenin getirdigi dovizler uzun dénemde ithalati ikame edici ve ihracati
arttirict etkiler yaratarak, gidilen iilkenin 6demeler dengesini diizelmesine katkida
bulunur. Fakat daha sonra yurt disina yapilan kar transferleri de 6demeler dengesini
olumsuz etkiler. Bu bakimdan ev sahibi iilkeler c¢ogunlukla yabanci sermaye
sirketlerinin kar transferlerini sinirlandirici diizenlemelerde bulunur ve bunlardan,

karlarint yeniden yatirima yoneltmelerini isterler (Seyidoglu, 2001: 687).

Dogrudan yabanci yatirim yapmak amaciyla gelen yatirimci 6ncelikle bir defaya
mahsus olarak zaten 6demeler dengesine olumlu etkide bulunur. Uretime gegtigi andan
itibaren ise gerek ihracat gerekse ithal ikamesi yoluyla 6demeler dengesini olumlu
etkilemeye devam ederken, diger taraftan iiretimde kullanilan ithal girdiler, kéar
transferleri, lisans ve diger yabanci faktor odemeleri 0demeler dengesi iizerinde
olumsuz etki yaratir. Yine son bir defaya mahsus olmak {izere yabanci sermayeyi sirket
tavsiye karar1 verdiginde veya ortaklik paym yerli sermayeye devrettiginde dnemli bir
miktarda sermaye transferi gerceklestirerek, 6demeler dengesi ilizerinde olumsuz bir

etkide bulunabilir (Karluk, 1999: 116).

Eger iilkelerin ithal ikameci endiistriden ihracata yonelik endiistriye donmesi ve
ihrag mallarinin iiretilmesi yayginlastirilmasi isteniyorsa, CUS’lar serbest ticaret i¢in
onemli bir faktér olabilir. Korumaci bir rejime sahip iilkelerde dogrudan yabanci
yatirimlarin artmasi {ilke igindeki sermaye verimliligi hatta kamu sektoriindeki
verimliligi arttirmakta, bu durumda iilkenin ihracatin1 ve d6demeler dengesini pozitif

yonde etkilemektedir (Batmaz ve Tunca, 2005: 55).
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Yabanci yatirimlarin 6demeler dengesine yapmis oldugu fayda ve maliyetleri

cebirsel olarak gosterirsek (Batmaz ve Tunca, 2005: 56):
Odemeler Dengesine Katki = K + X + IK

K: Ev sahibi iilkeye yapilan ilk sermaye akis1
X: Bagl sirket tarafindan gerceklestirilen ihracat

IK: Yaratilan ithal ikamesini gdstermektedir.
Odemeler Dengesine Maliyet = (T + P) + (M + UM) + GT

T: Ulkeden ¢ikarilan kar transferleri

P: Yabanci tiretim faktorlerine yapilan biitiin 6demeler

M: ithal mali girdileri

UM: Marjinal tiiketim egilimine bagl olarak yiiksek gelir tarafindan uyarilmis
ithalat

GT: Yatinmda meydana gelebilecek herhangi bir ¢6zlinme yani yabanci sermaye

payinin geriye transferini ifade etmektedir.

Bu ifadelerden hareketle, dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi iilkenin 6demeler
dengesine olan net fayda/maliyet oranini su sekilde gosterebiliriz:

K+ X+IiK

Net Fayda/Maliyet Orani1 =
(T+P)+ M+ UM + GT)

Agiktir ki bu oranin 1’den biiylik olmasi durumunda DYSY’nin ev sahibi
iilkenin 6demeler dengesi tizerindeki etkisi pozitif, aks durumda ise negatif olacaktir.
Uzun donemde, yabanci yatirimlarin 6demeler dengesi lizerindeki etkisini milli gelir

etkisinden ayr1 olarak diisiinmek imkansizdir (Karluk, 1983b: 26).

X -M=GSMH - (C +1+G)

X: Thracat, M: Ithalat
GSMH: Gayri safi milli hasila, C: Tiiketim harcamalar1

I: Yatirim harcamalari, G: Devlet harcamalarini gostermektedir.

Denklem kisaca ihracatin ithalattan fazla olmasi durumunda GSMH’nin mal ve

hizmet harcamalarindan daha biiylik oldugunu ifade etmektedir. Bu biiyiikliik ihracat
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fazlas1 kadardir. Yukaridaki denklem yabanci yatirimlarin milli gelirdeki artig etkisinin
esit veya daha biiyiikk miktarlarda yurtici harcamalarla dengelenmedigi durumlarda
O0demeler dengesini diizeltecegini gdstermektedir. Fakat uzun dénemde muhtemelen
yurtici harcamalarin GSMH’deki artisa uyum saglamasi s6z konusu oldugundan,
DYSY lerin 6demeler dengesine katkisi sifir ya da negatif yonde olabilecektir (Batmaz

ve Tunca, 2005: 57).

Yabanci sermaye yatirimlarinin 6demeler dengesi iizerindeki olumlu etkisinin
stireklilik kazanabilmesi icin, yabanci sermayenin uzun dénemde doviz kazandirici
0zelligini korumasi gerekir. Aksi takdirde yatirimlarin ithal girdilere bagimli olmasi ve
transferlerin getirilen sermayeyi asmasit durumunda olumsuz etkiler ortaya ¢ikar. Bu
olumsuz etkilerin en aza indirilebilmesi i¢in ev sahibi iilke bazi tedbirler alabilir,
ornegin elde edilen karlarin yeni yatirim alanlarina yonlendirilmesini tesvik edebilir

(Batmaz ve Tunca, 2005: 57).

1.5.1.3. istihdam ve Ucretler Uzerine Etkisi

DYSY nin yatirim yapilan iilke istihdamina etkisi gelis sekli ile iiretim yapacagi
sektor ve burada kullanilan teknolojinin emek veya sermaye yogun olmasina gore
farklilik gosterecektir. Ornegin; endiistri kesimine gelen DYSY istihdam arttirici etki
yaparken, DYSY mevcut yatirimlarla birleserek veya satin alma yoluyla iilkeye
geliyorsa istihdam yaratict etkisi olduk¢a smirli olacaktir. Yabanci sermaye
yatirimlarinin gittikleri tilkelerdeki istihdam etkileri iilkenin gelismislik durumuna gore
de degisiklik gosterir. Gelismekte olan tlkelere gelen yabanci sermaye, getirdigi
teknoloji ve bilgi birikimi ile istihdama dolayli ve dolaysiz etkilerde bulunur.
Sanayilesmis iilkelerde yatirimlarin gergeklesme bi¢imi dnem kazanirken gelismekte
olan {ilkelerde yabanci sermayenin kullandigi iiretim teknigi 6nem kazanmaktadir.
Gelismis tilkelerde yeni istihdam yaratilmasi icin yeni is yerlerinin ag¢ilmasi, mevcut is
yerlerinin CUS’lar tarafindan satin alinmasi tercih edilirken; gelismekte olan iilkelerde
emek yogun liretim tekniklerinin kullanilmasiyla istihdam sorununa ¢éziim bulunmasi
beklenmektedir (Candemir, 2006a: 58). Biiylik bir issizlik potansiyeline sahip az
gelismis {lilkeler agisindan, bu issizligi giderecek yatirimlarin kendi kaynaklariyla
gergeklestirme imkanlar1 yetersiz oldugundan DYSY istihdam agisindan elverisli bir
ortam olusturmaktadir ve DYSY ile birlikte gelen teknoloji ve bilgi birikimi dolayli ve

dolaysiz yollarla istthdama 6nemli katkilar saglamaktadir.
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Uretimin kiiresellesmesi sonucu, uluslararasi iiretim uluslararas: ticaret gibi bir
rol iistlenen CUS’larin 6zellikle istihdamin ve kalkinmanin gelismesine katkida
bulunan, milli ekonomik yapida da ihtisaslagsmaya ve yiiksek rekabet ile etkinlik ve
teknolojik kazanglar saglayan yapisiyla istihdama katkisi, faaliyetlerinin artigina ve

DYSY ’nin diinya ¢apinda gelismesine ve miktarina baghdir (Candemir, 2006a: 58).

DYSY ile iicretler arasindaki iligskinin agiklanabilmesi i¢in iki farkli soru vardir.
Birincisi ev sahibi iilkelerde emek piyasalarinin nasil isledigi ile ilgilidir. Digeri ise
DYSY girislerinin, firma biiytkligii, endiistri, sermaye yogunlugu, AR-GE yogunlugu
ve diger yabanci firmalarla ilgili karakteristik ozelliklerin, emek piyasalarini nasil

etkiledigi ile ilgilidir (Batmaz ve Tunca, 2005: 63-64).

Bu konuda yapilan ¢alismalar ve sonuglarina kisaca bir goz atalim: Taylor ve
Dreiffield, DYSY’nin {icret esitsizliginin {izerinde Onemli bir etkisi oldugunu
bulmuslardir. Yine Brown vd. de ¢aligmalarinda DYSY nin girdikleri yerel endiistri
tizerinde c¢alisma kosullarint diizeltici ve iicretleri arttirict etkileri oldugunu ileri
stirmiislerdir. Wu, Cin ekonomisi {izerinde yaptig1 c¢aligmalarda da ekonominin dis
piyasalara agilmasinin ve daha fazla yabanci yatirim ¢ekmesinin vasifli ve vasifsiz
isglicii ticretleri arasindaki farkin ag¢ilmasina neden oldugunu bulmustur. Aitken,
Harrison ve Lipsey’in g¢aligmasinda Meksika ve Veneziiella’da, ortalama endiistri
ticretlerinin yiikselmesinde yabanci yatirimlarin 6nemli bir etkisi oldugu gdosterilmistir.
Bu etki kalifiye isgiiciinde kalifiyesiz isgiiciine gore daha biiyiiktiir. Feenstra ve
Hanson’a gore DYSY, goreli iicretler ve kalifiye ile kalifiyesiz isgiiciiniin istihdami
acisindan Onemli neticelere sahiptir ve kalifiye isgiicii talebiyle pozitif bir sekilde

iligkilidir (Batmaz ve Tunca, 2005: 64-67).

1.5.1.4. Teknoloji Uzerine Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ileri teknolojinin gelismis ekonomilerden
gelismekte olan ekonomilere aktarilmasindaki onemli araglardan biridir. Genel olarak
gelismekte olan iilkeler yeni buluslarin, icatlarin ve dizaynlarin gelistirilmesinde gerekli
olan altyapiya sahip degillerdir. Yabanci yatirimlarla yasanan teknoloji yayilmasi ev
sahibi iilkenin diger kesimlerinde de yerli yatirimcilar1 cesaretlendirecek ve
verimliliklerini arttiracaktir. Bilindigi gibi ekonomik biiyiime ya iilkedeki iiretim

faktorlerindeki bir artisla ya da teknolojide meydana gelen gelismelerle ortaya
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cikmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmalarinda

teknolojik gelismenin oldukca 6nemli bir rolii vardir (Batmaz ve Tunca, 2005: 60-62 ).

Bilindigi gibi CUS’lar diinyadaki aragtirma ve AR-GE faaliyetlerinin biiyiik bir
cogunlugunu yerine getirmekte ve ileri teknolojinin biiyiik bir ¢cogunlugunu kontrolleri
altinda bulundurmaktadirlar. AR-GE faaliyetleri ve teknoloji birka¢ ana iilkede
yogunlasmis iken CUS’larin yatirimlari, liretimleri ve istthdam bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilkelere ve endiistrilere yayilmis durumdadir (Batmaz ve Tunca, 2005:
58). CUS’larin teknoloji alaninda gerceklestirdigi yenilikler gelismekte olan iilkelerin
kalkinmalarinda onemli rol oynamaktadir ve DYSY’ler ile yenilik bizzat CUS
tarafindan gelismekte olan iilkelere getirilmektedir. Burada gelismekte olan iilkelere
diisen sorumluluk teknolojik durgunluk ve ikili bir ekonomik yapi1 tuzagia diigmeden
dissal nitelikteki bu teknoloji ve know-how’u en kisa siirede i¢sel bir faktor haline

getirmektir (Terliksiz, 1988: 241).

DYSY teknolojinin etkili kullanimi1 ve teknoloji transferlerine li¢ 6nemli katkida
bulunabilir (UNCTAD, 1999: 35):

- Yerel piyasada yeni bir malin iiretiminde ve tiiketiminde daha Once
kullanilmayan yeni bir teknoloji ortaya ¢ikarabilir.

- Yabanci yatirim teknoloji departmaninda, bu teknolojiyi kullanmak igin
gereksinim duyacaglt yeni yeteneklerin yetistirilmesini ya da ortaya
¢cikmasini saglar.

- Yeni bir fikrin ortaya ¢ikist mevcut fikirleri arttirir ve yerel yenilikleri

canlandirir.

Ancak burada goz ardi edilmemesi gereken Onemli bir nokta mevcuttur;
teknoloji transferini miimkiin kilabilmek i¢in teknolojinin niteligine bagl olarak yeterli
sayida yetigsmis elemanin ev sahibi {ilke blinyesinde bulunmasi gerekir. Farkl: iilkelerin
tecriibelerine bakildiginda Hindistan ve Meksika gibi az sayida iilkenin ¢ok g¢esitli
sahalarda yeni teknolojiler 68renebilecek ekipler yetistirebildikleri goriilmektedir. Su an
itibariyle degerlendirildiginde, pek ¢ok gelismekte olan iilkenin gelismis insan giicii

varliginin istenilen diizeyin altinda oldugu agiktir.
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1.5.2. Olumsuz Ekonomik Etkileri

Her yabanci sermayenin, bir dnceki kisimda genel olarak iizerinde durulan
olumlu katkilar1 yarattigin1 sdylemek miimkiin degildir. S6z konusu bu olumlu etkilerin
yaninda elbette olumsuz etkileri de mevcuttur. DYSY nin olumsuz etkilerine gegmeden
once sunu sOylemek gerekir: Gerek iilkelerin izlemekte oldugu yabanci sermaye
politikalari, gerekse makroekonomik politikalarin farkliligi, sosyal ve kiiltiirel yapinin
tilkeden iilkeye farkli olmasi gibi sebeplerle, dogrudan yatirimlarin etkileri iilkeler
acisindan farklililk  gostermektedir. Genel olarak DYSY dilkenin ekonomik
kalkinmasinin ilk dénemlerinde mevcut olmayan tiretim faktorlerini iilkeye getirdigi
icin yararli olmaktadir. Fakat iilke gelistikce DYSY iilkenin ekonomik biiylimesine
engel olmaktadir. Ciinkii yabanci yatirimlarin kalkinmayla birlikte gelisen yerli
faktorleri kullanmadigi ve yerli tesebbiislere engel teskil ettigi savunulmaktadir.
Teknolojiyi kendi kosullarina uyarlama konusunda da diger biiylik CUS’lar gibi basarili

olamamakta ve daha az verimli ¢alismaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005: 50-67).

Bunlardan bazilarini su sekilde siralayabiliriz (Call, 1995: 356-357):

- Ilk sirada yer alan ve en onemli tedirginlik, DYSY’nin CUS’lar yoluyla
yatirim yapilan iilke ve ekonomisi iizerinde dominant bir karaktere sahip
olacagi ve boylelikle iilke ekonomisi ve siyasetinde bagimsizligin
korunamayacagi endisesidir.

- CUS’lar yatinnm yaptiklar iilkede ana iilkeye yonelik teknolojik bagimlilik
olusturabilirler. Bu 06zellikle gelismekte olan {ilkeler icin ham ve yari
islenmis tirlinler agisindan disa bagimlilik yaratmaktadir.

- CUS’lar ihra¢ yerine yatirim yolunu tercih ettiklerinden {ilke tarife ve vergi
kayiplariyla karsilagabilmektedir.

- Yabanci sermaye lilkeye ait madenleri ve islenmemis iiriinleri ucuza satin
alarak bu trlinlerin daha yiliksek katma degerlerine iilke ekonomisi yerine
kendi firmalarina mal edebilirler.

- Kullanilan iiretim metotlarinin tilke yapisiyla celismesi ve dualistik yapi
olusabilir.

- CUS’lar fiziki ve fiziki olmayan avantajlariyla yerli firmalar karsisinda ezici

bir rekabet listlinliigiine sahip olabilirler.
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DYSY iiretimde tiimiiyle ulusal bir nitelik tasimaz. Ciinkii cogu kez gidilen
iilkede iiretimin en son asamasi yapilir. Hammadde ve yari islenmis {iriinler ithalat
yoluyla disaridaki ana merkezden karsilanir. Bu ise yerli iiretimi disa bagimli kilmakta
ve lilkenin doviz rezervleri iizerine biiyiik bir baski dogurmaktadir (Seyidoglu, 2001:
666). Yabanci yatirimcilarin yatirnrm yaptiklar tilkede elde ettikleri karlar1 o iilkede
tekrar yatirirma doniistiirmeyip ana merkezlerine transfer etmeleri de, yatirim yapilan
iilkenin 6demeler bilangosu iizerinde olumsuz bir etki meydana getirecek bir diger
durumdur. Ayrica; DYSY nin &zellikleri itibariyle sahip olduklar1 denetim hakki ve
iretim araglar1 acisindan bakildiginda, bir plana bagli olmadan iilkeye giris izni verilen
yabanci sermaye, ana sektorleri ele gecirerek ekonomiyi denetim altina alabilir.
Bunlarin disinda yatirimei tlilkenin de kazanglar1 disinda potansiyel kayiplart s6z konusu
olabilir: DYSY nedeniyle iilke istthdam kaybina ugrayabilir. DYSY neticesinde ana
tilkenin teknolojik istiinliigli bitebilir, lilke sermaye ihrag¢ ettigi i¢in kisa hatta orta

vadede 6demeler bilangosu tizerinde negatif baski dogurabilir.

Ekonomik kalkinma siirecini DYSY yoluyla hizlandirmak isteyen {ilkeler, her
yatirimin projesini dikkatle inceleyerek kalkinmayi destekleyecek bir motor goérevi
gorecek yatirimlara onay verilmelidir. Yabanci sermaye yatirimcisi ile ev sahibi iilkenin
ekonomik ¢ikarlar1 uyum iginde olmalidir. “CUS ile ev sahibi iilkenin ekonomik
cikarlar1 bagdasabildigi silirece, yabanci sermaye yatirimlart iilke yararmadir”
(Seyidoglu, 2001: 672). Yani yabanci sermayenin lilkeye sagladig1 yararlart maksimize
edebilmek i¢in yatirimi alan iilke ve gerceklestiren sirketlerin ¢ikarlari arasinda optimal

bir denge kurulmalidir.



IKiINCi BOLUM
DUNYADA DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Cokuluslu isletmelerce yapilan DYSY 'nin tarihi kokenleri, isletmelerin kendi
tilkeleri disindaki iilkelerde iiretim, dagitim, pazarlama gibi faaliyetlerde bulunmaya
baslamalarina dayanir. Bu agidan bakildiginda ilk DYSY’nin 17. ve 18. yiizyillarda
Avrupa lilkelerinin somiirgecilik faaliyetleriyle basladigi sdylenebilir (Batmaz ve
Tunca, 2005: 9). 1800’1i yillarda dogal ve tarimsal kaynaklarla baslayan DYSY; yiin,
petrol, mineral, meyve gibi dogal ve tarimsal kaynaklar, kimyasal maddeler, ilag,
yiyecek, motorlu tasitlar, ulastirma ve savunma sanayii, finansal hizmetler, haberlesme,
makine, otelcilik ve miithendislik, elektronik esya, arastirma, turizm, egitim, gida, saglik
gibi sektorlerden bilgi islem, niikleer maddelere ve hizmet sektorii yatirimlarina kadar

uzanan bir degisim siireci gegirmistir (Tiirkiye Kalkinma Bankasi, 2003: 7).

DYSY’nin gelisim siirecine tarihsel acidan bakildiginda ise; yabanci sermaye
yatirrmlarmin II. Diinya savasina kadar daha c¢ok portfdy yatirnmlart seklinde
gerceklestigi ve bu tarihten sonra DYSY {izerine yogunlagsmaya basladigi goriiliir.
Ancak DYSY nin diinya ekonomisinin entegrasyonunda oynadigi rol 1970’li yillardan
sonra belirginlesmeye baglamistir (Batmaz ve Tunca, 2005: 8). Onceleri sermaye
acigmi kapamak, issizlige ¢Oziim getirmek, teknoloji saglamak gibi yararlar igin
beklenen yabanci sermaye zamanla sermaye ihra¢ eden iilkelerin politik ve ekonomik
destegini almak, tamitim, disa acilma, ¢evre koruma ve insan kaynaklarinin
gelistirilmesi gibi amagclar i¢in beklenmeye baslanmistir (Kutlu, 1998: 204). 1980’1
yillarda yabanci sermaye stogunun ¢ok fazla artmis olmasi diinya genelinde sirket
birlesmeleri ve sirket satin almalarinin artmasina bagl olarak yiiksek teknolojiye dayali
tiretim miktarinin artmasi ve gelisen bilgi teknolojisinin uluslararasi organizasyonlara
yansimas1 ile DYSY gerek konu itibariyle gerekse de sekil ve hacim itibariyle de
onemli degisiklikler yasamis, uluslararasi iligkilere bagli olarak ekonomik rekabet
siyasi rekabetin Oniine gegmis haberlesme ve bilgi teknolojisindeki gelismelerle diinya
ekonomisi kiiresel nitelik kazanmistir (Batmaz ve Tunca, 2005: 72). Diinya’da DYSY
akimlar1 Tablo 2.1°da goriilmektedir.
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Tablo 2.1 Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlar1 (1991-2000)(Milyon $)

BOLGE/EKONOMI ‘ 1991-1996° | 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘
Diinya ‘ 254326 | 481911 ‘ 666 028 ‘ 1079 083 ‘ 13929571 ‘
Gelismis Ekonomiler ‘ 154 641 | 269 654 ‘ 472 265 ‘ 824 642 ‘ 1120528 ‘
ABD ‘ 46 834 | 103 398 ‘ 174 434 ‘ 283 376 ‘ 314 007 ‘
Kanada | 6571 | 11577 | 22 809 | 24742 | 66 757 |
Japonya | 890 | 3225 | 3192 | 12 742 | 8323 |
Avrupa Birligi ‘ 87584 | 127 888 ‘ 249 934 ‘ 475 542 ‘ 683 893 ‘
Belgika ve Liiksemburg ‘ 10777 | 11 998 ‘ 22 691 ‘ 119 693 ‘ 88 739 ‘
Fransa ‘ 18 444 | 23174 ‘ 30984 ‘ 46 545 ‘ 43250 ‘
Almanya ‘ 4790 | 12 244 ‘ 24593 ‘ 55797 ‘ 203 080 ‘
ispanya ‘ 9512 | 7627 ‘ 11797 ‘ 15758 ‘ 37523 ‘
Hollanda ‘ 9086 | 11132 ‘ 36 964 ‘ 41187 ‘ 60313 ‘
ingiltere ‘ 16 463 | 33229 ‘ 74 324 ‘ 84238 ‘ 130 422 ‘
Gelismekte Olan Ekonomiler ‘ 91 502 | 193 224 ‘ 191 284 ‘ 229295 ‘ 246 057 ‘
Afrika | 4606 | 10 667 | 8928 | 12231 | 8 489 |
Misir | 714 | 887 | 1076 | 1065 | 1235 |
Fas ‘ 406 | 1188 ‘ 417 ‘ 1376 ‘ 423 ‘
Angola ‘ 346 | 412 ‘ 1114 ‘ 2471 ‘ 879 ‘
Nijerya ‘ 1264 | 1539 ‘ 1051 ‘ 1005 ‘ 930 ‘
Giiney Afrika ‘ 450 | 3817 ‘ 561 ‘ 1502 ‘ 888 ‘
Latin Amerika ve Karayipler ‘ 27 069 | 73275 ‘ 82 040 ‘ 108 255 ‘ 95358 ‘
Arjantin ‘ 4309 | 9 160 ‘ 7291 ‘ 23988 ‘ 11 657 ‘
Brezilya ‘ 3633 | 18 993 ‘ 28 856 ‘ 28578 ‘ 32779 ‘
Sili ‘ 2191 | 5271 ‘ 4628 ‘ 8761 ‘ 3639 ‘
Veneziiella | 1150 | 5536 | 4495 | 3290 | 4465 |
Meksika | 7351 | 14 160 | 12170 | 12 856 | 15 484 |
Asya ve Pasifik | 59 826 | 109 282 | 100316 | 108 809 | 142 209 |
Suudi Arabistan ‘ -201 | 3044 ‘ 4289 ‘ -780 ‘ -1884 ‘
Tiirkiye ‘ 751 | 805 ‘ 940 ‘ 783 ‘ 982 ‘
Cin ‘ 25476 | 44237 ‘ 43751 ‘ 40319 ‘ 40772 ‘
Hong Kong, Cin ‘ 6 057* | 11 368* ‘ 14 766 ‘ 24 580 ‘ 61939 ‘
Singapur ‘ 6 856 | 13533 ‘ 1594 ‘ 13 245 ‘ 12 464 ‘
Tayland ‘ 1964 | 3882 ‘ 7491 ‘ 6091 ‘ 3350 ‘
Kore Cum. ‘ 1234 | 2844 ‘ 5410 ‘ 9333 ‘ 9283 ‘
En Az Gelismis Ekonomiler ‘ 1713 | 3401 ‘ 4573 ‘ 5974 ‘ 3427 ‘
Tiim Gelismekte O.U.(CinHarig) | 66 061 | 148 98 | 147 533 | 18 976 | 205 285 |

Kaynak: UNCTAD,FDI/TNC database, WIR 2003 sf 249-252*Tahmini degerleri, * yillik ortalama

degerleri ifade etmektedir.
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DYSY’nin 1990-2000 yillarinda iilkeler arasindaki hareketi Tablo 2.1°de
gosterilmistir. Onceki dénemlerde oldugu gibi 1991-1996 yillari arasinda da DYSY’de
en yliksek pay1 yine gelismis iilkeler almistir. Diinya genelinde DYSY’de 1988 yilina
kadar ¢ok ciddi artiglar yasanmasa da gelismis iilkelerde yasanan ekonomik
durgunlugun atlatilmasiyla, 1997 yilinin sonunda meydana gelen Asya Krizi gelismekte
olan iilkelerin yabanci yatirimlar1 ¢cekme konusundaki performanslarini olumsuz yonde
etkilemis de olsa bu iilkelerin diinyadaki yabanci sermaye yatirimlarindan aldiklar1 pay
1996 yilinda ortalama 91 milyar dolar iken 2000 yilinda 264 milyar dolara ulasmis, az
gelismis tilkelerde bu 1limli havadan diigiik miktarlarda da olsa faydalanmiglardir. Ve
2000’11 yillar gelindiginde diinyada dolasan dogrudan yabanci sermaye 1 392 milyar

dolara ulasmustir.

Bu donemde genel olarak; hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde
DYSY’de toplam yatirnmlar agisindan 6nemi siirekli bir artis i¢inde olmus, oOzellikle
1990'lardan itibaren DYSY nin toplam yatirimlara orani, gelismekte olan {ilkelerde,
geligmis tilkelerin de iizerine ¢ikmig ve 1991-1997 arasinda gelismis iilkelerde DYSY
'nin toplam yatirimlara katkis1 ortalama ytizde 7 olurken, gelismekte olan iilkelerde yiizde

7,5 olarak gerceklesmistir (UNCTAD, 1999: 67-168).

DYSY’nin 2000 yillardan giiniimiize kadar izledigi trend ise 2.2°de

gosterilmistir:
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Tablo 2.2 Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlar1 (2001-2005) (Milyon $)

BOLGE/EKONOMI ‘ 2001 ‘ 2002 | 2003 ‘ 2004 | 2005
Diinya ‘ 853 852 ‘ 651 188 | 557 869 ‘ 710 755 | 916277
Gelismis Ekonomiler ‘ 589379 ‘ 460 343 | 358 539 ‘ 396 145 | 542312
ABD ‘ 143978 ‘ 30030 | 53 146 ‘ 122377 | 99 443
Kanada ‘ 28 809 ‘ 20 595 | 7615 ‘ 1533 | 33822
Japonya | 6243 | 9326 | 6324 | 7816 | 2775
Avrupa Birligi | 389432 | 374 360 | 253728 | 213 726 | 421 899
Belgika ve Liiksemburg | 88203 | | 37318 | 46 002 | 27376
Fransa | 55190 ‘ 51 505 | 42 498 ‘ 31371 | 63 576
Almanya | 33918 ‘ 38033 | 29202 ‘ -15113 | 32663
ispanya | 28 005 ‘ 21193 | 25926 ‘ 24761 | 22987
Hollanda ‘ 51244 ‘ 29 182 | 21742 ‘ 442 | 43 630
ingiltere ‘ 61958 ‘ 24945 | 16 778 ‘ 56214 | 164 530
Gelismekte Olan Ekonomiler ‘ 209 431 ‘ 162 145 | 175 138 ‘ 275 032 | 334285
Afrika ‘ 18 769 ‘ 10 998 | 18513 ‘ 17199 | 30 672
Misir ‘ 510 ‘ 647 | 237 ‘ 2151 | 5376
Fas ‘ 2 808 ‘ 428 | 2429 ‘ 1070 | 2933
Angola ‘ 2146 ‘ 1312 | 3505 ‘ 1449 | 24
Nijerya | 1104 | 1281 | 2171 | 2127 | 3 403
Giiney Afrika | 6789 | 754 | 1281 | 1530 | 7108
Latin Amerika ve Karayipler | 83 725 | 56 019 | 46 137 | 100 506 | 103 663
Arjantin | 3206 ‘ 1003 | 1652 ‘ 4274 | 4662
Brezilya | 22 457 ‘ 16 566 | 10 144 ‘ 18 146 | 15 066
Sili | 4477 ‘ 1603 | 4307 ‘ 7173 | 6 667
Veneziiella ‘ 3448 ‘ 1318 | 2659 ‘ 1518 | 2957
Meksika ‘ 25 334 ‘ 13 627 | 14 184 ‘ 18 674 | 18 055
Asya ve Pasifik ‘ 106 937 ‘ 95129 | 110 489 ‘ 157 328 | 199 951
Suudi Arabistan ‘ 20 ‘ - 350% | 778 ‘ 1942 | 4628
Tiirkiye ‘ 3264 ‘ 1037 | 1752 ‘ 2837 | 9 681
Cin ‘ 46 804 ‘ 52 700 | 53505 ‘ 60 630 | 52 406
Hong Kong, Cin | 23775 | 13718 | 13 624 | 34032 | 35 897
Singapur | 10 949 | 7 655 | 10376 | 14 820 | 20 033
Tayland | 3813 | 1068 | 1952 | 1414 | 3667
Kore | 3528 | 1972 | 3892 | 7727 | 7196
En Az Gelismis Ekonomiler | 5628 ‘ 5232 | 10 868 ‘ 8 740 | 9 680

Tiim Gelismekte O.U.(CinHarig) | 162 585 ‘ 109 445 | 121 633 ‘ 214 402 | 261 879

Kaynak: UNCTAD,FDI/TNC database, WIR 2003 sf 249-252 and WIR 2006 sf 299-302

*Tahmini degerler



Tablo 2.2°de gorildiigii gibi 2000 yilinda ulasilan 1,4 trilyon dolarlik tarihi
rekor seviyesinden sonra DYSY girisleri 2000 yilinda ulasti1 seviyeyi siirdliirememis
ve 2001,2002,2003 yillarindan bir 6nceki yila gore gerileme kaydetmistir. 2001 yilinda
yaklagik olarak %40°lik bir kiigiilme gostererek 823 milyar dolar seviyesinde
gergeklestirilmistir. 2002 yilinda da bir 6nceki yila gore yaklasik olarak %20’lik bir
kiigiilme meydana gelmis ve diinyadaki yabanci sermaye yatirimlar girisleri 651 milyar
dolara gerilemistir. 2003 yil1 ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlart agisindan
2000’11 yillardaki en biiylik gerilemenin yasandigi yil olmustur. Bunun nedenlerinden
biri gelismis {lilkelere olan DYSY akisinin azalmasidir. Akis 2002 yilindaki miktarin
%25°1 azalarak 367 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Diinya’da 111 iilkeye giren
DYSY artmis ve 82 iilkeye giren DYSY miktarinda azalma gergeklesmistir. ABD’ye
olan DYSY akist son 12 yilin en diislik seviyesine ulasarak %53’liik bir azaligla 30
milyar dolar olmustur. Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine olan akis da azalma meydana
gelerek 31 milyar dolardan 21 milyar dolara gerileme goriilmiistiir. Artis sadece
gelismekte olan iilkeler i¢in gegerli olmustur ve DYSY %9’luk bir artisla 172 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Ancak bu grup iilkeler icin tablo bir parca karmasiktir:
Afrika, Asya ve Pasifik’te artiglar goriilmiis ancak Latin Amerika ve Karayiplerde
devam eden azalislar goriilmiistiir. En az gelismis 50 iilke ise 7 miyar dolarlik yabanci
sermaye ¢ekebilmistir. 2004 yilinda DYSY girisleri 2003 yilina gére %3 artis gostermis
ve ii¢ yildir devam eden asagi yonlii hareket sona ermistir (UNCTAD, 2004: 15)
(Sekil 2.1).

N e T e P e L L = D ‘-'""""'-h =

1 200 - -
Gelismis Ekonomiler
Ty T O VO OO OPR e st A e Y AR e -
Gelismekte Olan Ekonomiler

800 T b
o Giiney Dogu &vrupa ve BOT Ulkeleri

1 I — -

2004
2005

2001
2002
2003

— - = = = - = = = o = T = = = = = T =

Sekil 2.1 Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlarinin Ulke Gruplarina
Gore Dagilimi (1980-2005) (Milyar Dolar)

Kaynak: UNCTAD, based on its FDI/TNC database (www.unctad.org/fdi statistics). World Investment
Report 2006
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Diinya’da dogrudan yabanci sermaye akimlarinin incelenmesinin akabinde Sekil
2.1 yardimu ile bu akimlarin tilke gruplarina gére dagilimi da incelenebilir. 21. yilizyilin
basindaki bu gelismelere ragmen, UNCTAD’m 2005 yili “Diinya Yatirim Raporu”na
gore; Diinya’da dogrudan yabanci yatirimlarda 1980°li yillarda baglayan artis egilimi
2004’te 2003°¢ oranla 15.547 milyon dolar artarak 648.146 milyon dolara ¢ikmuistir.
2005 yil1 basi itibariyle toplam DYSY stogu 9 trilyon dolara ulagmistir. Bu yatirimlar
70 bin ulus Gtesi isletme ve buna bagli 690 bin bagh sirket tarafindan gergeklestirilmis
ve bu bagh sirketlerin toplam satiglar1 19 trilyon dolara yaklagmistir. Yabanci
tilkelerdeki yatirimlari agisindan bakildiginda General Electric (ABD) liderligi elinde
tutmaktadir. General Electric, Vodafone (Ingiltere) ve Ford (ABD) tarafinda takip
edilmektedir. Daha ¢ok sinir 6tesi sirket birlesmeleri ve sirket satin almalar1 biciminde
gerceklesen bu yabanci yatirimlar genelde gelismis iilkelerde yogunlagsmaktadir. Bu
raporla, dogrudan yabanci yatirimlarda en ¢ok faydayr gelismis iilkelerin aldigi,
gelismis iilkelerden diger gelismis iilkelere yapilan yatirimlarin, az gelismis iilkelere
yapilan yatirimlardan kat kat fazla oldugu bir kez daha ortaya ¢ikmistir (UNCTAD,
2005: 3-9).

Diinya toplam uluslararas1 dogrudan yatirnm akimlari, 2006 yilinda da %34,3
oraninda artarak 1,2 trilyon dolar seviyesine ulasmistir. Bu tutar 2000 yilinda
gerceklesen uluslararasi dogrudan yatirim akimindan sonraki en yiiksek ikinci degerdir.
Devam eden ekonomik biiyiime, artan sirket karlar1 ve bunun sonucunda artan sinir
Otesi birlesme ve satin alma islemleri uluslararast dogrudan yatirim akimlarindaki artis
trendinin devam edecegi Ongoriilmektedir (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi,

2007: 1).

UNCTAD’1n heniiz kesinlik kazanmayan 2006 yili1 projeksiyonuna gore, 1,2
trilyon dolarlik uluslararasi1 dogrudan yatirnm akiminin, 800 milyar dolarinin gelismis
iilkelerde, 368 milyar dolarin da gelismekte olan iilkelerde gergeklestigi tahmin
edilmektedir. Geligmis lilkeler arasinda ilk ii¢ siray1 177,3 milyar dolar ile ABD, 169,8
milyar dolar ile Ingiltere ve 88,4 milyar dolar ile Fransa almaktadir. Gelismekte olan
tilkeler arasinda ise Cin (70 milyar dolar), Hong Kong (41,4 milyar dolar), Singapur
(31,9 milyar dolar), Rusya Federasyonu (28,4 milyar dolar) ve Tiirkiye (17,1 milyar
dolar) ilk siralarda yer almaktadirlar (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2007: 1-
2).
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UNCTAD tarafindan agiklanan 2002-2004 donemi sektorlere gore diinya
toplam DYSY girisleri igerisinde, 133 milyar dolarlik yatirimla finans sektorii ve 118
milyar dolarlik yatirnmla is faaliyetleri sektorti ilk iki siralarda yer almistir (T.C.
Basgbakanlik Hazine Miistesarligi, 2007: 11). 2005 yilinda gergeklesen birlese ve satin
alma islemlerinde ise yine finans sektorii ilk siralarda yer almistir (T.C. Basbakanlik
Hazine Miistesarligi, 2007: 56). Ingiltere merkezli HSBC nin, 2006 yili nisan ayinda
Arjantin meseli BNL Inversiones Argentinas S.A. bankasini kasim ayinda ise Panama
meseli Grupo Banistmo S.A.’nin %99,98 oranindaki hissesini 924 milyon sterlin
karsiliginda satin alarak, Latin Amerika’da 6nemli bir konum elde etmesi, 2006 yilinin
kayda deger biiyiik 6l¢ekli satin alma islemleri arasinda yer almistir (T.C. Bagbakanlik
Hazine Miistesarlig1, 2007: 56). Diinya ekonomisinde rekabet giiclinii ve verimliligi
arttirmay1 hedefleyen tiim gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde yatirimcilar
acisindan daha cazip bir is ortami saglamaya yonelik politikalarin 6nemi ve onceligi
devam etmektedir. Daha ¢ok DYSY cekme konusunda iilkeler arasi rekabet, yatirim
ortamini 1iyilestirme ¢abalarim1 yonlendiren en Onemli faktér olma o6zelligini
stirdiirmiistir (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2007: 59). Yine UNCTAD
tarafindan diizenlenen uluslararasi1 dogrudan yatirim beklentileri anketinin sonuglarina
gore 2005-2008 doneminde uluslararasi dogrudan yatirimlarin artis trendi izlemesi

beklenmektedir (UNCTAD, 2005: 7).

2.1. DOGRUDAl}I YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ COGRAFI
YOGUNLUGU

Bu bolimde, yukarida acgiklanan temel egilimler dogrultusunda, diinya
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki gelismeler tarihi siirecinde ele alindiktan
sonra, gliniimiizde dogrudan yabanci sermaye akimlarinin ulastigir boyut, cografi ve
sektorel olarak dagilimlar1 analiz edilmektedir. Genel olarak yabanci sermaye
yatirimlari, bolgeler arasinda dengeli bir sekilde dagilmamustir. Geligmis iilkeler diinya
yabanct yatirnm akimlarindan daima daha yiiksek bir pay almalarinin yaninda bazi
iilkelerde gelismis iilke grubu iginde O6n plana ¢ikmaktadir. DYSY nin diinyadaki
durumu ve dagilimi hakkindaki bilgileri veren kaynak olarak UNCTAD tarafindan
yayimlanan WIR gosterilmektedir.

II. Diinya Savasi’nin ardindan DYSY’de ani bir yiikselis olmus ve ABD en ¢ok
DYSY alan iilke olmustur. Yapilan DYSY’nin yaklasik yaris1 bu iilkeye gitmistir.
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1980’lerin ilk yarisinda baz1 az gelismis iilkelerin igine diistiigli borg sikintisi ve petrol
fiyatlarindaki diistisler, az gelismis iilkelere giden yatirimlar iizerinde olumsuz etkilere
neden olmustur. Ancak bu soklarin atlatilmasiyla birlikte 6zellikle gelismis lilkelere
yapilan DYSY miktarlarinda artiglar ortaya ¢ikmistir (Candemir, 2006a: 31). DYSY
girislerinin rekor seviyeye ulastigi 2000 yilinda en fazla DYSY c¢eken on iilkeye
yapilan DYSY toplam1 1.036 milyar dolar olup, bu deger toplamimn %71’ini temsil
etmektedir. DYSY girisleri siralamasinda ilk ii¢ sirayt ABD, Almanya, Ingiltere alirken
Tiirkiye 53. yer almigtir (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2006: 3).

Bu cergevede 1980-2005 yillar1 igin bolgelere ve iilkelere gore dogrudan yabanci

yatirim girigleri Tablo 2.3’ de gosterilmistir.
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Tablo 2.3 Bélgelere ve Ulkelere Gore Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri
(1980-2005) (Milyon $)

Yillar Diinya Gelismis Gelismekte Olan Gegis
Ekonomiler Ekonomiler Ekonomileri

1980 55,272 47,575 7,674 24
1981 69,437 45,322 54,103 13
1982 59,393 32,927 26,465 0
1983 50,682 33,012 17,652 18
184 58,956 41,226 17,738 -8
1985 57,959 43,746 14,199 15
1986 88,613 72,936 15,705 28
1987 1,406,467 119,279 21,361 7
1988 164,932 134,629 30,281 22
1989 192,899 162,264 30,617 18
1990 201,614 165,637 35,897 79
1991 154,801 114,573 39,929 299
1992 170,469 115,546 53,141 1,783
1993 224,141 143,281 77,591 3,269
1994 254,287 148,224 103,564 2,499
1995 340,336 219,672 115,861 4,803
1996 392,425 239,384 146,733 6,308
1997 489,709 287,186 190,423 12,101
1998 712,032 511,903 189,477 10,652
1999 1,099,919 861,733 227,716 10,471
2000 1,409,568 1,145,913 254,593 9,062
2001 832,248 610,181 210,538 11,529
2002 617,732 442,766 162,055 12,911
2003 557,869 360,831 172,846 24,192
2004 710,755 410,941 260,236 39,577
2005 916,277 555,927 320,670 39,679

Kaynak: www.unctad.org , online veri tabanindan faydalanilarak hazirlanmigtir.

Tablo 2.3’den de goriildiiglii gibi 1980 yilinda 55 milyar dolar seviyesinde
gerceklesen DYSY 2005 yilina gelindiginde 916 milyar dolara ulagmas, tarihi rekorunu



ise 2000 yilinda 1.410 milyar dolar ile kirmistir. Bu konjonktiir iginde 1980 yilinda
gelismis iilkeler toplamda 55 milyar dolar ger¢eklesen DYSY nin yaklagik 47 milyar
dolarin1 alarak DYSY c¢ekmede oldukg¢a yliksek performansa sahip iken, 1980’li
yillarda ortalama 23 milyar dolar DYSY c¢eken gelismekte olan iilkeler 320 milyar
dolarhik DYSY’yi diilkelerine ¢ekebilmeyi bagsararak Onemli bir basariya imza
atmislaridir. Komiinizm ve baskici politikalarin getirdigi sinirlamalar sebebiyle 1980’11
yillarda kapilarint DYSY kapali tutan, gegis ekonomileri ad1 verilen Merkezi ve Dogu
Avrupa iilkelerinde, 1990’11 yillarin baslarinda serbest piyasa ekonomisine gecis,
izlemeye basladiklar1 liberal politikalar ve Ozellestirmelerin yardimiyla DYSY her
gecen giin hizla artmis 10 yil gibi kisa bir siirede yaklasik olarak 40 milyar dolar

seviyesine ulagsmustir.

Tablo 2.3’den hareketle DYSY’nin gelismis, gelismekte olan ve gecis

ekonomileri arasindaki dagilimina iliskin olarak Sekil 2.2 hazirlanmistir.

1.600.000 - =—Diinya
1.400.000 - = (Geligmig Ekonomiler
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Sekil 2.2 Bolgelere ve Ulkelere Gére Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (1980-2005)

DYSY girislerinin bolgelere ve iilkelere gore genel olarak incelenmesinin
ardindan, iilke gruplarina gore giris ve ¢ikislarinin yiizde dagiliminin ayri tablolar halinde
gosterilmesinin - DYSY’nin cografi yogunlu§unun anlasilmasinda yararli olacagi

diisiiniilmiis ve Tablo 2.4 ve Tablo 2.5 ile DYSY giris ve ¢ikis oranlarina yer verilmistir.
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Tablo 2.4 Ulke Gruplarina Gére Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerinin Dagilimi
(1980-2005) (Yiizde)

Bolge/Ulke 1978-1980 1988-1990 1998-2000 2003-2005
Gelismis Ulkeler 79,7 82,5 77,3 59,4
AB Ulkeleri 39,1 40,3 46,0 40,7
Japonya 0,4 0,04 0,8 0,8
ABD 23,8 31,5 24,0 12,6
Gelismekte Olan Ulkeler 20,3 17,5 21,7 35,9
Afrika 2,0 1,9 1,0 3,0
Latin Amerika ve Karayipler 13,0 5,0 9,7 11,5
Asya ve Okyanusya 53 10,5 11,0 214
Giineydogu Avrupa v BDT 0,02 0,02 0,9 4,7
Diinya 100,0 100 100 100

Kaynak: UNCTAD, FDI/TNC database (www.unctad.org/fdistatistics) and annex tables B.1 and B.2 and
World Investment Report 2006: 39

Tablo 2.5 Ulke Gruplarina Gére Dogrudan Yabanci Yatirim Cikislarinin Dagilimi
(1980-2005) (Yiizde)

Bolge/Ulke 1978-1980 1988-1990 1998-2000 2003-2005
Gelismis Ulkeler 97,0 93,1 90,4 85,8
AB Ulkeleri 44,8 50,6 64,4 54,6
Japonya 4.9 19,7 2,6 4,9
ABD 39,7 13,6 15,9 15,7
Gelismekte Olan Ulkeler 3,0 6,9 9,4 12,3
Afrika 1,0 0,4 0,2 0,2
Latin Amerika ve Karayipler 1,1 1,0 4,1 3,5
Asya ve Okyanusya 0,9 5,6 5,1 8,6
Giineydogu Avrupa v BDT -- 0,01 0,2 1,8
Diinya 100,0 100,0 100,0 100,0

Kaynak: UNCTAD, FDI/TNC database (www.unctad.org/fdistatistics) and annex tables B.1 and B.2 and
World investment Report 2006: 39

Tablo 2.4 ve 2.5’in yardimiyla su sonuglara ulasilabilir:
- Gelismis iilkelerin DYSY girislerinden aldiklar1 pay; 1978-1980 donemimde
%97 oraninda pay alirken, bu oran 1988-1990 yillarinda %93,1’e, 1988-2000 yilinda



%77,3’e ve 2003-2005 donemin de % 59,4’e kadar diiserken, gelismekte olan tilkelerin
bu donemlerde DYSY nin sirasiyla % 20,3, % 17,5, %21,7 ve % 35,9’kismini
tilkelerine c¢ekmislerdir. Gelismis ilkelerin pay1 gittikce azalirken gelismekte olan
tilkelerinki gittikce artmaktadir. Glineydogu Avrupa ve Birlesmis Devletler Toplulugu
(BDT) iilkeleri ise ilk i¢ donemde DYSY 'nin % 1’ne bile ulagamazken 2000’11 yillarin
baslamasiyla bu lilkelerin yildiz1 gittikge parlamis ve toplam DYSY’nin %4,7’si bu
ilkelere yonelmistir.

- DYSY cikislart baktigimizda da yine benzer bir tablo goriiyoruz, girigler gibi
c¢ikilarda da merkezi konumdaki iilkeler gelismis tilkelerdir ve girisler kadar olmasa da
cikislar da bu iilkelerin pay1 gittikge azalmaktadir, gelismekte olan tilkelerin paylar1 da
gittik¢e artmaktadir. Diger lilkeler gibi Gilineydogu Avrupa ve BDT {ilkelerinde de ¢ikis
miktarlar1 artig gosterse de hala % 1,8 gibi oldukca diisiik bir orana sahiptir.

2.1.1. Gelismis Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Hem DYSY’nin ¢ikis kaynagi hem de bunlardan en ¢ok yararlanan iilkeler
geleneksel olarak sanayilesmis bati {ilkeleridir. S6z konusu iilkelerden ¢ikan DYSY
miktar kiigiik degisiklikler gostermekle birlikte istikrarli bicimde artarak diinyadaki
DYSY akimlarinin temel kaynagi haline gelmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ok
biiylik bir boliimiiniin gelismis lilkelere yonelik olmasinin baglica nedenleri; siyasi ve
ekonomik istikrarin varligi ve devami, altyapi sorunu ve bu isler i¢in ek masraflara
gerek olmayisi, nispi olarak daha liberal politikalarin varlig1 ve biirokrasinin azlig ile

yabanc1 sermayeye karsi kotii bir 6n yarginin olmayisidir (Candemir, 2006a: 34-38).

2005 yili icerisinde geligmis iilkelerin toplam uluslararasi dogrudan yatirim
giriglerinden aldig1 pay bir onceki yila gore %37°lik bir artigla 542 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. DYSY’nin gelismis iilkeler arasindaki dagilimi Sekil 2.3 ile

gosterilmistir.
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Sekil 2.3 Gelismis Ulkelerde En Cok DYSY Ceken i1k 10 Ulke, 2004-2005
(Milyar Dolar)

Kaynak: UNCTAD, FDI/TNC database (www.unctad.org/fdistatistics) and annex table B.1.

Sekil 2.3’de goriildiigii gibi gelismis iilkeler arasinda Birlesik Krallik, ABD,
Fransa ve diger AB iilkeleri en ¢ok yatirinm ¢eken iilkeler olmustur (UNCTAD, 2006:
116).

2.1.1.1. Amerika Birlesik Devletleri

Dogrudan yabanci yatinm girisleri iilkeler bazinda incelendiginde, ABD’nin
cogunlukla en biiyiik payr aldigi goriilmektedir. Son yillarda trende bakildiginda
ABD’ye giren yabanci sermaye miktar1 tiim gelismekte olan iilkelere gelen dogrudan
yabanci yatirimlardan daha fazladir. Bu artista, gelismekte olan iilkelerde mali krizlere
ve son donemdeki dev birlesmelere ilave olarak ozellikle bilisim teknolojilerindeki
gelismelerin de etkisi olmustur. Sektorler itibariyle incelendiginde petrol, bilgisayar ve
elektronik, telekomiinikasyon ve finansal hizmetler yabanci yatirimlarin oncelik verdigi

alanlar arasinda yer almaktadir. ABD’ye yatirim yapilmasim etkileyen en Onemli
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faktorler; piyasa biytikligu, kalifiye isgiicii, biiylime potansiyeli, kaynaklarin yakinligi,

diisiik iiretim maliyetleri, politik istikrar, devlet miidahalesinin az olmasidir.

ABD yatirmmlarinin genel olarak kendisine hedef sectigi iilkeler ise Ingiltere,
AB Ulkeleri, Hollanda, Kanada, Japonya ve Latin Amerika iilkeleridir. Yabanc1 yatirim
lokasyonlarinda ABD’yi tercih eden iilkeler ise en 6nemli ana iilke Ingiltere’dir. AB
Ulkeleri, Hollanda, Fransa, Kanada, Isvigre ve Japonya da iilkeye elen dogrudan
yabanci sermayeye dnemli derecede kaynaklik yapan iilkelerdir. ABD’ye gelen yabanci

sermaye i¢inde gelismekte olan iilkelerin pay1 yok denecek kadar diisiik seviyededir.

2.1.1.2.Avrupa Birligi

1980’lerin ortalartyla karsilastirildiginda AB’nin yabanci sermaye yatirimlari
giris ve cikiglarindaki payr artmistir. Bu artis sinir Otesi sirket birlesme ve satin
almalartyla aciklanmistir. 1990’11 yillarda birlikte bolgesel biitiinlesmenin derinlik
kazanmas ile Avrupa Serbest Ticaret Birligi (EFTA) ve Orta Avrupa Serbest Ticaret
Anlagmast (CEFTA) yabanct dogrudan yatirimlarin hiz kazanmasinda bir doniim
noktasi olmustur. Bolgesel biitiinlesmeye ek olarak politik istikrar, piyasa biiyikligl ve

1yi alt yap1 artis trendinin ana unsurlarini olusturmustur (Batmaz ve Tunca, 2005: 81).

2000 yilinda toplam 809 milyar dolarlik DYSY girisi ile AB iilke grubu olarak
ABD’nin 6niinde yer almistir. olusturulan ekonomik entegrasyon ile entegrasyonun
getirdigi  olumsuz sartlardan korunmak ve AB iilkelerine yonelik pazarlarin
kaybedilmemesi amagclar1 iilkeleri AB iilkelerine yonelik yatirim yapmaya iten en
onemli nedenlerdir. AB iilkelerinin en ¢ok yatirim yaptig1 iilkelere bakildiginda ise
Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri %65 gibi 6nemli bir oranla ilk sirada yer almaktadir.
AB’ne birlik disindan gelen yabanci yatirim akimlaria bakildiginda 1990’larin ikinci
yarisina kadar ABD’nin biiyiik pay sahibi oldugu goriilmekle birlikte ABD disinda
birlige yatirim yapan diger baslica iilkeler Isvigre, Kanada, Japonya, Giiney Kore ve
Giliney Afrika’dir. AB, DYSY girisi ac¢isindan oldugu kadar DYSY ihraci agisindan da
onemli bir konumda bulunmaktadir. AB’nin 1995 yilina kadar yaptigi DYSY ortalama
olarak 117.308 milyon dolar iken bu rakam 2000 yilinda 968.019 milyon dolara
ulasmustir. Birlik igindeki en &nemli yatinmer iilke ise Ingiltere’dir. Ingiltere’nin

yaptigr 253.929 milyon dolarlik sermaye ihracina karsilik Belgika ve Liiksemburg
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241.997 milyon dolarlik yatirimla ikinci sirada bulunmaktadir. Bu iilkeleri ise sirasiyla

Fransa, Hollanda ve Ispanya takip etmektedirler (UNCTAD, 2001:307-309).

2.1.1.3.Japonya

Asya iilkelerinde yasanan finansal kriz ve ekonomik yavaslama Japonya’'nin
DYSY girislerinde biraz daha 6nemli bir konuma yiikselmesine neden olmustur. 1996
yilinda Japonya’ya gelen yabanci sermaye 228 milyon dolar iken 1997 yilinda 3.224
milyon dolar ve 1998 yilinda 3.193 milyon dolar olmustur. 1999 yilinda 6nceki yila
gore yaklasik olarak dort kat artarak 12.741 milyon dolar gibi rekor seviyeye ulagmistir.
Japon finans sektoriine yabanci sermaye girisi, bu sektdrdeki liberalizasyonun basladigi
1997 yilindan itibaren dikkati c¢eken bir sekilde artmaya baslamistir. Hizmetler
sektoriiyle kiyaslandiginda imalat sektoriindeki yatirnm girisleri goéreceli olarak ufak
kalmistir fakat son zamanlarda otomotiv gibi spesifik sektdrlerde yatirim artisi
baslamistir. Bu artis da daha ¢ok birlesme ve satin almalarla olmaktadir (UNCTAD,
2001: 38). Japonya’nin bu denli yiiksek yatirim ¢ekebilmesinin ardindaki en 6nemli
neden 6zellikle ABD ve AB’nin Japon pazari gibi oldukga biiylik ve 6nemli bir pazarda

daha fazla yer alma istekleridir.

2.1.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
2.1.2.1.Afrika

Afrika Kitasi’nin ekonomik performansinin zayifligit DYSY girislerinin diisiik
olmasina neden olmustur. Bu ekonomik performansin iyilestirilmesi i¢in kamunun
sahip oldugu isletmelerin Ozellestirilmesi, makroekonomik istikrarin saglanmasi ve
stirdiiriilebilmesi i¢in enflasyon oraninin ve biitge agiklarinin diisiiriilmesi gibi bir¢ok
ekonomik reform gerceklestirmislerdir. Bunlarin yaninda yabanci yatirnmciya giiven
saglamak icin yasal mevzuatlarinda ve vergi tesvikleri konularinda ve diger tesviklerde
de bu alanlarda bir¢ok ¢aligmalarda bulunulmusg fakat gelismekte olan iilkelere yonelik
DYSY girislerinde artislar olmasina ragmen, Afrika iilkelerinin aldig1 DYSY miktarlar1
diger gelismekte olan iilkelere nazaran ¢ok daha diisiik seviyelerde kalmistir. Bir ¢ok
Afrika tllkesi yabanci sermaye politikasini liberallestirmeye yonelik programlari
uygulamaya koymasina karsin, bolgedeki DYSY’den yeterli pay alamamistir.
Afrika’nin gelismekte olan lilkelere giden toplam dogrudan yabanci yatirim i¢indeki
pay1 1986-1990 doneminde %]11’ler diizeyinde iken 1993’te s6z konusu rakam %5 lere
diismiistiir. Afrika bolgesine 2000 yilinda gelen DYSY akimi 8.694 milyon dolar iken
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bu rakam 2001 yilinda 17.165 milyon dolara ¢ikmistir. Meydana gelen bu yatirim
artisinin %80°n1 Giliney Afrika ve Fas’a yoneliktir. Cezayir ve Sudan’in da aldig
yabanci sermaye yatirim miktar1 2001 yilinda artmistir. Bu artis daha ¢ok gaz ve petrol
endistrilerine gelen yabanci yatirimlarda goriilmistiir. Gelecekte Tunus’un da bu
bolgede dogrudan yabanci yatirimlar ¢eken iilkeler arasinda 6nemli yere sahip olmasi
beklenmektedir (UNCTAD, 2002: 48-49). Afrika iilkeleri arasinda DYSY den ytiiksek
pay1 Giiney Afrika, Misir, Nijerya, Fas, Sudan, Ekvatoral Gine, Demokratik Kongo
Cumhuriyeti, Cezayir, Tunus ve Cad gibi iilkeler almaktadir (UNCTAD, 2006: 73).

Afrika’ya yonelik yabanci sermaye akimlarmin biiyiik bir kism1 ABD, Ingiltere
ve Fransa’nin Onciiliik ettigi birka¢ ana iilkeden gelmektedir. 1986-1990 doénemi
boyunca bolgeye yapilan yatirnmlarin %50’sinden fazlasini ve 1991-1995 doneminde
de bolgeye yapilan 6.737 milyon dolarlik yatirmrmin 4.442 milyon dolarlik kismi
Ingiltere ve Fransa gerceklestirmistir. 1996-2000 dénemi boyunca ise ABD, gelismis
tilkelerden gelen yabanci yatirimlarin %37’sini tek basina gergeklestirmistir, bu iilkeyi
%18’lik pay ile Fransa ve %13’liik pay ile Ingiltere takip etmislerdir. Bu dénemde
diger 6nemli yatirime iilkeler Almanya ve Portekiz olmustur (UNCTAD, 2002: 52).

2.1.2.2. Latin Amerika ve Karayipler

Latin Amerika iilkelerinin bircogunda 1980°’li yillarda ve 1990’11 yillarin
basinda yasanan ekonomik istikrarsizlik bu iilkelere giden DYSY ’nin hizin1 kesmistir.
1990’lardan itibaren gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarda
onemli bir artig trendi baglamis, Ozellikle Latin Amerika ve Karayipler’e yonelik
DYSY’de artiglar olmustur. Bu artista ABD ve Latin Amerika iilkelerinin entegrasyonu
ile ilgili beklentiler rol oynadig1 gibi kiiltiirel faktorler etkili olmus, 6zellestirmeler de

bu artisa 6nemli bir ivme kazandirmistir (Candemir, 2006a:37-38).

1999 yilina gelindiginde bu bolgeye yonelik DYSY girislerinde artislar devam
etmistir. Bir onceki yila gore %23’e yakin bir oranda artis gostererek 110 milyar dolar
seviyesine gelmistir. Bolgenin uzun vadeli biiylime potansiyeli ve 06zellestirme
programlari, bolgeye yapilan yabanci yatirimlarin artigini olumlu yonde etkileyen en
onemli iki faktoér olmustur. Son yillarda Latin Amerika iilkelerinde DYSY ’nin 6nemli
bir boliimii birlesmeler ve satin almalar yoluyla gergeklesmistir. Bununla birlikte

Ozellestirme Arjantin, Brezilya ve Sili’de Onemli bir yabanci sermaye kaynagi
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olmustur. Ozellestirmeden en fazla Kuzey Amerika ve Avrupa merkezli CUS’lar
yararlanmistir  (IKV, 2001: 5). Bolgeye gelen yabanci yatirimlarda sektorel
farkliliklarda gozlemlenmis, hizmetler sektorii, bankacilik ve telekomiinikasyon
sektoriinde goriilen sirket birlesmeler yogunlasmistir. Karayipler ve Latin Amerika
tilkeleri arasinda DYSY’den en yiiksek pay1 Meksika, Brezilya, Bermuda, Kolombiya,
Arjantin, Veneziiella ve Peru gibi iilkeler almaktadir. (UNCTAD, 2006: 101)

2000 yilindan 2004 yilina kadar Latin Amerika ve Karayipler bolgesine yonelik
yatirimlar diisiis egilimi gostermistir. 2003 yilinda bu miktar %3’liik diisiisle 50 milyar
dolar olmustur. Bolgedeki 40 iilkeden 19’unda DYSY diisiisleri goriilmiis ve bu
diisiisler bolgenin en cok DYSY c¢eken iki iilkesi olan Meksika ve Brezilya’da
olmustur. Ozellestirmedeki aksakliklar bélgeye en ¢ok DYSY temin eden AB’deki
zaylf ekonomik gelisim, bolge iilkelerinin ekonomilerinde goriilen zayif ekonomik
gelisme ve Arjantin krizi de DYSY diistislerinde etkili olmustur. Gelecege yonelik
timitler bolgenin gerek ekonomik iyilesme gerekse DYSY artist agisindan artis

olmasidir (UNCTAD, 2005: 7).

2.1.2.3. Asya ve Okyanusya

Gelismekte olan iilkelere yapilan uluslararas1 DY SY nin biiyiik bir kismin1 Asya
Kitas1 ¢cekmektedir. 1990’1 yillarda Asya iilkelerine kesintisiz ve saglikli bir DYSY
akis1 gerceklesmistir. Ancak 1997-1998 yillarinda Asya’da aslayan ve diinyanin diger
bolgelerine sicrayan mali krizin etkisiyle bu bolgeye yapilan yatirimlarda bir diisiis

gerceklesmistir.

2000 yilinda Asya ekonomilerinde DYSY girigi bakimindan bir toparlanma ile
143 milyar dolar seviyesi gibi rekor bir diizeye ulasmistir. Bir 6nceki yilla kiyaslanarak
%40’ 11k bir artis géze carpmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin diinya kiiresel
yatirimlarindan almis olduklari miktarin 240 milyar dolar oldugu bir ortamda Asya’ya
gelen yatirim miktar1 143 milyar dolar ile neredeyse gelismekte olan iilkelerin almig
oldugu payin %60’1na tekabiil etmektedir. Rekor olarak tabir edebilecegimiz bu artista
en biiyiikk payr 64 milyar dolarla Hong Kong almaktadir. Hong Kong’da 2000 yili
icinde gerceklesen yatirimlarin yiliksek olma sebepleri arasinda, telekomiinikasyon
alaninda gerceklesen sirket evliligi ve Hong Kong’un ekonomik performansinin

diizelmesi sayilabilir. Dolaysiyla Hong Kong’un Asya ve diger az gelismis {ilkeler
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arasinda en ¢ok sermaye ceken iilkedir (Istanbul Sanayi Odasi (ISO), 2002: 35).
Asya’da en fazla DYSY c¢eken ikinci iilke Cin’dir. 2000 yilinda ¢ekmis oldugu yatirim
miktar1 41 milyar dolar seviyesindedir. Giingér’e gore; Cin’de daha Onceki yillara
oranla yavaglayan ekonomik biiyiimeyi ve gegcen on yil boyunca iilkeye yapilan
yatirimlar nedeniyle bazi imalat sanayi sektorlerindeki kapasite fazlasini yansittigi
diisiiniilmektedir. Ancak uzun vadede ozellikle iilkenin Diinya Ticaret Orgiitii'ne
katirhm perspektifi géz 6niinde bulunduruldugunda, Cin’in yabanci yatirimlar agisinda
cazip bir lilke olmayi siirdiirmesi beklenmektedir (Glingdr, 2001: 52). Genel olarak;
Gliney, Dogu ve Glineydogu Asya lilkeleri arasinda DYSY’den yiiksek pay1 Cin, Hong
Kong, Singapur, Kore Cumhuriyeti, Hindistan, Endonezya, Malezya, Tayland, Pakistan
ve Vietnam gibi llkeler almaktadir (UNCTAD, 2006: 83). Tiirkiye’de ise 2000°li
yillarda 1.3 milyar dolar sevilerindeki DYSY girisi, 2006 yilinda yaklasik 20 milyar

dolara ulagmis olsa da Tiirkiye hala pastadan istedigi oranda pay alamamaktadir.

Asya’da DYSY belli bazi1 oncii sektdrlerde yogunlagmamis, buna karsin aktif rol
oynayarak bolge ekonomilerinin uluslararast alanda rekabet etmesine katkida
bulunmustur. Ozellikle Dogu Asya’nin giiniimiizde diinya ticaretinde éneminin giderek
artmasinin da yabanci sermayeden saglanan katkinin 6nemli pay1 bulunmaktadir. Elde
edilen hizli gelisme DYSY yaptig1 olumlu katkilar yaninda, bolge iilkelerinin asir
dinamizmi, uygulanan ekonomik politikalarin tutarliligi, siirekliligi ve bolge insaninin
Ozelliklerinden kaynaklanmaktadir. Yabaci sermaye bdlgede katalizor gorevi
iistlenirken, baskin kiiltiirel yapinin etkisiyle bolge insaninin egitime verdigi énem, ¢ok
calisarak gelecekte daha iyi bir yasam diizeyine ulagma istegi, girisimci O6zellikleri

bolge ekonomisinin hizla kalkinmasini ve kiiresellesmesini saglamistir.

2.1.2.4. Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri

Ekonomik biiylimelerini siirdiirebilmeleri i¢in gerekli yatirimlar konusunda
yabanci sermayeye kolaylik saglayan Dogu Asya ve Latin Amerika tlkelerinin yani
sira, 1990’11 yillarla birlikte ekonomik doniisiimlerini bir an 6nce tamamlamaya ¢alisan
Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin de sagladiklar ¢esitli tesvikler ve sermayenin tlilkeye
cekilmesine yonelik ¢abalar, bu alanda yogun bir rekabet ortami olusmustur.
Dolayisiyla; ekonomik politikalarin1 giderek daha c¢ok serbestlestirmeye caligan,
Ozellestirme politikalarinda yabanci sermayenin de katilimina olanak veren, yeni,

dinamik ve diislik maliyetli pazar 6zelligi tasiyan gelismekte olan bu iilkelere yonelim
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giderek artmistir (TUGIAD, 1996: 10-11). Bu bdlgenin dogrudan yabanci yatirim
cekmesini etkileyen faktorler; AB ile arasinda imzalanan Avrupa Anlasmalarinin
ylrlirliige girisi, piyasa kosullarinin gelistirilmesi, tilkelerin ulusal mevzuatlarin1t AB’ye
uyumlu hale getirmeye calismalari, AB’ye tam {iyelik ve anlagmalarin yiirtirliige girisi,

i1s¢1 maliyetlerinin diisiikliigii, AB’ye cografi yakinlik ve tesviklerdir.

1990 yilindan itibaren planli ekonomiden serbest piyasa ekonomisine gecis
yapan Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde o yillarda yabanci yatirimlar oldukga yeni bir
kavram iken son on yili da kapsayan bir donemde baktigimizda yildan yila artan
seviyelerde DYSY girisleri goriinmektedir. Son dénemde diinyada yasanan krizler
sonucu yiikselen pazarlara glivenin azalmasina ragmen bu bolgeye yapilan DYSY
girisleri bunlardan etkilenmemis ve artmaya devam etmistir. Ozellikle 1998 yilinda
yasanan Rusya krizi bile girislerdeki artisi etkilememistir. O yillarda AB ile tam tiyelik
goriismelerinde bulunan on Orta ve Dogu Avrupa iilkesi DYSY ¢ekme bakimindan 1yi
bir performans gosterirken, bu bdlgede DYSY girisleri bakimindan 6zellikle Polonya,

Macaristan, Cek Cumhuriyeti’nin 6n plana ¢iktig1 goriinmektedir.

Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan’in DYSY agisindan cazibe merkezi
haline gelmesindeki en 6nemli iki faktor serbest piyasa ekonominse gecisteki ilerleme
ve ekonomilerinin makroekonomik istikrarlaridir. Dogrudan yabanci yatirimlarin biiytik
bir bolimii devletin elindeki isletmelerin 0Ozellestirilmesi yoluyla bu {ilkelere
cekilmistir. Yiksek randimana sahip yabanci yatirimlar eski teknolojilerle calisan
verimsiz kamu isletmeleri, son model donanim ve bilgi teknolojisi ile ¢alisan modern
sanayi tesislerine doniistiirmiistiir. S6z konusu yatirimlar Orta ve Dogu Avrupa
tilkelerinin diinya ekonomisine ve ozellikle AB ekonomisine entegrasyonu agisindan
onemli bir islevi yerine getirmektedir (Caliskan, 2003: 55). Bolgeye yonelik DYSY
girisini belirleyen onemli faktorler Polonya’da yerel pazarin biiytikliigii ile Macaristan
ve Cek Cumhuriyeti’nde yabanci yatirimlarin katilimina izin veren Ozellestirme
programlaridir. Ozellestirme bu iilkelerde 6zellikle hizmet sektorlerinde devletin sahip
oldugu telekomiinikasyon, mali hizmetler ve perakende ticaret sektorlerinde 6nemli pay
almistir. Bolge iilkelerinden Macaristan digerlerine gore yabanci sermayeye biiyiik
kolayliklar saglamis ve en fazla yabanci yatirimi c¢eken iilke konumuna gelmistir.
Macaristan’da Ozellestirme yapilirken en verimli sirketler yabanci sermayeye

devredilmistir. Cek Cumhuriyeti ve Polonya ise benzer 06zellestirme politikalar
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izlememis, 6zellestirmeye konu olan kamu kuruluglarinin yerli sermayeye devrine 6zen
gostermiglerdir. Ayrica yatirnm yapacak yabanci sermayenin orta biiyiikliikte olanini
desteklemiglerdir. Yabanci sermaye ile birlikte bunlarla rekabet edebilecek ya da
isbirligi yapabilecek yerli sirketlerin de bulundugu bir ekonomik ¢evrenin yaratilmasi
ve sirketler arasi iliskiler sonucu lilke ekonomisinin kiiresellestirilmesi amaclanmistir

(TUGIAD, 1996: 11-13).

NATO ve AB iyelik siirecine yonelik kararlarin agiklikla belirlenmesiyle
birlikte, sosyal ve ekonomik ilerleme atilimina giren bolge, yatirim hedefleri agisindan
glinlimiizde diinyanin en elverigli yerlerinden biri durumuna gelmistir. NATO’nun
bolgedeki yedi iilkeyi de i¢ine alacak sekilde genislemesi, Rusya ile ABD arasindaki
isbirliginin gliglenmesi ve AB’nin 2004 yilinda doguya dogru genislemesi Avrupa’nin
dogusuna daha fazla dogrudan yabanci yatinnm kapasitesini belirgin diizeyde
arttirmistir. AB ve ABD oranlarinin iizerinde biiyltime hizi, dinamik tiiketim piyasalari,
yiiksek egitim seviyesine ulagsmis toplumsal yapilar1 ve teknik yetenege sahiptir. Ama
buna karsilik goreceli ucuz iggilicii masraflari, zengin enerji ve mineral kaynaklar ile
biiylik tarim potansiyelleri, yatirimeilar igin Avrupa’nin dogusuna yayilmak agisindan
cazip bir ortam saglamaktadir (Caligkan, 2003: 46). Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde
yatirim yapan kaynak {ilkelere bakildiginda ise, AB iilkeleri yabanci yatirimlar arasinda
%65 gibi onemli bir oranla ilk sirayr almaktadir. Ozellestirme kapsaminda en gok

yatirim yapan iilkeler Almanya, ABD, Fransa ve Avusturya’dir (Candemir,2006a: 35).

2.2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIM ENDEKSLERI
2.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Endeksi

DYSY’nin cografi yogunlugu, zaman ile iilke ve bolge gruplar1 arasindaki
dagiliminin incelenmesiyle ortaya ¢ikan en dnemli sonug, gelismis ve gelismekte olan
tilkeler arasinda DYSY’nin gelisimi agisindan ¢ok uzun yillar kapanmayacak fark
oldugudur. Bu nedenle 6zellikle gelismekte olan iilkelerin daha ¢ok yabanci yatirim
cekebilmek ic¢in ilk asamada DYSY mevzuatlarimi liberalize ettiklerini ve piyasayi
rahatlatic1 politikalar benimsediklerini, ikinci asamada hiikiimetlerin bir adim daha
atarak llke sartlarin1 ortaya koydugu ve aktif olarak DYSY arayislarina girdiklerini ve
bu amaglar1 dogrultusunda ulusal yatirim ajanslarinin kurulmasma yoneldiklerini

liclincii agsama olarak yatirim tesvik konularinda iilkenin gelisme olabilecek sahalarinda
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yabanci yatirimcr firma ve endiistri bazinda belirleyerek, ihtiya¢ duyulacak sanayi
bolgesi belirlenmesinde ve ihtiyaclarin  giderilmesini saglamayi amacladiklar
goriiliiyor. Tiim bu ¢alismalar iilkelerin i¢inde bulunduklar1 yogun rekabet ortaminda

DYSY konusundaki performans ve basari diizelerinin 6nemine dikkat ¢ekmektedir.

UNCTAD, ilkenin DYSY performanslarint ve basar1 diizeylerini
karsilagtirabilmek igin DYSY yatirnm, performans ve potansiyel indekslerini

olusturmustur.

UNCTAD, iilkelerin birbirleriyle karsilagtirilmasinda iilkelerin  mutlak
performanslar1 yerine nispi performanslarimin kullanilmasi daha saglikli sonuglar
verecegini diisiinerek 2001 Diinya Yatirim Raporu’nda DYSY endeksi getirilmistir. Bu
endeks, ev sahibi iilkelerin nispi ekonomik biiyiikligii ve giiciine gore diizeltildikten
sonra ortaya c¢ikan yabanci yatirimlari cezp etme egilimlerini yansitan ii¢ rasyonun
agirliklandirilmamis ortalamasidir. Bu ii¢ rasyo, iilkelerin diinyadaki dogrudan yabanci
yatirrmlardan aldiklar1 payi, li¢ tane global biiyiliklik degerinden aldiklar1 paya
bélmektedir. Bu biiyiikliikler de GSYIH, istihdam ve ihracattir (UNCTAD, 2001: 40).

Yatirim endeksini matematiksel formda ifade edilmek istenirse;

DYSYy/DYSY)p
ngsz'h = . .

GYSIHy/ GSYIHp

DYSYy/DYSY)p

Ristihdam =

istihdamy / istihdamp

DYSYx/DYSY)p

Rihracat:

ihracatx / ihracatp

ngsih + Ristihdam + Rihracat

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Endeksi =
3
DYSYx: x lilkesine gelen dogrudan yabanci yatirim akimlari

DYSY): diinyadaki yabanci yatirim akimlari
GSYIHy: x iilkesinin GSYTH’si , GSYIH,: diinya GSYIH
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DYSY endeksi, bir iilkenin yabanci yatirnm ic¢in hedef merkezi olarak
uluslararas1 siralamadaki yerini gostermektedir. Endeks basit bir sekilde dogrudan
yabanct yatirimlart ¢ekmede nispi performanslart belirlemektedir. S6z konusu
biiytlikliiklerin 6ngordiigiinden daha fazla yabanci sermaye yatirimi ¢eken iilkelerin
baska bir takim avantajlara sahip oldugu varsayilmaktadir. Endeks degeri 1’den biiytik
olan ilkeler, yabanci yatirimcilara daha fazla kolaylik, vergi cenneti gibi,
saglayabilirler. Bundan bagka nitelikli ve deneyimli isgiicli, giicli yurti¢i arastirma
yetenekleri, milkemmel altyapi, CUS’lara etkin bir sekilde arz saglayan giiclii yerel
firmalar ve uluslararasi yatirimeilarin iilkeyle ilgili sezgiler saglayabilir. Benzer sekilde
endeks degeri 1’,n altinda olan {ilkeler yabanci dogrudan yatirnm akimlarini
sinirlandirtyor veya bu iilkeyle ilgili biiyime beklentileri zayif olabilir (Batmaz ve
Tunca, 2005: 89). Ornegin; 1998-2000 déneminde 5 iilkenin DYSY Endeksi 1 degerini
almaktadir yani bu iilkelerin sahip olduklar1 ekonomik biiyiikliikler ile gelen yabanci
yatirimlar tam olarak birbirleriyle uyusmaktadir. Ayn1 dénemde 53 iilkenin endeks
degeri 1’den biiyiiktiir. Bu iilkelere performans iistii tlkeler adi verilmektedir.
Performans alt1 olarak nitelendirilen 79 iilkenin de endeks degeri 1’den kiiciiktlir. Son
grup icerisinde gelismis ekonomiler olan Japonya, italya ve Yunanistan, petrol zengini

olan Suudi Arabistan gibi lilkeler yer almaktadir (UNCTAD, 2001: 40).

Endeks yorumlanirken dikkatli olunmali ve diger ekonomik ve politika
degiskenlerinin kullanimi ihmal edilmemelidir. Endeks degerinin yiiksek olmasi daima
iyi bir ekonomik sinyal olarak algilanmay1 gerektirmektedir. Ornegin, sirket birlesme
ve satin almalar1 gibi, bir donemlik gecici faktorlerin etkisi yansitiliyor olabilir. Benzer
sekilde bir iilkenin endeksi gegici bir krizden dolay: diisebilir ve bu diger ekonomik
biiyiikliiklerin etkisinden farkli bir bicimde dogrudan yabanci yatirimlar1 etkileyebilir.
Biitiin bunlara ragmen DYSY endeksi, yabanci yatirnmlari ¢ekmede basarili olan

tilkeleri gdstermede bir baglangi¢ noktasi olabilir (Batmaz ve Tunca, 2005: 90).

2.2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar: Performans Endeksi

Politika yapicilarina gore ulusal ekonomilerin birbirleriyle karsilastirilmasi ve
buradan birtakim sonuclar ¢ikarilmasinda iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirim
miktarinin kesin rakamlarina bakmak ya da ulusal yatirimlar icerisindeki yabanci
yatirimlarin paymi incelemek 6nemlidir. Buradaki varsayim; GSYIH ile dlgiilen ev

sahibi tlilkenin biiylikliigiinti dikkate alindiginda genis ekonomiye sahip olan iilkelerin
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daha fazla yabanci yatinm ¢ekecegidir. GSYIH’nin dikkate alinmasi yabanci
yatirimlart etkileyen politik ve ekonomik istikrar, dogal ve beseri sermaye gibi diger
faktorlerinde zimni olarak g6z oniine alindig1 anlamina gelmektedir (Batmaz ve Tunca,

2005: 91).

UNCTAD’mm 2002 Diinya Yatirnm Raporu’nda gelistirdigi DYSY Performans
Endeksi, iilkenin diinya yabanci yatirim akimlarindan aldig1 payin, yine Orta ve Dogu
Avrupa iilkenin diinya gelirinden aldigi paya oranlanmasiyla elde edilmektedir

(UNCTAD, 2002: 23).

DYSY;/DYSYp
IND;=

GYSIH;/ GSYIHp

IND;: i iilkesi icin DYSY endeksi

DYSY;: iiilkesine gelen dogrudan yabanci yatirim akimlari

DYSY): diinyadaki yabanci yatirim akimlari

GSYIH;: i iilkesinin GSYIH’si ve GSYIHp: diinya GSYIH

Endeks degerinin 1’e esit olmasi, Orta ve Dogu Avrupa iilkeye gelen yabanci
sermaye yatirimlartyla nispi  ekonomik biiylikliglin tam olarak uyustugunu
gostermektedir. 1’den daha biiyilkk endeks degerine sahip olan iilkeler, nispi
GSYIH’lerine kiyasla daha biiyiik oranlarda DYSY cekmektedirler. Buna sebep olarak
makroekonomik biiyiikliiklerin iyi yonetilmesi, istisnai bir diizenleyici sistemin devreye
sokulmasi, tatmin edici bir bilylime siirecinin yaganmasi, bol ve kalifiye isgiicii, dogal
kaynaklar, iyi bir AR-GE kapasitesinin varligi, ileri diizey altyap: olanaklar1 ya da
belirli sektorlerde imtiyazli bir takim olanaklarin olusturulmasi gosterilebilir. Diger
taraftan endeks degeri 1’in altinda olan iilkeler zayif politikalar belirleyip bunlari
uygulayabilirler, zay1f rekabet¢i ortama sahip olabilirler ya da bir takim istikrarsizliklar

icinde bulunabilirler (Batmaz ve Tunca, 2005: 92).

DYSY performans endeksi, iilkelerin yabanci yatirirm ¢ekmedeki pozisyonlarini
belirten bir gosterge olmasina ragmen, yatirnm verilerinin toplanmasinda ve
karsilagtirllmasinda bazi problemler vardir. Bazi iilkelerin yabanci yatirimcilara

sagladig1 “vergi cenneti” gibi imtiyazlar iilkelerin ekonomik biiytikliiklerine gore daha
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fazla yatirnm ¢ekmelerine sebep olmaktadir. Yine bazi iilkelerde goriilen kisa donemli
yiiksek yatirim girigleri yeni bir kaynagin kesfedilmesine ya da mega sirket birlesme ve
satin almalarma bagli olabilir. Bazi ekonomilerde kendilerini uluslararasi sermaye
akimlarindan izole etmis olabilirler ya da ¢ok yakin bir zamanda yabanci yatirimlara
acmis olabilirler. Bir takim iilkeler ise diizenli bir yabanci yatirim girisine sahip olsalar
bile gelir artislarina bagli olarak daha kotii bir performans siralamasina sahip olabilirler.
Yukarida bahsedilen problemlerin en azindan bazilarinin {istesinden gelebilmek ig¢in
yillik yerine ii¢ yili kapsayan veriler kullanilmis ve UNCTAD tarafindan bu sekilde

hesaplamalar yapilmistir.

Benzer performansina sahip {lilkeler arasinda 6nemli derecede farklilik vardir.
Bu farklilik da ¢ogunlukla kisa donemli etkileri yansitmaktadir. Ornegin, Angola 1998-
2000 doneminin sonlarinda endeks degerini arttirmistir. Bu artisin arkasinda politik
istikrarla beraber petrol sektoriine yogun bir ilgi gosteren yabanci yatirnmlar vardir.
Bunun sonucunda Angola 129. siradan 3. siraya yiikselmistir. Bu kisa dénemli etkilerin
endeks degerine yaptigr etki iki period arasindaki siralamalari ciddi bir sekilde
degistirmistir. 37 iilke siralamadaki yerini 20 ya da daha fazla basamak arttirarak
tyilestirmis, 43 iilke de 20 ya da daha fazla sira kaybetmistir. Siralamadaki bu kaymalar
sadece yabanc1 yatirim girislerini degil ayn1 zamanda nispi GSYIH’yi yansitmaktadir.
Bu yiizden siralamada asagilara inmek belki de iyi bir igarettir, 6rnegin; duragan bir
yatirim girisi ve GSYIHdeki nispi bir artis, refah artisgin1 da gosterebilir (UNCTAD,
2002: 27).

2.2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Potansiyel Endeksi

Ev sahibi tilkedeki DYSYyi belirleyen sosyal, politik ve geleneksel faktorlerin
elde edilecek verilerle ulusal diizeyde miktarlarin1 belirlemek oldukca zordur. Yabanci
yatirimcilarin ilgili oldugu 6rnegin beceri diizeyi, teknolojik kapasite ve altyapr gibi
birgok ekonomik ve rekabet¢i faktorlerin degerlendirilmesi de zordur. Buna ragmen
DYSY’yi etkileyebilecegi beklenen ekonominin biiyiikligii disindaki olgtlebilir
faktorlerin hala faydali bir degerlendirme araci oldugu belirtilmektedir. Bir¢ok farkli
degiskenin agiklanmasindan sonra Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Potansiyel
Endeksi 8 degisken {izerine oturtulmus ve sonugta endeks, bu degiskenlerin
agirliklandirilmis  ortalamasindan  olusturulmustur. Uluslararast dogrudan yatirim

degiskenler son 10 yildaki reel GSYIH nin biiyiime orani, kisi basma diisen GSYIH,
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ihracatin GSYIH igerisindeki pay1, 1000 kisi basina diisen telefon hatti, sermaye basia
diisen kullanilan ticari enerji miktari, AR-GE harcamalarmin GSYIH igerisindeki payi,
yiiksek Ogrenim gormiis kisilerin toplam niifus igindeki payr ve iilke riskinden

olugmaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005: 94).

Her bir degisken i¢in elde edilecek deger (score) su sekilde tliretilmektedir; bir
iilke icin bir degiskenin belli olan degeri diger iilkeler arasindaki en kiiclik degerden
cikarilir ve elde edilen sonug, o degisken i¢in en yiiksek ve en diisiik deger arasindaki
farka boliintiir. O degisken icin yiiksek degerlere sahip olan iilkelerin skoru sifira,
ylksek degerlere sahip iilkelerin skoru da 1’e yakin olacaktir. Bu ifadeyi matematiksel
bir sekilde gostermek istersek;

Vf - Vmin
Skor =

Vmax - Vmin

Vuin - biitlin tilkeler arasinda degiskenin aldigi en diistik deger

Vg @ biitiin tilkeler arasinda degiskenin aldigi en biiyiik deger

Yabanci yatirim girislerini temel alan performans endeksinin aksine, bu endeks
bliyiik oOl¢iide yapisal ekonomik faktorleri temel almistir ve bu endekste zaman
icerisinde yasanan de8ismeler oldukca yavastir. Sonug olarak iilkeler i¢in hesaplanan
endeks degerleri olduk¢a duragandir ve ekonomik kalkinma seviyesi ile uygun sonuglar

vermektedir (UNCTAD, 2002: 29).

Ulkeleri performans ve potansiyel endeksi siralamalarina baktigimizda 4 gruba
ayirabiliriz (Batmaz ve Tunca, 2005: 97):

Bas-kosucu olan ekonomiler, yiiksek performans ve yiliksek performans endeks
degerine sahip olan {ilkeler, her iki endeks siralamasinda da orta noktanin iizerinde yer
almaktadir. Bu gruba daha c¢ok Ingiltere, Fransa, Almanya, Isve¢ gibi sanayilesmis
iilkeler ile baz1 Latin Amerika iilkeleri ve Asya Kaplanlar1 olarak adlandirilan tilkeler
girmektedir.

Potansiyel-iistii ekonomiler; yiiksek performans diisiik potansiyel endeksine
sahip olan iilkeler. Bu gruba giren iilkeler performans siralamasinda orta noktanin
yukarisinda kalanlar ile potansiyel endeks siralamasinda orta noktanin altinda

bulunanlardan olusmaktadir. Bu ruba giren en 6nemli iki iilke Brezilya ve Cin’dir.
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Potansiyel-alti ekonomiler; disik performans ve yiiksek performans endeks
degerine sahip olan iilkelerdir. Bu grupta bulunan en dnemli iilkeler de Italya, Japonya
ve ABD’dir.

Performans-alti ekonomiler,; diisik performans ve diisikk potansiyel endeks
degerlerine sahip olan iilkelerdir. Bu gruba da daha ¢ok en az gelismis ekonomiler

girmektedir.

DYSY performans ve potansiyel endekslerinin hesaplanmasinda amacg ve
yontemlerin incelenmesinin ardindan, ¢alismamizin temel ¢ergevesine uygun olarak;
Tablo 2.4 ve 2.5’de Tiirkiye ile DYSY ¢ekme konusunda rekabet ettigi Polonya, Cek
Cumhuriyeti ve Macaristan’a ait DYSY Performans ve Potansiyel Endekslerine yer

verilmigtir.

Tablo 2.4 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Performans Endeksi (1990-2005)

Ekonomi 1990 1995 2000 2002 2003 2004 2005

Polonya 103 45 49 59 76 61 57
Cek Cum. 91 31 17 13 19 26 32
Macaristan 51 3 26 28 29 43 40

Tiirkiye 71 102 124 109 104 115 95

Kaynak: UNCTAD, World investment Report 2006, Annex A, sf 227-228 Not: Endeksleme yapilirken

141 iilke baz alinmistir.

Tablo 2.4’da gordiigii gibi; Tirkiye ile bu tlkeler performans endeksleri
acisindan karsilastirildiginda Tiirkiye 141 iilke arasinda 1990 yilinda 71’ici, 1995
yilinda 102’inci, 2000 yilinda 124’iincii, 2002 yilinda 109’uncu, 2003 yilinda
104’tincti, 2004 yilinda 115’inci ve 2005 yilinda da 95’inci sirada yer almaktadir.
Siralamaya dayanarak ortaya cikan sonug; Tiirkiye’nin GSMH’si oraninda yabanci
sermaye yatirimlarini kendisine ¢ekemedigi ve rekabet ettigi iilkeler karsisinda daha

zay1f bir konumda kaldigidir.

75



Tablo 2.5 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Potansiyel Endeksi (1990-2004)

Ekonomi 1990
Polonya 53
Cek Cum. --
Macaristan 50
Tiirkiye 63

1995
59
38
54

74

2000
41
38
42

72

2002
43
38
36

71

2003
42
38
37

71

Kaynak: UNCTAD, World investment Report 2006, Annex A, sf 227-228

Not: Endeksleme yapilirken 141 iilke baz alinmistir.

2004
43
39
37
68

Tablo 2.5’den de goriildiigii gibi Performans Endeksi siralamasi Potansiyel

Endeksi kadar olmasa da Tiirkiye agisindan ¢ok basarili olmayan bir sonug ortaya

cikmaktadir. Ozellikle Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinin daha éncede AB yolunda

bir¢ok yapisal reformlara imza atmasi ve ekonomik istikrar1 olusturulmasi bu {ilkeleri

onemli bir konuma getirmis ve uluslararasi arastirmalarda da ilk siralara sokmustur.

Tirkiye ise 1990’11 yillar boyunca yasadigi istikrarsizliklarin bir sonucu olarak rekabet

giiclinii kaybetmis ve yatirimlar i¢in 6nemli bir iilke olmak konumunda arka siralara

dogru kaymustir.
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UCUNCU BOLUM

DUNYADA DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI ETKILERi: POLONYA, CEK
CUMHURIYETI, MACARISTAN VE TURKIYE ORNEGI

3.1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ EKONOMIK
BUYUMEYE ETKIiLERI

Teknolojik gelismenin iilkelerin ekonomik biiyiimesinin temel belirleyicilerinden
birisi oldugu goristi, “ekonomik biiytime" olgusunun iktisadi aragtirma ve yayinlara konu
olmasiyla birlikte ortaya ¢ikmistir. Bu olguyu ilk kez sistemli bir sekilde inceleyen Adam
Smith’ten bu yana, her ne kadar farkli kavramlar veya tanimlamalar kullanilmis olsa da,

teknoloji unsuru ekonomik biiyiime teorilerinin i¢inde belirleyici bir rol oynamuistir.

Ulkelerin biiyiime ve gelismesinin temel kaynaklarindan birisi ve en &nemlisi
olarak goriilen teknoloji faktoriindeki degismeler, toplumlarin ilerlemesinde 6nemli bir
bilesen olarak tarih boyunca etkili olmustur. DYSY ise, uluslararasi teknolojinin
yayllmasinda en Onemli arag olarak gorilmektedir. CUS hem teknolojinin
yaratilmasinda hem de yaratilan teknolojinin uluslararasi pazarlarda kullanilmasinda 6nde

gelen ekonomik birimlerdir.

DYSY gelismekte olan iilkeler i¢in dnceki donemlere gore daha ¢ok arzu edilir
hale gelmekle birlikte ekonomik biiylimeye en biiylik katkilar1 bu tiir yatirimlarinin
cokuluslu isletmelerin kendilerine 6zgii avantajlarini da bir paket olarak ev sahibi tilkeye
getirmelerinden kaynaklanmaktadir. Cokuluslu isletmeler, DYSY yoluyla ev sahibi
tilkenin sermaye stokuna binalar, makineler ve g¢esitli donanimlar gibi somut varliklar
tasimanin yani sira Ozellikle isletmeye 0zgii teknoloji, Orgiitsel beceriler, pazarlama
yontemleri gibi soyut degerleri de beraberinde getirmektedir. Cokuluslu isletmeler giiclii
finansman yapilart ve biiyiik iiretim Olgekleri ile bilginin yaratilmasi ve yayilmasi
konusunda diinyadaki en etkin birimler olarak degerlendirilmektedir (De Mello ve Luiz,

1999: 13-14).
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Sermaye birikimi ile teknolojik gelisme arasinda da yakin bir karsilikli etkilesim
vardir. DYSY genellikle yeni teknolojiler igermektedir ve teknolojinin yayilmasinda da
temel ara¢ olarak goriilmektedir. Yatirnmlar genis anlamlariyla ele alindiginda sadece
sermaye mallar1 harcamalarint degil, teknolojinin ve beseri sermayenin gelistirilmesi
icin yapilan harcamalar1 da kapsamaktadir. Bu tiir yatirimlar da azalan getirilerin
olusumunu 6nleyecek ve daha ¢ok yatirim yapan iilkeler daha hizli biiyiiyebileceklerdir.
Yatirimlar her donemde ve her teorik ¢ercevede ekonomik biiyiime icin oldukca hassas
bir yer tutmaktadir. Yabanci tasarruflardan faydalanilamayan kapali bir ekonomide
yatirimlar sadece yurtigi tasarruflarca finanse edilebilmektedir. Giligli yatirim
performansina sahip olan bir¢ok iilkede yabanci tasarruflar, kalkinma i¢in gerekli olan
finansal kaynaklarin saglanmasinda tamamlayicit bir rol oynamaktadir (UNCTAD,

1999: 157).

Gilinliimiiziin hizla artan kiiresellesme kosullarinda uluslararasi rekabet 6zellikle
gelismekte olan {ilkelerin, tasarruf acgiklarini kapatabilmek icin dis kaynaklara
basvurmasini zorunlu hale getirmektedir. DYSY gelismekte olan iilkeleri siirdiiriilebilir
biliyiimeyi gergeklestirebilmeleri i¢in yatirimlardan daha ¢ok pay alabilme ¢abasina
yoneltmistir.  1980'lerin ortalarindan itibaren, kiiresel ekonomik kosullardaki hizli
degismeler ve serbest piyasaya yonelik reformlar birgok iilkeyi DYSY ¢ekmeye yonelik

politikalar1 gelistirmeye siiriiklemistir.

3.2. POLONYA EKONOMISi VE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI

3.2.1. Polonya Ekonomisi

Polonya 1918 yilinda bagimsizligini kazanmasma ragmen II. Diinya Savasi
sonunda Almanya ve Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’nin (SSCB) isgaline
ugrayip bu iilkelerin somiiriisti haline gelmistir. Gerek Sovyet isgalinden sonra, gerekse
1980’lere girerken, Polonya’nin biitlin meselesi komiinist sistemin basarisizligindan
dogan ekonomik sikintilar olmustur. Polonya 1948’den sonra Dogu Blok’u icinde
komsu iilkeler arasinda ilk komiinist olmayan hiikiimetle yonetilen Yugoslavya disinda
serbest secimlere gitmemis tek iilke olmasi anlaminda, diger lilkelere nazaran geri

kalmis durumdaydi. Bu donemlerde meydana gelen bir karisiklik, Polonya’da meslek
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sendikalarinin dogmasina neden olmus ve bu sendika 1990 yilinda gergeklesen

secimlerle parlamentoda baskanlik statiisiine kadar yiikselmistir.

Komiinizmin dogurdugu olumsuz sonuglarin derinliginin farkinda olan bu
hiikiimet, 1 Ocak 1990’da Dogu Avrupa’da goriilen en radikal ve 6nemli degisikliklere
sebep olan reform programini baglatmistir. Hiikiimetin baslatmis oldugu bu istikrar
programi fiyatlarin serbest birakilmasi, yapilan bir¢ok yardima son verilmesi, Zloti’nin
devaliie edilmesi ve konvertibilitenin saglanmasi gibi Onlemleri Ongdrmiistiir. S6z
konusu ekonomik reformun baslica amaci ise, merkezi olarak planlanmis ekonomiden

en hizli sekilde Batili anlamda pazar ekonomisine gegisin saglanmasidir.

Polonya’da bu arada sermaye piyasasi kurulmus, 1991’in basinda da borsanin
acilmasi istenmistir. 1991-1992 yillar1 arasinda Polonya’da ayrica kisisel gelir vergisi,
katmadeger vergisi gibi vergiler lilkeye tanitilmistir. Biit¢e ile ilgili harcanmalar
hiikiimet tarafindan kesilmis ve Merkez Bankasi’nda bor¢lanma konusunda bir tavan
belirlenmistir. Endiistri ve dis ticaret alaninda ise Polonya’da tekel karsit1 bir politika
izlenmeye baslanmistir. Yine Temmuz 1990°da Ozellestirme Yasas1 hayata gecirilmis
Polonya’da 6zellestirmeler diger iilkelerden daha farkli ve karmasik bir siire¢ izlemistir.
Ilk asamada kiiciik 6lcekli dzellestirmelere gidilmis ve bunda biiyiik oranda basari
saglandiktan sonra Polonya ekonomisinin temel taglari olan iiretim birimlerinin
(6zellikle madencilik) ¢ogu ozellestirilerek yabanci sirketlerle ortaklik kurulmustur.
Boylelikle Polonya’ya hizla giren bati agirlikli yabanci sermaye bu iilkedeki yatirim
alanlarin1 kendi programlarina gore yeniden sekillendirmistir. Yeni kuruluglarin,
tesebbiislerin  Oniinii agmak i¢in yapilan ayarlamalar basitlestirilmis, muhasebe
gereksinimleri azaltilmis ve {lilkenin 6nde gelen devlet kuruluglariyla 6zgiirce anlasma
yapabilmelerine izin verilmistir. Ulkede bugiin hala bircok alanda Ozellestirme
faaliyetlerine devam edilmektedir. Poznanski Kazimierz, bu duruma neden olarak 1979-
1982 yillarinda iilkede yasanan agir krizleri takip eden ekonomik iyilesme sirasinda

“komiinist rejim”in 6zel sektore bakisinin degismesini gostermistir. (Kaminski, 1998: 3)

Yukarida bahsedilen programin refah iizerinde gozle goriiliir etkileri ortaya
cikmigtir. Aylik enflasyon oram1 %80° lerden ocak ayindan mart ayma %35 lere
indirilmis, para birimi stabilize edilmis ve batili uzmanlarin teknik yardimiyla batil

anlamda modern bankacilik sisteminin kurulmasinda énemli gelismeler kaydedilmistir.
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Bu yillarda gergeklestirilen ekonomik programlarin basarisiyla beraber Polonya Orta

Avrupa’nin en hizli gelisen iilkelerinden biri haline gelmistir.

Polonya, AB’nin tilkeleri tam {iyelige hazirlamak ve entegrasyon siirecini
hizlandirmak i¢in hazirladigi Avrupa Anlagmalarini ilk imzalayan iki {ilkeden biridir.
Ama bunun Oncesinde 1990’da AB ile tercihli ticaret anlasmalar1 imzalanmistir. 1993
yilinda CEFTA’ya iiye olan Polonya, 1997°de tiim bu anlagmalar1 bir araya getiren Pan-
Avrupa Kiimiilasyon Anlagsmasi’na taraf olmus ve bu anlagmaya bagli olarak 2001

yilinda tiim giimriik sinirlamalari kaldirilistir. (Kaminski, 1998: 4)

Polonya yeni yasa ve diizenlemelerle ekonomisini giderek daha serbest ticaret
ve sanayi diizeni lizerine kurma caligsmalarina hizla devam etmektedir. Bu alandaki en
onemli ¢alismalardan biri; 1991 tarihli yabanci yatirim kanunu ve bu kanundan sonra
getirilen diizenlemeler yardimiyla Polonya ekonomisini yabanci yatirimlara agilmasidir.
Yeni kuruluslarin, tegebbiislerin 0niinii agmak i¢in yapilan ayarlamalar basitlestirilmis,
muhasebe gereksinimleri azaltilmig ve tlilkenin 6nde gelen devlet kuruluslariyla 6zgiirce
anlagma yapabilmelerine izin verilmistir. Biitiin bu ekonomi ve yatirim politikalartyla
iilkeye Onemli miktarlarda yatirirm girisinin saglanmasinin ardindan, bugiin hala
igsizligin yogun oldugu bolgelerdeki biiylik ¢apli yatirimlarda bazi tesvikler devam
etmektedir. AB’nin yapisal yardimlar1 ¢ergevesinde altyapi hizmetlerinin gelistirilmesi
ve iilke kanunlarinin AB kanunlariyla uyumlu hale getirilmesi de yabanci yatirimeilar
acisindan karar almada etkin rol oynamis ve Polonya’ya gelen DYSY nin biiyiik bir
kismi ozellestirme yoluyla elde edilmistir. Yapisal reformlar ve gecis siireci
cercevesinde, iilkenin biiyiik endiistrileri ve bankacilik sektoriiniin hemen hemen
tamam1 Ozellestirilmistir. Bu durum {ilkenin makroekonomik gostergelerinin de

tyilesmesine neden olmustur (Tablo 3.1).
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Tablo 3.1 Polonya Ekonomisinin Makroekonomik Gostergeleri (1995-2008)

VILLAR GSYIiH | Kisi ]?asl Biiyiime | Enflasyon | Odemeler Niifus® is

(Milyon $) GSYIiH' % % Bilancosu® Giicii®
1995 139.095 3.603 6.8 27.9 0.854 38.595 14791
1996 156.661 4.056 6.2 19.9 -3.264 38.624 14968
1997 157.082 4.064 7.1 14.9 -5.744 38.65 15177
1998 171.996 4.448 5 11.8 -6.901 38.664 15356
1999 167.942 4.344 4.5 7.3 -12.487 38.66 14757
2000 171.319 4.455 4.2 10.1 -9.981 38.454 14526
2001 190.333 4.976 1.1 5.5 -5.376 38.248 14207
2002 198.029 5.179 1.4 1.9 -5.009 38.23 13782
2003 216.545 5.668 3.8 0.8 -4.599 38.205 13617
2004 252.668 6.617 5.3 35 -10.677 38.182 13795
2005 303.161 7.943 3.5 2.1 -5.105 38.165 14116
2006 338.689 8.890 5.8 1 -7.077 38.097 14577
2007 364.834 9.593 4.7 2.2 -9.705 38.028 14752
2008 390.679 10.291 4.8 2.9 -13.943 37.96 14861

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2007
EUROSTAT (Avrupa Birligi Istatistik Ofisi) online veri tabani, http://epp.eurostat.ec.curopa.cu

Not: 2006, 2007,2008 yillarina ait degerler tahmini degerlerdir. ' (kisi basy/$), 2Milyon $, *Bin Kisi

Tablo 3.1°de goriildiigli gibi; 1990 yilindan itibaren siirekli bilyiime kaydeden
Polonya bugiin en gelismis gecis iilkeleri arasinda yer almaktadir. Onceki yillardan
itibaren siirekli hiikiimet degisiklikleri yasamasina ragmen reformlara devam etmeyi
stirdiirmiis ve politik yonden istikrarli olmayi, biitce agikliklarini ve enflasyonu kriterler
dahilinde tutmay1 bagsarmistir. Polonya ekonomisinin 1995’ten giinlimiize kadar izledigi
gelisim trendi incelendiginde Polonya’da 1995 yilinda 139 milyar dolar seviyesinde
olan GSYIH ile 3.600 dolar olan kisi basma diisen GSYIH yaklasik 3 kat artarak
bugiinkii seviyesine geldigi goriilmektedir. Ozellestirmelerin ¢cok yogun yasandigi 1995
yilinda 6,8 biiyiime orani izleyen yillarda biraz azalsa da Polonya ortalama % 4,7
oraninda bir biiyiime oran1 yakalamistir. Ekonomide yasanan bu olumlu gelismelerde
DYSY ve 1995°te % 27,9 oranindaki enflasyonun hizli bir sekilde azalarak bugiin

neredeyse %1 seviyesinde gerceklesmesinin oldukc¢a dnemli bir katkist oldugu agiktir.
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Polonya’da piyasa mekanizmasinin siiratle olusturulmasina karsin, iletisim ve
ulagim altyapisinda bazi sikintilar sebebiyle yabanci yatirimcilar {ilkeye gelmekte acele
etmemis, nitekim bu sorunlar yabanci yatirimcilar lehine ¢oziildiikge yapilan
yatirimlarin miktarinda da hizh artislar yasanmstir. Ulke yiiriirliige konulan yeniden
yapilanma programi c¢ercevesinde Ozellestirme siirecinin yardimiyla 93-99 arasi
donemde %35,1 oraninda biiylime hizi yakalanmistir. Biiyiik bir i¢ pazara sahip olan iilke
Pan- Avrupa Kiimiilasyon Anlagsmasinin geregi sanayi trlinlerinde sifir glimriik
vergisiyle ihracat yapma imkani ve AB’ye ilk tam liye olacak lilkelerden birisi olma
beklentisini basarili bir sekilde kullanarak 1995 yilinda bagslayarak bolgenin en fazla
yatirim ¢eken tlilkesi konumuna gelmistir (WTO, 2001: 18).

3.2.2. Polonya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Sektorel Dagilimi

Polonya’da yabanci sermaye yatirimlari, 1992 yilinda kurulan Polonya
Enformasyon ve Yabanci Yatirim Ajansi (PAIZ) tarafinda yiiriitiilmektedir. Yabanci
firmalarla ilgili diizenlemeler Polonya Ticaret Kanunu’nda ve 14 Haziran 1991 tarihinde
Joint Venture yasasinda yer almaktadir. Polonya hiikiimeti iilke ekonomisinin
modernizasyonu ve ekonomik faaliyetlerin serbest piyasa ekonomisi kurallarina gore

ylriitiilmesi i¢in yabanci sermayenin 6nemli oldugunu sik sik dile getirmektedirler.

PAIZ, Polonya’daki yatirim ortami hakkinda bilgi vermek ve uluslararas: alanda
yatirim yapan CUS’lara yatirirm yaparken yatirimlarini bu iilkeye ¢ekmek amaciyla
1992 yilinda kurulmus, anonim sirket statiisiinde kurulmus tamamen hazineye bagli bir
ajanstir. Ajansin faaliyetleri arasinda; uluslararasi yatirim yapan yatirimcilara gerekli
bilgiyi saglamak ve yon gostermek, yatirimcilara bu iilkede var olan yatirimcilarla iligki
kurmada yardimci olmak ve bu hususta gerekli olan yasal teknik ve finansal bilgiler
vermenin yani sira uluslararasi yatirimcilarla, devletin ilgili mercileri arasinda bir
otomasyon saglamasi yer almaktadir. PAIZ’in uluslararasi yatirimecilar arasinda
diizenledigi bir arastirmaya gore Polonya’nin yatirimlar agisindan cazip bir iilke kabul
edilmesinin altinda yatan faktorler; iilkenin 6nemli pazarlar arasina gegis noktasi
saglayan konumu (%84), genis i¢ pazar (%87), ililkenin hizli ekonomik biiyiime
perspektifi (%83), kalifiye ve ucuz isgiicii (%81), Polonya’nin yakin gelecekte AB
tiyeliginin kabul beklentisi (%67) cevaplar arasinda yer almaktadir (ISO, 2002: 52).
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Polonya’nin DYSY agisindan sahip oldugu en cazip yonii pazar biiyiikliigiidiir.
Ulkenin diger bolge iilkelerine kiyasla oldukca biiyiik piyasasi oldugu gibi Polonya
kitanin en diisiik is¢i maliyetlerine sahip iilkelerinden biridir. Yaklasik 40 milyonluk
niifusu ile Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve Slovakya’nin birlesmesinden daha biiyiik bir
pazara sahiptir. Ayrica niifusunun yarist 33 yas ve altinda olan Polonya, son on yilda
ortalama %4,7 biiyiime oraniyla dinamik bir pazar olma 6zelligine de sahiptir (PAIZ,
2005: 3). Polonya AB’nin, ABD, Japonya ve Isvigre’den sonra en biiyiik dordiincii
ithracat partneridir. 2000 yilinda ihracati 31,6 milyar dolara ulasan iilkenin 1999-2000
yillarindaki ihracat biiylime orani %15 olmustur (WTO, 2001: 20).

Yine son dénemlerde gerceklestirmis oldugu dogrudan yabanci yatirim girisleri
ile Polonya Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri arasinda miktar bakimindan birinci iilke
konumundadir. 1990 yilinda yillik 100 milyon dolar olan DYSY yillar itibariyla
ylukselis gostermis olup, 1993’ten 2004’e kadar iilkeye giren toplam dogrudan yabanci
sermaye miktar1 84,4 milyar dolara ulagsmistir (Tablo 3.2 ve Sekil 3.1).

Tablo 3.2 Polonya’ya Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Yillara Gore
Dagilimi (1995-2005) (Milyon $)

YILLAR DYSY Akisi YILLAR DYSY Akis1
1995 3659 2000 9343
1996 4498 2001 5714
1997 4908 2002 4131
1998 6 365 2003 4589
1999 7270 2004 12 873
2000 9343 2005 7724

Kaynak: UNCTAD online veri tabani, World Investment Report 2006: Country Fact Sheets
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DYSY Akist

14.000 12.873

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

EDYSY Akist

Sekil 3.1 Polonya’ya Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Yillara Gore
Dagilimi (1995-2005) (Milyon $)

Tablo 3.2 ve Sekil 3.1’in de yardimiyla yillara gore yabanci sermaye girisine
bakildiginda ise 2000 yilinda biiyiik bir artis oldugu goézlenmektedir. 2000 yilindaki
artista Polonya’nin AB miizakereleri etkili olmustur. Ozellikle 2000 yilindan sonra
Polonya’ya gelen yabanci sermaye ‘“greenfield investment” adi verilen yeni alanlara
yatirim yapmistir. Ornegin; 2003 yilinda % 51’1 yeni yatirimlara, % 22’si
ozellestirmeye, %20’si devralma ve birlesmelere, % 7’si de ortak girisim olarak tilkeye
DYSY girisi olmustur. 2004 yilinda ise iilkeye giren dogrudan yabanci sermaye miktari
yaklagik 12 milyar dolara yiikselmistir. Polonya’nin bu kadar yiliksek diizeyde
uluslararas1 yatirm ¢ekmesinin altinda yatan sebep Ozellestirme faaliyetleridir.
Ozellikle AB’ye uyum siirecinde mevzuatlarin da degistirilmesi etkisiyle AB kokenli
bankalarin, bankacilik sektdriine yonelmeleri goziikmektedir. Ozellestirme kapsaminda
2000 yilinda gergeklestirilen en biiyilk anlasmanin telekomiinikasyon operatorii
Telekommunikcja Polska’nin  %35’lik hissesinin France Telecom liderligindeki
konsorsiyuma devredildigi satis anlasmasidir. Ayrica enerji ve ulasim sektoriindeki
Ozellestirmeler ileriki yillarda gerceklestirmeyi amaglamaktadir. 2003-2004 donemleri
karsilastirildiginda bir yil igerisinde iilkeye giren yabanci sermayenin yaklasik olarak 8
milyar dolar artarak rekor seviyeye ulastigi goriilmektedir. Ulke ekonomisi genel olarak
2000’11 yillarin baglarindan itibaren hizla biliylimiis ve Orta ve Dogu Avrupa’da en fazla

dogrudan yatirim ¢eken iilke konumuna gelmistir.

Polonya yabanci yatirimeilar1 ¢ekmek ve yénlendirmek igin “Ozel Ekonomik

Alanlar” adinda bdlgeler olusturmustur. Bolgeler, igerisinde uygun is ortaminin
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yaratildigi ve yonetim agisindan Polonya smirlarinin ayr1 bir parcast olarak
olusturulmustur. Bu bolgeler yatirimcilarin gelir vergisi 6demeksizin ticari faaliyette
bulunabilecekleri 6zel vergi kosullarini yatirimeiya sunmaktadir. Su anda Polonya’da
14 6zel ekonomik bolge vardir. Her biri kendi i¢inde alt bolgeler icermektedir. Bolgeye
yatirim yapan bir yatirimer kisisel ve kurumsal vergilerin tiimiinden muaftir. Uygun
fiyath arazi tahsisinden faydalanabilir, yatirimlarla ilgili formalitelerle ilgilenmekte
licretsiz  yardim, isttihdamin egitimi icin hibe ve diger ayricaliklardan
faydalanabilmektedir. Yeni is yaratma i¢in hibenin verildigi bolge i¢in uyulmasi gerekli
zorunluluklar; ticari faaliyet 5 yil siirdiiriilmeli ve en az 5 yil yaratilan isttihdam devam
ettirilmelidir (PAIZ, 2005: 8-9). Ayrica yatirimlara ait tiim karlar herhangi bir sinirlama
olmaksizin transfer edilebilmektedir. Ulke yatirim riski agisindan 2001 yilinda en az
riskli dordiincii iilke konumundadir. Bu tiir uygulamalar iilkeye bircok sektorde

DYSY ’nin girmesine neden olmustur (Sekil 3.2).

Polonya' da Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlarinin Sektorel
Dagilim (%)

¥ imalat

® Finans
Ticaret/Ulastirma/Enerji

B is Faaliyetleri

Sekil 3.2 Polonya’ya Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Sektorel Dagilimi
(1995-2005) (%)
Kaynak: World Investment Report 2004 “The Shift Towards Services” UNCTAD

Not: Is faaliyeti sektdrii kapsamina holdingler, yonetim danismanlig1, bolgesel idare merkezi, gagri

merkezleri, veri isleme, insan kaynaklari, yazilim danigmanlig1 ve diger bilisim teknolojileri baglantili

kurumsal servisler girmektedir. World Investment Report 2004 “The Shift Towards Services” UNCTAD
Sekil 3.2°de goriildiigli gibi Polonya’ya gelen yabanci sermayenin sektorel

dagilimda ilk siray1 imalat sanayi almaktadir. Imalat sanayinde ise en biiyiik pay gida



86

maddelerine aittir. Tkinci olarak kagit ve basim sanayi iriinleri, ii¢iincii olarak ise tasit
araclar1 yer almaktadir. Imalat sanayinden sonra, finans ve ticaret sektdrleri
gelmektedir. imalat sektdriiniin sahip oldugu bu oran &zellikle kiiresellesme ve degisen
diinya kosullar1 nedeniyle son donemde hizmetler sektoriine kaymaktadir. Polonya’da
imalat sanayi igerisinde en biiyiik pay1 alan gida sektoriiniin karliliginin yiiksek olusu;
Polonya’nin iilkemiz gibi turizm sektoriiniin genislemesine olanak saglayacak cografi

yapisinin olmayisi ile agiklanabilir.

Ayrica Polonya’da montaj sektdrii i¢in yapilan yatirimlar %65’lerden oran
%71 lere yiikselmistir. Ozellikle makine montaji ve mekanik aksam montaji sektdrleri
gelismistir. Polonya’da gelisim siirecinin aktif olarak yasandigi bir baska sektor de

ulagim sektdrii olmus ve sektorde hizli 6zellestirmeler yasanmistir.

3.2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Ulkelere Gore Dagilimi

2006 yilinda yaklasik 14 milyar dolarlik giris ile bugiine kadarki en yiiksek
seviyesine ulasan Polonya’nin DYSY mense iilke bakimindan yogun olarak AB
tilkelerinin yatirimcilart tarafindan gergeklestirilmektedir. Toplam DYSY iginde
ortalama %82,7’lik bir paya sahip olan AB iilkeleri arasinda agirlik Fransa, Hollanda,
ABD, Almanya, Italya, Ingiltere’dedir. Ayrica Polonya’da Japon menseli CUS
yatirimlar1 da artmaya baslamistir. Diger AB dis1 6nemli yatirimer iilkeler ise Isvigre ve
Giliney Kore’dir. Polonya’da yabanci yatirimlarin % 90’dan fazlasint OECD filkeleri
gerceklestirmistir (Sekil 3.3).
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Polonya'da Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlarinin Ulkelere
Gore
Dagilim (%)

=

H Fransa H Hollanda

ABD/Almanya = Diger

Sekil 3.3 Polonya’ya Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ulkelere Gore
Dagilimi (%)

Kaynak: World Investment Report 2004 “The Shift Towards Services” UNCTAD

3.2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Giris ve Cikis Miktarlar

Polonya’nin son donemlerde gerceklestirmis oldugu dogrudan yabanci yatirim
girigleri ile Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri arasinda miktar bakimindan birinci iilke
konumunda oldugunu belirtmistik. DYSY nin Polonya ekonomisi iizerindeki etkilerine
geemeden Once Polonya’nin diger lilkelere yaptigi DYSY’lere de kisaca deginilebilir.
1990-2005 yillar arasinda bu iilkeye giren ve ¢ikis yapan DYSY miktarlart soyledir
(Tablo 3.3):

Tablo 3.3 Polonya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Giris ve Cikislari
(1990-2005) (Milyon Dolar)

YILLAR ‘ GIRiS | CIKIS |

1990-2000 ‘ 3 60 ‘ . ‘
(Ortalama)

2002 ‘ 4131 | 230 |

2003 ‘ 4589 | 305 |

2004 ‘ 12873 | 794 |

| 1455 |

2005 ‘ 7724

Kaynak: World Investment Report 2006: Country Fact Sheets
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Tablo 3.3’de goriildiigli gibi Polonya’nin doniisiimiin ilk yillarinda 2000 yilina
kadar gecen yillarda Polonya ortalama 3,7 milyar dolar DYSY ¢ekerken, iilkeden bu
oranin yetmiste biri diyebilecegimiz miktarda DYSY c¢ikis1 olmustur. Polonya AB’ne
tiyelik tarihi yaklastikga DYSY girislerinde 6nemli artislar yasanmig o6zellikle 2004
yilinda 13 milyar dolar seviyesine ulasmistir. Ulkeye gelen DYSY’deki bu artislarin
etkisiyle ekonomide olusan 1limli hava yerli iireticileri de cesaretlendirmis ve DYSY
cikislarii da arttirmistir, Polonya 1990’11 yillarda 51 milyon dolar civarinda DYSY
gerceklestirirken bu oran 2004 yilinda 794 milyon dolara, 2005 yilinda ise 1,5 milyar
dolara kadar yiikselmistir. Goriildiigii gibi Polonya, Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri
icinde en ¢ok yatirim alan iilke olmanin yaninda ilerleyen yillarda 6nemli yatirimcilar

arasinda da yer alabilecek potansiyele sahiptir.

3.2.5. Diger Sermaye Hareketleri

Polonya ekonomisi ve gelisimi hakkinda bu asamaya kadar yaptigimiz
analizlerde uluslararasi sermaye hareketlerinden yalnizca DYSY iizerinde durulmustur.
Polonya’ya ayrilan kisim tamamlanmadan 6nce Tablo 3.4’de Polonya’ya gerceklesen

diger sermaye hareketleri ise s0yledir (Tablo 3.4):

Tablo 3.4 Polonya’da Diger Sermaye Hareketleri (2000-2006) (Milyon Dolar)

Dinemler Dogrudan Yabanci Portfoy Diger Sermaye
Sermaye Yatirimlari Yatirnmlar Hareketleri

2000 9343 3423 -1156
2001 514 1067 662

2002 4131 2598 396

2003 4589 3033 3321
2004 12873 3740 -1351
2005 7724 10612 -2105
2006 14536 15139 8889

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2007
Not: 2006 yilina ait degerler tahmini degerlerdir.

Tablo 3.4’ii incelediginde Polonya’da DYSY 'nin gelisimiyle birlikte uzun vadeli
finansal yatirimlar admi verdigimiz portfdy yatirimlarinda artis yasandig

goriilmektedir. Polonya’nin neredeyse kesin goziiyle bakilan AB {iyeligi, saglanan
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ekonomik ve politik istikrar, gelisen finans piyasasi ve yabanci yatirimcilara saglanan
tesvik ve kolayliklar diger sermaye hareketlerinde yasanan bu artista siiphesiz etkili

olmustur.

3.2.6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Polonya Ekonomisi Uzerindeki
Etkileri

Polonya’da diger Dogu Blok’u iilkeleri gibi, gerek yeni pazar anlayiginin
kurulmasinda gerekse olusturulan isletmelerin, piyasa ekonomisine ait kurumlar
tizerinde kontrol saglamada yeterince deneyime sahip degildi. Bu nedenle piyasa
ekonomisinin insa siirecinin ilk asamasindan itibaren ¢esitli sikintilar ve sorunlar yasadi.
Ama gecis siirecini takiben, DYSY ve Ozellestirmelerle birlikte ekonomide 6nemli
Olciide degisiklikler meydana geldi. GSMH iginde %10 olan 6zel sektor payi, 2000°1i
yillara dogru %70’lerin lizerine c¢ikmistir. Yabanci yatirimlar Polonya ekonomisinin

yeniden yapilandirilmasinda ve modernizasyonunda 6nemli bir rol tistlenmislerdir.

DYSY’nin siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye temel etkisi iilkenin sermaye
stogundan ziyade, teknoloji stoguna yapaca@i katkilarla agiklanmaktadir. Teknolojik
gelisme ve ilerleme, Polonya’da ekonomik biiylime ve kalkinmanin temel unsurlarindan
biri olmugtur. DYSY teknoloji transferleri yardimiyla ekonominin etkin bir sekilde
calismasina, disa agilmasina ve dis diinyayla rekabet edebilme kabiliyetinin gelismesine
yardimc1 olmuslardir. Ayrica, DYSY arz tarafindaki {retim kapasitesinde artis
saglanirken, kisa donemde ithalatin uzun doénemde de ihracatin artmasma yardimci
olmustur. DYSY bir biitiin olarak ekonominin tiim piyasalarmi etkilerken ozellikle

biiyiimede ve emek piyasasinda 6nemli etkileri olmustur.

DYSY’nin yapildig1 Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri iginde reel GSMH’deki en
biiyiik artis Polonya’da saglanmustir. Ornegin Polonya’da 2004 yilindaki % 5,3’lik
biiyiime Euro Bolgesinde (%1,3) ve AB iginde (%1,6) en yiiksek biliylime oranina
sahiptir. Yine 2005 yilinda % 3,5 ve 2006 yilinda % 5,8 oranlariyla 1yi performans

gostermeye devam etmektedir.

Polonya yeniden yapilanma siirecinde yabanci yatirimlarin iiretkenlik, teknoloji,
1yl yonetim gibi avantajlarindan dogru sekilde yararlanmay1 basaran iilkelerden biridir.

Ulkeye gelen yabanci yatirimlar dnceleri i¢ piyasa igin iiretim gerceklestirirken yapilan



90

anlagsmalarla sanayi iiriinleri getirilen giimriik serbestisi ve AB iilkelerine olan yakinlik
stratejilerini ihracata yonlendirmelerine sebep olmustur. (Giirsoy, 2001: 20) Ulkenin az
gelismis ve issizlik seviyesi yliksek bolgelerinde olusturulan 6zel yatirim alanlarinda
yogunlasan DYSY yabanci yatirimcilarla birlikte yerli yatirimeilarin da bu bolgelere

yonelmesine yardimei olmustur.

DYSY Polonya’da olumlu etkilerinin yaninda olumsuz etkiler de meydana
getirmistir.  Bu olumsuz etkilerden en Onemlisi, pek c¢ok kamu kurumunun
ozellestirilmesi ve teknolojik degisikliklerin etkisiyle gecmisten gelen gizli igsizligin
acik igsizlige doniismesidir. Polonya'da doniisiim siirecinin ilk yillarinda issizlik oranini
olduke¢a hizli sekilde biiylimiis, ocak ay1 icinde 50.000 olan igsiz sayisinin ayni yil mart
ay1 sonunda 266.000'e yiikseldigi goriilmiistiir. Polonya’da igsizlik oranmin yiiksek
olmas1 diger Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri’ne gdre emek maliyetinin daha diisiik
olmasini saglamaktadir. Bu nedenle yabanci sermaye Polonya’da diger iilkelerden daha
fazla yatinm yapmaktadir. PAIZ’in yaptig1 arastirmalara goére yabanci sermayenin
%90’1 Polonya’y1 tercih etmesinin sebebini diisilk emek maliyeti olarak agiklamaktadir

( PAIZ, 2005: 3).

Bugiin Polonya'da 6zellestirmenin basladigi ilk yillara nazaran issizlikteki artis
azalmakla birlikte bu oran hala yiiksektir. Polonya gerceklestirilen Ozellestirme
faaliyetlerine ragmen devletin toplam istihdamdaki pay1 hala yiiksek seviyededir ve bu
durum devletin ekonomideki agirhigi bakimindan {iretkenligi siirlayici bir etken
olmaktadir. DYSY stok miktarlarindaki biiyiik artis iilkenin biitce agiklarinin
finansman1 i¢in oldukca iyi bir enstriiman gibi goriinse de hala DYSY biit¢e acigin

kargilayamamaktadir.

DYSY’nin olumsuz etkilerine karsin iilke yatirnm iklimi agisindan oldukca
cekici bir yapidadir. 2000-2005 doneminde Estonya ve Macaristan’in ardindan en iyi
liclincii i ¢evresi skoruna sahip lilke olmustur. 2001-2005 arast donemde yabanci
yatirimlarin ¢ok fazla artmasi ile birlikte trendi siirdiirecegi beklentisi s6z konusudur.
Ayrica DYSY’nin kendi kendini besleyen 6zelligi, mevcut yatirim stogunun, pesinde
yeni yatirimlart getirecegini sOyleyebiliriz. Ayrica DYSY nin entegrasyonun arttiric

etkisi yeni yabanci yatirimcilarin iilkeye gelmesine sebep olmaktadir.
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3.3. CEK CUMHURIYETi EKONOMIiSi VE DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI

3.3.1. Cek Cumhuriyeti Ekonomisi

Diger pek ¢ok Orta ve Dogu Avrupa iilkesi gibi Cek Cumhuriyeti de (eski adiyla
Cekoslovakya) II. Diinya Savasi’'ndan sonra SSCB etkisi altinda kalmis ve Sovyet
istilas1 sonrasi Cekoslovakya’da kurulan rejim Dogu Blok’u ig¢indeki en baskict
rejimlerden biri haline gelmistir. Yine diger {ilkelerde oldugu gibi Cekoslovakya da
liberallesme ve ¢ok partili hayat denemeleri Sovyet isgali ile sonlanmistir. 1989 yilinda
Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla Cekoslovakya bagimsizligin1 yeniden kazannus, AB
ile Avrupa Anlagmalari imzalandiktan hemen sonra 1 Ocak 1993 tarihinde Cek

Cumhuriyeti ve Slovakya olarak iki bagimsiz devlete boliinmiistiir.

AB ile iligkiler g¢ercevesinde Cekoslovakya 1991 yilinda Tercihli Ticaret
Anlagmasi imzalamigtir. Cek Cumbhuriyeti, Slovakya ile ayrildiktan sonra ise AB’nin
tam iiyelige hazirlik amaci tasiyan “Avrupa Anlagmalari”na imza atmistir. 1997 yilinda
ise Pan-Avrupa Kiimiilasyon Anlasmasi’na dahil olarak AB, EFTA ve CEFTA’nin bir
araya geldigi 31 iilke ile serbest ticaret anlagmas1 imzalamistir. (Kaminski, 2000: 4) Cek
Cumbhuriyeti AB’ye tam iiyelik bagvurusunu 1996 yilinda yapmis ve 1996’da tam tiyelik
goriismelerine de baglamistir. Ulke ayrilmadan 6nce, 1991 yilinda uzun vadeli, %50’lik
devaliiasyon, fiyatlar ve ticarette serbestlesme ile devlet girisimlerinin hizla
Ozellestirilmesi lizerinde temellenmis hizli bir yeniden yapilanma programini devreye

sokmustur.

Cek Cumbhuriyeti ekonomik acidan Orta ve Dogu Avrupa’nin en gelismis
ekonomilerinden biridir. Planli dénem sonrasi degisim yasayan gecis ekonomileri
arasinda kiiresel ekonomi ile entegrasyon siirecinde basarili bir performans gosteren
iilkeler arasinda yer almaktadir. Ulkede “1990’larin basindan itibaren fiyat
kontrollerinin kaldirilmasi, 6zellestirme, yabanci yatirimlara agilma, uluslararasi ticaret
ve doviz kurunun serbestlestirilmesi gibi uygulamalar1 kapsayan bir dizi reform
yapilmistir. Thracatta rekabet giiciinii arttirmak icin kron devaliie edilmis tiiketim
maddeleri ithalatina ek vergiler getirilmistir (D1s Ekonomik Iliskiler Kurulu (DEIK),
2001: 4). Ulkede uygulanan giimriik vergi oram 1999 yilinda ortalama %2 ile Orta ve

Dogu Avrupa iilkeleri arasinda en diisiik orana sahip iilke olmustur. Ayrica diinyadaki
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en diisiik giimrilk vergi oranlarindan birine sahiptir. (Czech Agency for Foreign
Investment (Czechlnvest), 2002: 31) Cek Cumbhuriyeti’'nde sinai ihrag¢ iirlinlerine ne
giimriik vergisi ne de kota kisitlamasi vardir. Ihra¢ edilen iiriinlerden KDV
alimmamaktadir. Ancak tarim iirlinlerinin ihracinda ve ithalatinda hala giimriik vergisi
ve kota kisitlamasi s6z konusu olup kanunda diisiiriilmesi hedeflenmektedir. Ortak bir
transit rejimine de iiye olan lilke bu sayede formaliteleri minimize ederek iiye iilkelere
iiriin yollama ve alma avantaji saglamaktadir. AB ile olan ihracat 1999-2000 arasi
donemde 10 kat artms ve 20 milyar dolar olmustur. Ithalat da benzer bir oranda artarak
20 milyar dolar olmustur (WTO, 2001: 73). Yatirim, ticaret ve birikim ile ilgili bankalar
devlet kontroliinden ¢ikarilmistir. Ulkede endiistriyel iiriinler {izerinden alman
vergilerde tekdiizelik saglanmasi, asamali olarak katma deger vergisi, gelir vergisi vb.
vergilerin yerlestirilmesi karart alinmistir. Endiistriyel alanda ise devlet tekelinin
kaldirilmas: ve devlet girisimlerinin yeniden yapilanmasi planlanmistir. Ayrica dis
ticaretin serbestlestirilmesi kararia varilmis ve 1990°da devletin dis ticaret iizerindeki
tekelci tutumuna son verilmistir. Ozellestirme alaninda ise bu konuda ¢alisacak bir
ozellestirme ofisinin kurulmasi Ongoriilmistiir. Cekoslovakya’da tiim bu ekonomik
reformun amaci pazar ekonomisine hizli bir geg¢isin saglanmasi idi. Ancak karsisinda
buna ciddi bir muhalefet bulmustur. Buna ragmen Cek Cumhuriyeti’nin
makroekonomik gostergeleri her gecen yil bir dnceki yila oranla iyilesme gostermeye

devam etmistir (Tablo 3.5’de goriildiigii gibi).
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Tablo 3.5 Cek Cumhuriyeti Ekonomisinin Makroekonomik Gostergeleri (1995-2008)

VILLAR GSYIiH | Kisi ]?asl Biiyiime | Enflasyon | Odemeler Niifus® is
(Milyon $) GSYIiH' % % Bilancosu® Giicii®
1995 55.256 5.348 6.4 9.2 -1.374 10.331 5148
1996 62.011 6.011 42 8.8 -4.127 10.315 5195
1997 57.135 5.545 -0.7 8.4 -3.622 10.304 5205
1998 61.847 6.007 -0.8 10.6 -1.308 10.295 5125
1999 60.192 5.853 1.3 2.3 -1.464 10.283 4949
2000 56.717 5.521 3.6 3.8 -2.688 10.273 4940
2001 61.843 6.048 2.5 4.7 -3.272 10.224 4963
2002 75.276 7.379 1.9 1.8 -4.264 10.201 4991
2003 91.358 8.955 3.6 0.1 -5.785 10.202 4923
2004 108.214 10.601 42 2.8 -6.512 10.207 4930
2005 123.981 12.120 6.1 1.8 -3.217 10.229 5009
2006 141.801 13.848 6 2.5 -5.92 10.24 5050
2007 160.448 15.661 5.1 2.9 -6.53 10.245 5084
2008 172.504 16.833 4.7 3 -7.303 10.248 5108

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2007
EUROSTAT (Avrupa Birligi Istatistik Ofisi) online veri tabani, http://epp.eurostat.ec.curopa.cu

Not: 2006, 2007,2008 yillarina ait degerler tahmini degerlerdir. ' (kisi basy/$), 2Milyon $, *Bin Kisi

Cek Cumbhuriyeti ekonomisinin 1995’ten giinlimiize kadar izledigi gelisim trendi
incelendiginde; 1995 yilinda 55 milyar dolar gibi oldukc¢a diisiik bir GSMH’ye sahip
olan Cek Cumhuriyeti’nde bu oranin 2008 yilinda 172 milyar dolar seviyesine gelecegi
tahmin edilmektedir. Donilistimiin ve oOzellestirmelerin yeni basladigi yillarda Cek
Cumhuriyeti ekonomisi % 6,4 oraninda biiylirken, yeni ekonomik programin
baslangigtaki bagarisina ragmen, makroekonomik performans kamu sektoriiniin elinde
bulunan bankacilik sektoriiniin de etkisiyle 1996’da bu oran diismeye baslamistir. Ug
yila varan ekonomik kiigiilmenin ardindan bankalarin o6zellestirilmesi ve endiistri
alaninda yeniden yapilanmay1 kapsayan bir dizi reformlar sonucu Cek ekonomisi 2000
yilinda diizelmeye baslamistir (ISO, 2002: 43). Ozellikle 2003 yilindan itibaren
ekonomik bilylime konusunda diger bolge iilkelerini bile geride birakmistir. Polonya’da
oldugu gibi Cek Cumhuriyeti’nde enflasyon oranlarinin diisiik diizeylerde tutulabilmesi

ekonomik programin en énemli basarilarindan biri olarak kabul edilebilir.
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Cek Cumhuriyeti 1996 yilinda AB’ye tam iiyelik i¢cin bagvurmus, 1999 yilinda
ise Liiksemburg Altilis1 icerisinde yer alarak tam iiyelik goriismelerine baslamistir. 1999
yilinda AB ilerleme raporunda Cek Cumbhuriyeti icin belirtilen yavas uyum siireci
uyarist sonrasi iilkede gerceklestirilen uyum g¢alismalart hizlandirilmis ve 2000 yili
yillik ilerleme raporunda aday {lilkeler arasinda en kayda deger gelisme gosteren lilke

olarak belirtilerek tam {iyelige hazirlik agisindan Onemli bir asama gostermistir

(Czechlnvest, 2002: 36).

Ozellestirmeler konusunda Cek Cumhuriyeti’nde de hizli gelismeler yaganmustir.
1990-1992 wyillarinda bir dizi yasal diizenlemeden sonra Cek Cumhuriyeti’nde
ozellestirmeler baslamis, 1992 yilinin sonuna gelindiginde 26 bin girisim 33 milyar Cek

kronu tutarinda bir fiyatla 6zellestirildi (Rutland, 1997: 42).

Cek Cumbhuriyeti Polonya ile birlikte baglattigi yatinm tegvikleri ile
Macaristan’a giden DYSY nin yeniden sekillenmesi ve kendilerine dogru yonelmesine
sebep olmustur (Sedmihradsky and Klazar, 2001: 1). Cek Cumhuriyeti bolgesinde en
son yatirim tesviki uygulanmasina baslayan {ilke olmustur. Daha 6nce Cek hiikiimeti,
1yi bir altyapi, egitilmis ucuz isgiicli ve istikrarli paranin rekabetce avantaj i¢in yeterli
olacagimi diisiinmiistiir ancak kaybedilen onemli yatirim projeleri sonrasi 2000 yilinda
yeni bir “Yatirnm Tesvikleri Kanunu” ¢ikarilmistir. Aslinda bu kanunun orijinali 1998
yilinda hazirlanmistir ancak yeni kanunla kolaylastirilmistir ve genisletilmistir. Buna
gore dort cesit tesvik vardir:

- Vergi tegvikleri

- s yaratma hibeleri

- Yeniden egitim hibeleri

- Bolge yardimi

Genel olarak yasalarda da ifade edildigi gibi yerli ve yabanci yatirimcilar
arasinda bir ayrim yapilmamaktadir. Ulkede vergi ve diger kanunlar acisindan
yabancilarda yerlilerle esit uygulamaya tabi olmakla birlikte yerli ve uluslararasi

yatirimcilara ciddi tesvikler saglanmaktadir.



95

3.3.2. Cek Cumhuriyeti’nde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlari ve Sektorel
Dagilim

Cek Cumhuriyeti’nde ekonomik kriz, yabanci sermaye ile ilgili diizenlemelerin
yapilamamasindan ve  Ozellestirmelere  yabancilarin  katilmlarina  engeller
cikarilmasindan dolayr doniisiimiin ilk yillarinda yeterince yabanci sermaye girisi
olmamigtir. Yabanci sermaye ile ilgili diizenlemeler 1995 yilinda ¢ikarilan yabanci

sermaye yasasiyla baglamistir.

Cek Cumbhuriyeti’'nde uluslararas1 alanda yatirnm yapan yatirimcilart kendi
tilkelerine ¢cekmek amaciyla ve iilkelerindeki yatirim ortamina iliskin bilgileri sunmak
amaciyla Czechlnvest adinda bir yatinm ajansi bulunmaktadir. Sanayi ve Ticaret
Bakanlig1 biinyesinde bulunan Czechlnvest Cek Cumhuriyeti’nin ulusal yatirim
promosyon ajansidir. “Dogrudan yatinmlarin siirekli olarak arttirllmasi hedefi
dogrultusunda, potansiyel uluslararasi yatirimcilara herhangi bir {icret talep etmeksizin

hizmet veren CzechInvest’in servislerinden bazilar1 sunlardir (ISO, 2002: 45).

- Ulusal ve bolgesel bazda yatirim kararina etki eden konularda bilgi saglamak

- Yatinm tesvik unsurlarma iliskin bilgi vermek ve tesvik bagvurularinm
stirdiirmek

- Istenilen ozelliklerde alan, iiretim tesisleri ve is ortakliklar1 bulunmasina
yardimci1 olmak

- Mal saglayan firmalarla yatirimcilari bir araya getirmek

- Yerel kamu kurum ve kuruluslarindaki yetkililerle irtibat1 saglamak

- Biirokratik meselelerde yardimci olmak

- Yatirim sonras1 destek saglamak.

Ulke aday iilkeler arasinda yatirnma en elverisli iilkeler arasinda yer alarak
Polonya ve Macaristan ile birlikte aday iilkelerin elde ettikleri DYSY lerin yaklasik
dortte {igiinii cekme basarisi gostermistir (WB, 1999: 5). Bu sebeple Cek hiikiimeti 1999

yilina kadar herhangi bir yatirim tesviki uygulamasina gerek duymamustir.

1990-2000 yillar1 arasinda Cek Cumhuriyeti’ne yapilan DYSY ’lerin kiimiilatif
toplam1 22,2 milyar dolar seviyesindedir (Tablo 3.6 ve Sekil 3.4).



96

Tablo 3.6 Cek Cumhuriyeti’nde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Yillara Gore Dagilimi (Milyon $)

YILLAR ‘ DYSY Akisi ‘ ‘ YILLAR ‘ DYSY Akist ‘
1995 ‘ 2562 ‘ ‘ 2000 ‘ 4986 ‘
1996 ‘ 1428 ‘ ‘ 2001 ‘ 5641 ‘
1997 1300 2002 8 483
1998 ‘ 3718 ‘ ‘ 2003 ‘ 2101 ‘
1999 6324 2004 4974

2000 ‘ 4986 ‘ ‘ 2005 ‘ 10 991 ‘

Kaynak: UNCTAD online veri tabani, World Investment Report 2006: Country Fact Sheets

DYSY Akist

2.562
1.428 1.300

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

EDYSY Akist

Sekil 3.4 Cek Cumhuriyeti’nde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Yillara Gore Dagilinm

2000 yilinda Cek Cumbhuriyeti yaklagik 5 milyar dolar dogrudan yatirim
cekmistir. Bu miktarlardaki ¢ekmede etkili faktorler olarak saglanan yatirim tesvikleri,
yenilenmis 06zellestirme girisimleri ve ekonomik iyilesme sonucu oldugu ifade
edilmektedir. 1995 ve 2000 yillarina baktigimizda neredeyse iki kat1 bir artig
gozlenmektedir. 1998 yilinda hazirlanan bir yatirim tesviki kanunu ile birlikte “Yesil
Alan” ve “Kahverengi Alan” projelerine gelen DYSY’lerde patlama olmustur. 1999-
2000 arast donem 11,2 milyarlik DYSY elde edilmistir (Czechlnvest, 2002: 1). Son bes
yilda Cek Cumbhuriyeti’nde toplam 37 milyar dolar degerinde DYSY gerceklesmis, en
yiiksek miktar 2005 yilinda elde edilmistir. DYSY’deki bu artiglar sayesinde Cek

Cumbhuriyeti, kisi basina diisen DYSY agisindan en basarili gecis ekonomisine sahip
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olmustur. Ulkede ABB, Assidomon, Daewoo, Ford, Motorola, Nestle, Renault,
Siemens, Volkswagen, Lucos Varity, Toyota, Gosei, Delphi en biiyiikk yatirimcilar

arasindadir.

Cek Cumhuriyeti'nde belli basli yatirim tesvik uygulamalari sdyledir (ISO,
1999: 22-25):
- Glimriik vergisi muafiyeti veya indirimi
- Katma deger vergisi (KDV) beyaninda 90 giin siire taninmasi
- Cesitli harcamalarin KDV matrahindan indirilebilmesi
- Arsa ve arazi temini i¢in faizsiz kredi tahsisi ve sembolik ticretlerle
satimi1
- Diistik faizli kredi saglanmasi ve finansman kolayliklari

- Enerji indirimi

Mayis 2000°de yiriirliige giren yeni yatirimlari tesvik yasasinin uluslararasi
alanda yabanci yatirimlarin bu iilkeye yonelmesinde etkili olabilir. Saglanan tesvik
unsurlarinin bazilar1 iSO’da ifade edildigi gibi sunlardir (ISO, 2002: 44):

- Yeni kurulan sirketlerde 10, mevcut sirketlerin genisletilmesinde 5 yillik

vergi muafiyeti

- Issizlik oranminin yiiksek oldugu bélgelerde is yaratma siibvansiyonu, ayni

bolgede egitim masraflarinin %35’ ine kadar egitim slibvansiyonu

- Bolgesel tesvikler (diisiik maliyetli arsa saglanmasi gibi)

- Yeni kanunla getirilenler haricinde mevcut diger bazi tesvikler de sunlardir:

- Makine ve ekipman ithalatinda glimriik vergisi muafiyeti

- Dogrudan yerel is biirolar1 tarafindan is yaratma ve egitim kredileri

- Kiigtik sirketlere diisiik faizli kredi ve benzeri finansal destek saglanmasi.

Dontigiimiin ilk yillarinda finansal aracilik ve sigorta hizmetleri DYSY nin en
biiylik boliimiinii yaklasik (%17)’sini, ticari faaliyetlerin de (%13)’iinii ¢ekmekte iken
son yillarda sektorel dagilimda degisikliler goriilmiistiir. Ornek olarak 2005 yilma ait
oranlar Sekil 3.5’te goriildiigi gibidir.
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Cek Cumhuriyeti'nde Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin
Sektorel Dagilim (%)

B Ulastirma/Telekom B is Faaliyetleri

Finans E Diger

Sekil 3.5 Cek Cumbhuriyeti ‘nde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektérel Dagilimi
(2005)

Kaynak: (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, “Uluslararasi
Dogrudan Yatirimlar 2006” 2006: 62)

Not: Is faaliyeti sektorii kapsamina holdingler, yonetim damismanligi, bolgesel idare merkezi, ¢agri
merkezleri, veri isleme, insan kaynaklari, yazilim danigmanlig1 ve diger bilisim teknolojileri baglantili
kurumsal servisler girmektedir. World Investment Report 2004 “The Shift Towards Services” UNCTAD

Cek Cumhuriyeti’'ne 2000-2005 déneminde yapilan dogrudan yatirimlar 2003
yilt hari¢ cogunlukla finans, ulastirma/ telekomiinikasyon, is faaliyetleri gibi imalat dis1
sektorlerde gerceklestirilmistir. Anilan ii¢ sektore 2000-2005 yillart ararsinda yapilan
dogrudan yatirim ortalama 3,4 milyar ABD dolar diizeyindeyken, imalat sanayi i¢in bu
rakam 1,7 milyar ABD dolaridir. 2005 yili DYSY’i igerisinde sadece
ulagtirma/telekomiinikasyon sektoriiniin payr %45°dir (T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2006: 62).

Cek Cumbhuriyeti’'nde savunma ve bankacilik sektoriinde uygulanan inceleme
stiresi disinda diger tim sektorlere gerceklestirilen yabanci yatirimlar izin olmaksizin
hayata gecirilebilmektedir. AB dahil bir¢ok iilke ile ¢ifte vergilemeyi engelleme
anlagmasi vardir. (Czechlnvest, 2002: 7) Cek Cumbhuriyeti’nin uluslararas1 kredi reyting
kuruluslar1 da yatirim risk orani agisindan iilkeyi Slovenya’nin ardindan ikinci en az

riskli iilke olarak gostermektedir. Bu sebeplerle iilkeye gelen DYSY’lerin yakin
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gelecekte de siirmesi beklenmektedir. Ozellestirme siirecinin devam etmesinin bu
beklentide pay1 biiyiiktiir. Yatirimlarin ¢ogunun ise yesil alan projeleri igerisinde yer

almasi1 beklenmektedir (Czechlnvest, 2002: 3).

3.3.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ulkelere Gore Dagihmi

Cek Cumhuriyeti’ne yonelik dogrudan yabanci yatirim girislerinde 6n plana
cikan iilkeler genellikle AB filkeleridir, AB iilkeleri Cek Cumbhuriyeti’ne yapilan
yatirimlarin yaklasik olarak % 90°nma kaynaklik etmek olup degerler Sekil 3.6’da
goriildigi gibidir.

Cek Cumhuriyeti' nde Dogrudan
Yabanci S"ermaye Yatirnmlarinin
Ulkelere Gore

Dagilim (%)

X -

H Avusturya ® Hollanda ™ Almanya ® Diger

Sekil 3.6 Cek Cumhuriyeti’nde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ulkelere

Gore Dagilimi (%)
Kaynak: World Investment Report 2004 “The Shift Towards Services” UNCTAD

Sekil 3.6 incelendiginde Cek Cumhuriyeti’nde gergeklesen DYSY ’nin iilkelere
gbre dagiliminda AB iilkelerinin birinci sirada yer aldiklar1 goriilmektedir. Ancak AB
tilkeleri arasinda en fazla Hollanda ve Almanya’dan DYSY yapilmaktadir ki iki tilkeden
gelen yatirimlarin toplami toplam yatirimlarin % 50°sinden fazlasini teskil etmektedir.
Ortalama oran olarak Hollanda %31’°e varan payla birinci tilke konumundadir. Ayrica
bu iilkeye biiyiik lgekte yatirim yapan diger iilkeler arasinda Fransa, ABD, Ingiltere,
Belgika ve Isvigre’de yer almaktadir. Ucuz ve kalifiye isgiicii imkanlar1 ve tesvikleri,

yabanci iilkeleri bu iilkede yatirim yapmaya tesvik etmistir.
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3.3.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Giris ve Cikis Miktarlari

Cek Cumhuriyeti’nde daha 6nce bahsedilen sebeplerle doniisiimiin ilk yillarinda
herhangi bir yatirnm tesviki uygulamasina gerek duyulmamis ve bunun dogal sonucu
olarak yeterince yabanci sermaye girisi ger¢eklesmemis olmasinin bir diger sebebi de
Cek Cumhuriyeti’nde uygulanan Ozellestirmelerde Polonya ve Macaristan’a gore
yabanci sermayeye daha fazla kisitlar getirilmis olmasidir. Bu durum iilkeye giris ve
cikis yapan DYSY’nin yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemesine neden olmustur

(Tablo 3.7).

Tablo 3.7 Cek Cumhuriyeti’nde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Giris ve
Cikislar1 (1990-2005) (Milyon Dolar)

YILLAR GIiRiS CIKIS
1990-2000
2131 78
(Ortalama)
2002 8483 207
2003 2101 206
2004 4974 1014
2005 10991 856

Kaynak: World Investment Report 2006: Country Fact Sheets

Tablo 3.7°de goriildigii gibi ve Cek Cumhuriyeti’'nin 1990-2005 yillar
arasindaki DYSY giris ve ¢ikislariin da isaret ettigi gibi DYSY diger Dogu Avrupa
Ulkeleri’ne kiyasla Cek Cumhuriyeti’ne daha ge¢ ve baslangicta daha az miktarlarda
gelmistir. 1990-2000 yillar1 arasindaki donemde ortalama 2,1 milyar dolar seviyesinde
gerceklesen DYSY 2002 yilinda ani bir sigrayisla 8,5 milyar dolar seviyesine ulagsmustir.
Bu sigrayisin sebebi ise 2001-2003 yilar1 arasinda telekomiinikasyon ve enerji
sektorlerinde gerceklestirilen biiylik 6zellestirmelerdir. 2000-2005 yillar1 arasinda Cek
Cumhuriyeti ortalama 6,2 milyar ABD dolar1 dogrudan yatirnm ¢ekmis olup, donem
icerisinde en yliksek deger 11 milyar ABD dolar1 ile 2005 yilinda goriilmistiir. DYSY
cikislar1 ise 2004 yilina kadar diisitk miktarlarda seyretse de bu yilda 1 milyar dolar

siirini agmistir.
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3.3.5. Diger Sermaye Hareketleri

Cek Cumbhuriyeti’ndeki diger sermaye hareketleri ise soyledir (Tablo 3.8).

Tablo 3.8 Cek Cumhuriyeti’nde Diger Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Dinemler Dogrudan Yabanci Portfoy Diger Sermaye
Sermaye Yatirimlari Yatirimlar Hareketleri

2000 4985 -71 29

2001 5147 880 -106
2002 8483 1355 -1219
2003 2101 124 1121
2004 4974 4515 2851
2005 10 991 1922 3562
2006 5219 13 3563

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2007
Not: 2006 yilina ait degerler tahmini degerlerdir.

Tablo 3.8’den anlasilacagi tizere 2000-2005 yillar1 arasinda genel olarak artis
egilimi gdsteren DYSY’ye nazaran portfoy yatirimlari ve diger sermaye hareketleri
dalgali bir seyir izlemistir. Ozellikle dikkati ceken nokta 2004 yilinda Cek
Cumhuriyeti’ne DYSY olarak gelen yatirim miktar1 kadar portfoy yatirimi da yapilmis
olmasidir. Elbette sermayenin portfoy yatirnmi seklinde gelmesi DYSY olarak gelecegi

duruma kiyasla reel ekonomiye daha az olumlu katkida bunacaktir.

3.3.6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Cek Cumhuriyeti Ekonomisi
Uzerindeki Etkileri

Ikinci Diinya Savasindan sonra "Demir Perde Ulkeleri" olarak adlandirilan Cek
Cumhuriyeti’nin de aralarinda oldugu Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri énceleri bati
ve batiya ait her seyi "Kapitalizm Asig1" olarak nitelendirmis ve geri ¢evirmislerdi.
1980’lerden sonra ise adeta yitirdikleri siireyi telafi etmek istercesine kapilarini ardina
kadar Bati’ya agtilar. DYSY diger iilkelerde oldugu gibi Cek Cumhuriyeti’nde de

ekonominin yeniden yapilanma siirecine dnemli katkilar saglamistir.

Her ne kadar DYSY ’nin en 6nemli etkilerinin istihdam ve teknoloji transferinde
ortaya ¢ikacagini sOylemis olsak da, Cek Cumbhuriyeti 6rnegi DYSY’ nin biitce

aciklarinin finansmanindaki énemli rolii agiga ¢ikarmistir. Cek Cumbhuriyeti DYSY’yi
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blitce agigmin finansmaninda en yliksek seviyede kullanilan iki tlkeden biridir.
Macaristan ile birlikte bolge iilkeleri arasinda lider konumdadir. Heniiz 6zellestirme
stirecini tamamlayamamis olan {ilkenin bu siire icerisinde yine kayda deger DYSY
cekmeleri olas1 goziikmektedir. Ulkenin yapisal reformlara basladigi 1990 yilinda
itibaren ihracatta gercgeklestirdigi biiylik atilim ile AB’ye olan ihracati 2000 yilina
gelindiginde on kat artmistir. Genel olarak {ilke ihracati ise 1993-2001 aras1 donemde 2-
5 kat bilyiimiis ve 33 milyar dolara ulasmustir. Ulke ithalat: ise genelde ihracattaki
biiyiimeye benzer bir biliylime oran1 yakalamistir ve hep ihracattan fazla olmustur. 1995
yilinda 5,7 milyar dolara ulagsan dis ticaret agigi lilkeye en biiyik agigimi bu yil
yasatmistir. Ancak DYSY’ler basta belirtildigi gibi bu acgiklar1 kapatmakta basari ile
kullanilmistir. Orta ve dogu Avrupa iilkeleri arasinda en ge¢ yatirim tesviki
uygulamasina baglayan iilke tesvikin ¢iktig1r 1998 yilinda 1997 yilina gére DYSY ’lerde
3 kat biiylime yasamis ve 3,7 milyar dolara ulagsmistir. Tegvikin de etkisiyle 1999 yilina
gelindiginde DYSY 6,3 milyar dolara ulasarak 1997 yilima goére 6 kathik artisin

gerceklesmesine sebep olmustur.

Tesvikler igerisinde Tlretim sektoriine yapilacak yatirimlarinin  zorunlu
oldugunun belirtilmesi iilken liretim {issii olarak yapilanma istegini ortaya koymaktadir.
Stratejik sektorler olarak belirlenen ileri teknolojiye dayali sektdrlere verilen destek ve
gelen yatirimlar {ilkenin katma degeri yiiksek {irlinlere yonelim ve ihracattaki payinin
giderek artmasi anlamina gelmektedir. Yillar itibariyle iilke ihracatinda madencilik ve
tarimin payr azalirken imalat sektoriiniin ihracattaki payr artmis ve 2000 yilinda

%88,5’¢e yiikselmistir.

Ekonomik yapilanma bagladigi sirada Cek Cumhuriyeti disinda tiim ortak
iilkelerde issizlik yiiksek seviyede bulunuyordu. Bunun nedeni ise yeni gelismeye
baslayan 6zel sektorde yeni is olanaklari yaratilmasinin, eski kamu sektoriiniin hizla
isten cikarmalarint tam anlamiyla karsilayamamasidir. Ancak en hizli biiylime
oranlarina sahip ekonomilerde, istihdam iizerindeki olumlu etkiler kendini gostermekte
ve igsizlik oram1 diismeye baslamaktadir. Diger taraftan Cek Cumhuriyeti’nde yeniden
yapilanmanin daha hizli ger¢ceklesmesi ve verim artisinin daha giiglii olmas1 sonucunda,

cok diisiik seviyelerde seyreden issizlik oraninda az da olsa bir artis beklenmektedir.
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1990’11 yillarin basinda Cekoslovakya sosyalist lilkeler arasinda en kiiciik 6zel
sektore sahip olan iilke idi. Bu 6zel sektor iggiiciiniin % 1,2 sini istihdam etmekteydi ve
milli gelire olan katkis1 da bir o derecede azdi. Gergeklestirilen 6zellestirme programlari
sonucunda 1995 yilinda istihdamin % 75’1 Ozel sektore devredilmistir. Cek
Cumhuriyeti’nde iilkeye DYSY girisleri ve bunlar izleyen yillardaki biiyiime oranlari
dikkate alindiginda gdsterdigi basarili performanstan yola ¢ikarak genel olarak DYSY

avantajlarindan dogru sekilde yararlanmay1 basardigini soyleyebiliriz.

3.4. MACARISTAN EKONOMISi VE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI

3.4.1. Macaristan Ekonomisi

Macaristan II. Diinya Savasi’nin ardindan komdiinist yonetim altina girmis ve
Sovyetler Birligi ile Varsova Pakti’n1 imzalamak zorunda birakilmistir. Macaristan, eski
Sovyet Blok’u iilkeleri iginde, Sovyet hiikiimranlhig1 altina girmemek i¢in direnen
tilkelerin basinda gelmistir. 1956 yilinda bu paktan ¢ikma ve devrim denemesi
Sovyetler Birligi tarafindan ¢ok sert bir askeri miidahale ile sonlandirilmistir.
Macaristan Gorbacov doneminde paktin dagilmasinda oldukg¢a etkili olmus ve {ilke
gercek bagimsizligina kavusunca piyasa ekonomisine gecis ve cok partili rejim

denemeleri yapmustir.

Macaristan’1 sosyalist iilkeler i¢inde ilk kez ekonomik reforma zorlayan sebepler
bu tilkenin ekonomik sikintilart ve batinin ¢ok gerisinde kalan ekonomik ihtiyaglar
olmustur. Macaristan’in ekonomik reform hareketi, kendi smirlart i¢cinde kalmamus;
Macaristan Komiinist Partisi i¢cinde ideolojik, yani siyasi sistem tartismalarina sebep
olmustur. Bu tartismalar da Macaristan’1 1989 ihtilallerine itmistir. Macaristan komiinist
rejimden demokrasiye, Romanya’da oldugu gibi silahli ayaklanmaya, Cekoslovakya ve
Dogu Almanya’da oldugu gibi toplu sokak hareketlerine gerek kalmaksizin belli belirsiz
bir gec¢is yapmistir. Komiinist parti seri bir gekilde ve goniillii olarak iktidardan
ayrilmistir. iktidara gelen koyu reform yanhlarmin etkisiyle, Macar Komiinist Partisi
Merkez Komitesi, sosyalist ekonomiden pazar ekonomisine gegis karar1 almistir. Bu
olayin ardindan, demokrasi yolundaki gelismeler hiz kazanmis, 23 Ekim 1989 tarihinde,
Macaristan’in resmi adi Macaristan Cumhuriyeti olarak degistirilmistir. Bu suretle,

Macaristan, eski komiinist sistemi ve merkezi planlamaya dayali ekonomik yapiy1 terk
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ederek, liberal demokratik sistem ile serbest pazar ekonomisine dayanan bir ekonomik

diizene ge¢mistir.

Hiikiimetin ekonomik reform siirecinde baslica amaci serbest pazar ekonomisine
gecistir. Ekim 1990 itibariyle Macaristan’daki tiim fiyatlarin yaklasik %60°1 tamamiyla
kontrol altindan ¢ikarilmistir. Macaristan para birimi ile ilgili olarak 1992 ortalarinda
konvertibilitenin ~ saglamast  Ongoriilmiistiir. ~ Sermaye  piyasasinin  daha da
gelistirilmesine karar verilmis, Budapeste borsasi 1990’in ortalarinda kurulmustur.
Devlet girisimlerinin 6zellestirilmesi ve yeniden yapilandirilmasi i¢in bir program
baslatilmistir. Kiigiik ve orta dlgekli girisimler desteklenmis, takip eden 4 yil iginde
ekonominin %66’sim1 6zel miilkiyet haline getirmek hususunda hedef belirlenmis, dis
yatirimcilarla yaklasik 1.000 ortak girisim baglatilmistir. Bunlarla birlikte {ilke
bankacilik ve hizmet sektoriinii de yabanci yatirimciya agmaya karar vermistir. Bu
yaklagim bahsettigimiz faktorlerle birlesince 1990-1997 aras1 donemde iilkeye biiytlik
miktarda yabanci yatirim gelmesine yol agmistir. Macaristan bu donemde ¢esitli tesvik
uygulamalarini da yatirimlar1 ¢gekmek icin hayata gegirmistir. Ancak DYSY’lerdeki bu
patlama biiyiik capta Ozellestirme siirecinden kaynaklanmigtir (Kaminski and Riboud,

2000: 1).

Bu donemde yasanan gelismeler Macaristan Ekonomisi’nin makroekonomik
gostergelerinde  degisikliklere neden olmustur. Tablo 3.9°da sunulan veriler
dogrultusunda déniisiimiin gergeklestirilmesinin ardindan Macaristan’da GSYIH ve kisi
basina diisin GSYIH’nin artis gosterdigini, enflasyon oranmin diisiik seviyelere
cekilmesinde bagarili olunmakla beraber, 6zellikle 6demeler bilangosu agiklarinin
kapatilmasinda diger bolge {ilkelerinden daha basarili oldugunu fakat ekonomik
bliylimenin diger {ilkelere nazara daha diisiik oranlarda kaldigini sdyleyebiliriz (Tablo

3.9).
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Tablo 3.9 Macaristan Ekonomisinin Makroekonomik Gostergeleri

VILLAR GSYIH Kisi I.Sasl Biiyiime | Enflasyon Odemeler Niifus® Is
(Milyon $)| GSYIH' % % Bilangosu® Giicii®
1995 44.669 4321 3.5 28.3 -1.638 10.337 3619
1996 45.163 4.375 1.3 23.6 -1.764 10.321 3601
1997 45.724 4.438 4.6 18.3 -2.047 10.301 3608
1998 47.049 4.576 49 14.2 3.4 10.28 3671
1999 48.044 4.685 4.2 10 -3.762 10.253 3796
2000 47.958 4.691 5.2 9.8 -4.01 10.222 3844
2001 53.317 5.227 4.1 9.2 -3.204 10.2 3854
2002 66.71 6.556 43 5.3 -4.642 10.175 3856
2003 84.419 8.323 4.1 4.6 -6.702 10.142 3905
2004 102.159 10,097 4.9 6.8 -8.589 10.117 3879
2005 111.568 11.049 4.2 3.6 -7.457 10.098 3879
2006 114.273 11.340 3.9 3.9 -7.885 10.077 3905
2007 125.024 12.433 2.4 6.4 -7.085 10.056 3896
2008 131.546 13.109 2.7 3.8 -6.263 10.035 3899

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2007
EUROSTAT (Avrupa Birligi Istatistik Ofisi) online veri tabani, http://epp.eurostat.ec.europa.eu

Not: 2006, 2007,2008 yillarina ait degerler tahmini degerlerdir. ' (kisi basy/$), 2 Milyon $, *Bin Kisi

Diger taraftan Macaristan toplu 6zellestirme programinin yapilmadig: tek eski
komiinist {ilkedir. Bunun vyerine, Ingiliz stili g¢ercevesinde kuruluslarin tek tek
Ozellestirme yontemi benimsenmis ve kural olarak alicilarin bedelin en azindan bir
kismin1 nakit olarak 6demesi kararlastirilmasidir. Ayrica yabancilara, 6zellikle stratejik
yatirimcilara gesitli kolayliklar saglamak, ne faaliyet gosterecekleri sektor, ne yatirim

yapacaklari sirketin boyutu, ne de bagka tiirlii kisitlamalar getirilmistir.

Macaristan da diger Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin ¢ogu gibi temel hedef
olarak AB ile iliskilerin gelistirilmesini, nihai hedef olarak ise AB’ye tam {iyeligi
hedeflemistir. AB’nin de genisleme plani igersinde, cografi konumu ve tarihsel baglar
sebebiyle liye olarak kabul etmek istedigi ilk {ilkelerden biridir ve buna bagl olarak da
1989 yilinda Ticaret ve Isbirligi Anlasmasi, 1990 yilinda ise Tercihli Ticaret
Anlagmasi’na Macaristan dahil edilmistir (Kaminski, 1998: 4). Bu anlasmalarla

Macaristan’in ¢esitli tirlinleri AB pazarina glimriik vergisi 6demeksizin sokabilmesine
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imkan tanimistir. AB bu anlagmalarin tam iiyelige hazirlik ¢ergevesinde daha da
gelistirilmesini istemis ve buna bagli olarak Macaristan ile “Avrupa Anlagsmalar1” olarak
adlandirilan anlagmalar ¢ercevesinde yeni bir anlasma imzalanmistir. 1991°de
imzalanan bu anlagsmanin 1992 yilinda ticari hiikiimleri hayata gegirilmis, 1994’te ise

anlagma tam olarak yiirtirliige girmistir (Simonis and Lambrecht, 2001: 7).

Macaristan’in 1 Mayis 2004 tarihi itibariyle AB’ne iiye olmasi ile birlikte lilkede
2004 yili basindan itibaren bircok mevzuatta degisiklige gidilmis olup, halen daha
cesitli konularda yeni diizenlemelere gidilmektedir. Macaristan’da ticari, ekonomik ve
mali alanlarda uygulanmakta olan mevzuat karmasik bir yapida bulunmakta,
basitlestirilmis ve tek bir yerde toparlanmis bilgiye ulasmak pek miimkiin
olamamaktadir. Ayn1 konu bazen birden fazla kurumun faaliyet alanina girmekte ve her
bir kurum sadece kendi ilgilendigi boliim hakkinda bilgi sahibi olmakta, konunun
biitlinline dair ayrintili bilgiye ulasmak ancak uzun sliren ugraslar sonucu miimkiin

olabilmektedir (DEIK, 2005a: 7).

3.4.2.Macaristan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Sektorel Dagilimi

Diger Dogu Avrupa iilkelerine gore Macaristan’da 6zel sektoriin
gelistirilebilmesi  Oniindeki engeller daha erken kaldirildi, gergeklestirilen ilk
liberalizasyon 6zel ekonomik is gruplarinin kurulmasiyla 1981°de kuruldu. IMF ve
Diinya Bankasi ile ilk kez, 1982 yilinda anlagmalar imzalayan Macaristan’a 1988
yilindan itibaren yabanci yatirimlar yapilmaya baslandi. Bu tarihten itibaren Macaristan
hiikiimetleri imzaladiklari, Karsilikli Yatinm Garanti Toplulugu Anlagmasi, Paris
Endiistriyel Uriinler Anlasmasi, Endiistriyel Anlasmazliklarm Céziimii I¢in Uluslararasi
Yargi Anlagmasi gibi diger bir¢ok anlagma ile yabanci yatirimcilarin tilkeye yapacaklari
yatirimlar igin cesitli giivenceler verdiler. Imzalanan anlasmalarla yabanci sermaye
sahiplerinin Macaristan’a yatirim yapmada tereddiide diisiiren riskler ortadan kaldirildi.
Yabanci sermaye gruplar ile ileride diisiilecek celigkili durumlarin risklerini Macar

hikiimetleri tstlendi.

Macaristan’da gergeklestirilen 6zellestirmelerde yabanci sermayenin rolii ¢ok
biiyiiktii. Macaristan 6zellestirme programi diger Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine gore
O0zel olarak yabanci  yatirnmcilart  hedeflemekteydi.  Sirketlerin  yeniden

yapilandirilmalarindan sonra, hiikiimet kamu isletmelerinin yabanci yatirimcilara
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satilmasinda aktif rol iistlenmistir. Ayrica Macaristan stratejik denilen sektorleri de
yabanci yatirimcilara diger gecis lilkelerine gore ¢ok daha erken donemlerde agmistir.
Boylelikle Macaristan bolge iilkeleri arasinda DYSY ¢eken baslica iilkelerden bir
olmustur. Yabanci sermayeli yaklagik 25000 firma Macaristan’da faaliyet
gostermektedir ve yanci sermayeli firmalarin iiretimi GSYIH iginde yaklasik olarak %
32 paya sahiptir. Diinyadaki en biiylik 50 CUS’un 40’1 Macaristan’da faaliyette
bulunmaktadir. Ayrica yabanci yatirimlarin %60’a yakin kismi bu firmalar tarafindan
saglanmaktadir. Ulkeye giris yapan DYSY lerin dagilimi Tablo 3.10 ve Sekil 3.7’daki
gibidir.

Tablo 3.10 Macaristan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Yillara
Goére Dagilimi1 (Milyon $)

YILLAR ‘ DYSY Akisi ‘ ‘ YILLAR ‘ DYSY Akis1 ‘
1995 5103 2000 2764
1996 ‘ 3300 ‘ ‘ 2001 ‘ 3936 ‘
1997 4167 2002 2994
1998 ‘ 3335 ‘ ‘ 2003 ‘ 2137 ‘
1999 ‘ 3312 ‘ ‘ 2004 ‘ 4 654 ‘

2000 ‘ 2764 ‘ ‘ 2005 ‘ 6 699 ‘

Kaynak: UNCTAD online veri tabani, World Investment Report 2006: Country Fact Sheets
www.unctad.org
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Tablo 3.10 ve Sekil 3.7°de Macaristan’da DYSY’ nin yillar i¢inde ulastigi
degerler incelendiginde Macaristan diger bolge iilkelerine gore Ozellestirmeler ve
DYSY ile daha erken tanismis 1995 yilinda diger iilkeler diisiik diizeylerde DYSY
alabilmis iken bu oran Macaristan 5 milyar dolar seviyelerinde gergeklesmistir. Fakat
1995-2005 yillar1 arasinda 6zellikle Polonya ve Cek Cumhuriyeti’nde DYSY girisi hizli
bir oranda artarken Macaristan’da ortalama 4 milyar dolar seviyelerinde kalmistir. Bu
gelismede Polonya ve Cek Cumhuriyeti’nin Macaristan’1 takiben yabanci sermayeye
sagladiklar1 kolaylik ve tesviklerle Macaristan’a giden yabanci sermayeyi kendi

tilkelerine dogru ¢evirmelerinin etkisi oldukca fazladir.

1995-1998 doneminde Macaristan ortalama 4 milyar ABD dolar seviyesinde
dogrudan yabanci yatirim ¢ekmistir. AB katilim miizakerelerinin bagladigi 1998
yilindan miizakerelerin bittigi 2002 yilina kadarki donemde bu miktar ortalama 3,3
milyar ABD dolar1 seviyesinde gergeklesmistir. 2000-2004 yillar1 arasinda ortalama 3,4
milyar diizeyinde seyreden uluslararasi1 dogrudan yatirimlar 2004 yilinda Macaristan’in
AB’ye tam iiyeliginin ardindan 2005 yilinda 6,3 milyar ABD dolariyla Macaristan i¢in
rekor diizeye ulagistir (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2006: 6).

2004 itibariyle kurumlar vergisi oraninin %18’den 16’ya ¢ekilmesi, egitim ve
AR-GE maliyetlerinin azaltilmasi, kalkinmaya yonelik daha avantajli uygulamalarin
hayata gecirilmesi ve AB fonlarindan da kaynak aktariminin gerceklesmesiyle,
Macaristan’in artan oranda yabanci sermaye c¢ekebilecegi tahmin edilmektedir.Cesitli
uzmanlarca yapilan tahminlerde, lilkedeki pazar ekonomisini 6niimiizdeki 10 yil icinde
daha net, belirgin bir hale gelecegi, ¢okuluslu isletmelerin stratejik dagilimindan éte,
dogrudan yabanci sermaye gelisinde de bir artis olacagi ongoriilmektedir. Ancak
bugiine kadar Macaristan’in yabanci sermaye c¢ekme acisindan iilkede artan isci
ticretleri goz oniine alindiginda, rekabet giicliniin biiylik ol¢lide Rusya, Cin ve Batlik
tilkelerine kaydigi goriilmektedir. Diger taraftan, Macaristan’da goreceli olarak ucuz
oldugu soylenen nitelikli iggiiciliniin, yabanci isletmelerin telekomiinikasyon merkezleri,
teknoloji merkezleri ve AR-GE alanlarinda bu iilkede yatirim yapma kararlarinda halen
daha 6nemli bir itici gii¢ olacag tahmin edilmektedir. Ozellikle, birgok ulasim aglari ve
koridorlarinin iilke sinirlarindan gegtigi gdz oniine alindiginda, Macaristan’in lojistik
Oneminin, Oniimiizdeki donemde daha da artacagr tahmin edilmektedir. Ancak

uluslararasi iiretimin ve bu {iterime dayali dagitimin Macaristan’in menfaatine olacak
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sekilde yeniden belirlenmesine, diger bir deyisle Macaristan’in Avrupa’da 6énemli bir
lojistik iist olma hususunun, iilkenin ulasim alt yapisin1 gelistirmesi ile dogru orantili
olacagi diislinlilmektedir. Bu nedenle de Oniimiizdeki birkag¢ yil i¢inde AB fonlarinin
onemli bir kismmin Macaristan’a bu amagla kullandirilmasi1 planlanmistir. Ulkede
uygulanmakta olan temel tesvik modelleri asagidaki gibidir (DEIK, 2005a: 9):

- Geri 6demeli tesvikler (faizsiz krediler vb)

- Geri 6demesiz tegvikler (Dogrudan tesvikler)

- Vergi tesvikleri (Vergi indirimleri ve vergi kredilendirilmeleri)

Yukarida bahse konu tesviklerden vergi ile ilgili olanlar isletmeler i¢in daha
kolay ulasilabilir sekilde diizenlenmistir. Diger destekler de Macar devleti ve AB
fonlar1 ¢ercevesinde yliriitiilmektedir. Macaristan’daki devlet desteklerinin dayanagi
163/2001 ve bunda degisiklik yapan 241/2002 sayili hiikiimet kararlaridir ve genel
olarak s6z konusu destekler AB mevzuat1 ile uyumludur. Ozellikle yararlanilabilinecek
destek tiirleri belirtilmektedir. Bu c¢ergevedeki destekler genel olarak asagidaki gibidir
(DEIK, 2005a: 9):

- Yatay olanlar; AR-GE, isgiicii ve egitim, ¢evre koruma vb
- Sektorel olanlar

- Bolgesel olanlar

Yapilan destekler ve saglanan tesvikler iilkeye gerceklestirilen DYSY lerin sektorel
dagilim1 soyledir (Sekil 3.8).
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Macaristan'da Yapilan DYSY'nin
Sektorlere Gore Dagilim (%)

® is Faaliyetleri H Ulastirma/Telekom

Ticaret H Diger

Sekil 3.8 Macaristan’da Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorlere Gore Dagilimi

Kaynak: World Investment Report 2004 “The Shift Towards Services” UNCTAD

Not: s faaliyeti sektorii kapsamina holdingler, yonetim danismanligi, bolgesel idare merkezi, gagri
merkezleri, veri isleme, insan kaynaklari, yazilim danismanligi ve diger bilisim teknolojileri baglantil
kurumsal servisler girmektedir. World Investment Report 2004 “The Shift Towards Services” UNCTAD

Sekil 3.8’den anlasilacagi gibi; Macaristan’da 2000’li yillarda DYSY’nin %
53’1 imalat sanayi yatirnmlarina yapilirken, izleyen yilarda bu sektore yapilan
yatirrmlarin stirekli diistis gosterdigi 2005 yili itibariyle yaklasik %11°e geriledigi
sOylenebilir. Son yillarda imalat sanayi pay1 gerileme gosterirken, finans, is faaliyetleri,
ulastirma/telekomiinikasyon ve ticaret sektorleri dogrudan yatirimlarda giderek 6n plana
cikmistir. Is faaliyetleri sektdriiniin 2005 yili uluslararasi dogrudan yatirimlarindaki

pay1 %62’dir (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, 2006: 64).

3.4.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ulkelere Gére Dagilimi

Macaristan’a gelen dogrudan yabanci sermayede; en biiyiik pay %34 ile
Almanya’ya, daha sonra sirasiyla %15 Hollanda, %11 Avusturya, %9 ABD ve %6 ile
Fransa’ya aittir. Nitekim s6z konusu yilda Macaristan’a gelen DYSY nin %92,1’i de

AB iilkeleri kaynakli olup Sekil 3.9’da goriildiigii gibidir.
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Macaristan'da DYSY'nin Ulkelere
Gore Dagilim (%)

® ngiltere = Hollanda

Almanya E Diger

Sekil 3.9 Macaristan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Ulkelere
Gore Dagilimi

Kaynak: (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Genel Midiirliigii, “Uluslararasi
Dogrudan Yatirimlar 2006” 2006: 62)

Not: Is faaliyeti sektorii kapsamma holdingler, yonetim danismanligi, bolgesel idare merkezi, ¢agri
merkezleri, veri isleme, insan kaynaklari, yazilim danismanligi ve diger bilisim teknolojileri baglantili
kurumsal servisler girmektedir. World Investment Report 2004 “The Shift Towards Services” UNCTAD

Macaristan’a 2000-2005 doneminde yilik ortalama 3,8 milyar ABD dolan
uluslararas1 dogrudan yatirim yapilmistir. DYSY bakimindan Macaristan i¢in 6nemli
iilkeler basta Almanya, Avusturya, Ingiltere olmak iizere AB-15 iilkeleri ve ABD’dir.
2001, 2003 ve 2004 yillarinda yatirimer iilkeler siralamasinda ilk iki siray1 Almanya ve
Avusturya almistir. 2005 yili dogrudan uluslararast yatirimlarin yaklasik %56°s1
Ingiltere orijinli yatirimcilar tarafindan gerceklestirilmis, Ingiltere’yi Hollanda ve

Almanya izlemistir (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2006: 64).

Sekil 3.9°da goriildiigii gibi 2006 yilinda Macaristan’da gerceklesen yaklasik
ABD agirlikli paya sahip yatirimer iilkeler olmustur. Yil i¢inde Portekiz menseli
yatirimlardan yaklasik 900 milyon dolarli; ABD menseli yatirimlardan yine yaklagik
900 milyon dolarlik ve Hollanda menseli yatirimlardan yaklasik 680 milyon dolarlik
cikislar gerceklesmistir (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2007: 10).
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3.4.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Giris ve Cikis Miktarlari

Macaristan’da dontisiimiin ilk yillarinda {ilkeye yapilan yabanci yatirimlarin
miktar1 fazla degildir. 1995 yilindan sonra dig ticarette yapilan liberalizasyon 1 Ocak
1996 yilinda gergeklesen yabanci kur diizenlemeleri ile Forint konvertibl hale
getirildikten sonra bu iilkeye yapilan yatirimlarin da miktar1 artmaya basladi (Andersen,
1998: 18). Buna karsin Ozellestirme konusunda hizli gelismeler saglanmis ve
Macaristan ulusal hiikiimeti piyasa hareketinin en iist noktalarina dogru gelismistir.
Macaristan ozellestirmede liderlik iistlenmis ve hiikiimet 1997 yilina kadar devlet
miilkiyetindeki tiim firmalarin satilmasini hedeflemistir. Bu hedefin olusumunda etkili

olan temel sebep GSMH nin %100’{inii bulan dis bor¢ problemidir.

Macaristan dogrudan yatirimlar agisindan bir ¢ekim merkezi haline gelmistir.
Batisinda AB ile dogusu ve giineyinde yer alan gelismekte olan iilkeler arasinda
merkezi bir konuma sahip tilkedir. Bu iilkede de diger tilkelerde oldugu gibi DYSY giris

ve ¢ikislar s6z konusu olup miktarlar1 Tablo 3.11°de goriildiigi gibidir.

Tablo 3.11 Macaristan ‘da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Giris ve
Cikislart (1990-2005) (Milyon Dolar)

YILLAR GIRIS CIKIS
1990-2000
3244 177
(Ortalama)
2002 2994 278
2003 2137 1 644
2004 4 654 1122
2005 6 699 1346

Kaynak: World Investment Report 2006: Country Fact Sheets

Tablo 3.11°de sunulan degerlerden yola c¢ikarak Macaristan c¢ektigi dogrudan
yabanci yatirimlar agisindan Cek Cumhuriyeti ve Polonya ile karsilastirildiginda miktar
olarak onlarin gerisinde kaldigi goriilmektedir. Bu geride kalmishigi Macaristan’da
ozellestirmelerin  biiyiikk oranda tamamlanmasma baglayabiliriz. ISO’ya gére
“Ekonominin yaklasik %80’1 0Ozellestirilmis ve Macaristan’a ¢ekilen dogrudan
yatirnmlar kiimiilatif toplamda 23 milyar dolara ulasmistir. Bankacilik sektorii biiyilik

oranda yabancilarin elinde olan Macaristan Orta ve Dogu Avrupa {ilkeleri arasinda en
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istikrarli ve oturmus finansal piyasalardan birine sahiptir. Bankacilik sisteminde
gergeklestirilen 6zellestirme sonucu yabanci bankalar 27 bankanin ¢ogunluk hissesine
ve kayitli sermayenin %60°mna sahip olduklar1 ifade edilmektedir.” (ISO, 2002: 46-48).
Macaristan, ekonomide biiylik oranda Ozellestirmelerin tamamlanmasi ile dogrudan
yatirim girislerinde azalmalarin ortaya ¢ikmasi ile 1995 yilindan itibaren uyguladigi
yatirim politikas1 ve tesvik politikasinda bazi1 degisikliklere gitmistir. 1998 tarihli
yabancilarin Macaristan’da Yatirnmlarina Dair Kanun ile hiikiim altina alinarak
uluslararas1 yatirimeilara dnemli bazi hak ve menfaatler taninmistir. Bu kanun ile yerli

ve yabanci yatirimcilar esit bir uygulamaya tabi tutulacaklari dngoriilmiistiir.

2003 yil1 Macaristan’daki yatirimlarinin en son altin yili olmustur. Zira iilkenin
1 Mayis 2004 tarihi itibariyle AB iiyeligi, lilkeye yatirim ¢ekmek lizere uyguladigi bir
cok dogrudan yatirim tesviki, off-shore destegi ve bazi vergi avantajlarini uygulamadan
kaldirarak yatirimcilara yine cazip gelecek, ancak AB mevzuati ile uyumlu metotlar
uygulamasini zorunlu kilmustir. Ozellikle bdlgesel rekabetin ¢ok arttigi bir ortamda
Macaristan bu kapsamda, uygulayacagi yeni programlarla iilkenin rekabet avantajini

arttirmay1 da amaglamaktadir.

3.4.5. Diger Sermaye Hareketleri

Tablo 3.12°de de goriildigi gibi; ekonomisinin % 50’si 6zellestirilen ve elde
ettigi DYSY kiimiilatif toplamda 23 milyar dolara ulasan Macaristan’in Orta ve Dogu
Avrupa iilkeleri arasinda en istikrarli ve oturmus finansal piyasalardan birine sahip
olmasimin da etkisiyle iilkeye gelen yatirimlar sadece DYSY seklinde degil portfoy
yatirimlart seklinde de gergeklesmis ve bu yatirimlar da DYSY’ler gibi yillar itibariyle
giderek artmustir.
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Tablo 3.12 Macaristan ’da Diger Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Dénemler Dogrudan Yabanci Portfoy Diger Sermaye
Sermaye Yatirimlari Yatirnmlarn Hareketleri

2000 2768 -140 2230
2001 3942 1524 465

2002 2994 1844 -57

2003 2137 2903 5998
2004 4 654 7351 3199
2005 6 699 5776 6444
2006 10342 8692 5593

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2007
Not: 2006 yilina ait degerler tahmini degerlerdir.

3.4.6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Macaristan Ekonomisi
Uzerindeki Etkileri

Avrupa Anlagmalari, bolgesel anlagsmalar, AB’ye tam iiyelik beklentisi ve biiyiik
ol¢iide Ozellestirmelerle saglanan DYSY gelirleri Macaristan’in yeniden yapilanmasina

cok dnemli katkilar saglamistir.

Macaristan gecis ekonomileri arasinda bagarili olmus iilkelerdendir. 1990
yilindan itibaren basa gecen hiikiimetler liberal bir piyasa ekonomisi uygulamaya
yonelik ¢esitli programlar gelistirmislerdir. Bu programlar dahilinde dis ticareti
liberallestirmigler, fiyat kontrollerini birakmislar ve 6zellikle 6zel sektdriin yeniden
canlanmasii amaglayan bir dizi reform uygulamalarimi yiiriirliige koymuslardir. Bu
programlar kisa vadede {iiretimin daralmasi ve issizligin artmasi gibi yan etkiler
gostermesi yaninda, yiiksek biitge agiklarina yol agmustir. Daha sonra basa gecen
hiikiimetler bu programlari daha genisleterek olumsuz etkileri ortadan kaldirmak
amaciyla yeni yollar agmislardir. “1998 Mayisinda yonetimi devralan koalisyon
hiikiimeti de dikkatli politikalariyla ekonomik istikrara katkida bulunmus ve ayrica daha
az gelismis kirsal alanlarda refahin arttirnlmasi amaciyla kiiciik ve orta Olgekli

isletmelerin desteklenmesini 6ngdrmiistiir” (ISO, 2002: 46).

Fakat bu yillarda Macaristan’1 diger iilkelerden ayiran 6nemli bir de dezavantaji

vardi; bu da ilk donemlerde komiinist donemden kalan 35 milyar dolarlik dis borgtur.
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Ulke Varsova Pakti bozulduktan sonra bu dis borcun iilkeye faydadan ¢ok zarar
getirdigini goriince bu borglart sifirlama amaciyla sahip oldugu 6nemli girisimleri
satmaya karar vermis ve biiyiik capli bir 6zellestirme programini hayata gegirmistir.
(Kaminski, 1998: 22-26) Bu yaklasimla 1995’te meydana gelmesi olasi 6demeler
dengesi krizi DYSY ve DYSY’ye bagl olarak artan ihracat sayesinde atlatilmistir
(Kaminski and Riboud, 2000: 29).

Yabanct sermayenin yeniden yapilanma siireci igersinde istihdama ve
tiretkenlige de biiyiik katkist olmustur. 1992 yilinda Macaristan’da % 10 ve istiinde
yabanci katilimina sahip firmalarda istihdam edilen isgiicii miktarinin toplamdaki pay1
% 21 iken, 1997 yilina gelindiginde bu oran % 55’e yiikselmistir. Yerel ozel
yatirrmcilarin Uretkenligi 1992-197 arasi donemde %19 azalirken, yabanci katiliml
firmalardaki tiretkenlik artig1 ortalama % 86,2 olmustur. (Kaminski and Riboud, 2000:
16) Macaristan 4 milyon kisilik i1y1 egitimli ve kalifiye bir isgiicline sahiptir.
Macaristan’da okullasma oran1 % 98 civarinda olmakla birlikte isgiicliniin yaklasik iicte
ikisi orta, teknik veya mesleki egitim almig olmasi Macaristan’a beseri sermeye
Ustiinliigii getirmig, DYSY c¢ekmede ve DYSY ile birlikte gerceklesen teknoloji

transferlerinin verimlilige doniismesinde 6nemli katkilar1 olmustur.

Gegis asamasinin en Onemli ayaklarindan biri olan &zellestirme {ilkenin
1990’larin ilk yarisinda Onemli derecede DYSY c¢ekmesine sebep olmustur.
Ozellestirme programi sirket yonetiminde, biiyiimede, verim artisinda, kisacasi
endiistriyel yeniden yapilanmada 6nemli rol oynamistir. Yabanci sermaye ikinci nesil
firmalar sayesinde yiiksek rekabet giicli saglamis bir endiistrinin olusmasina ve AB

piyasalari ile entegrasyona yardimei olmustur.

DYSY’ler yardimiyla gergeklestirilen yapisal degisim sonucunda {iretimin
yiiksek katma degerli iirlinlere kaymasi, emek ve dogal kaynak yogun iiriinlerden
teknoloji ve 1iist seviye emek yogun f{iriinlere yonelme DYSY’nin en Onemli
etkinliklerinden biri olmustur. 1997 yilinda teknoloji yogun iirlinlerin AB’ye olan
ithracattaki pay1 %64’e yiikselmistir. Kalifiye isgiicli ve teknolojik {irlinleri ihracatin
ticte ikisini kapsadigini sdyleyebiliriz (Kaminski, 1998: 27). 1992’de ileri teknoloji
tiriinlerinin ihracattaki pay1r %2 iken gegisin ikinci agsamasina 1998 yilina gelindiginde

bu oran %?25’e yiikselmistir. Bunlarin yaninda DYSY ihracat gelirlerindeki artis ve
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uzun dénemli sermaye girisi sayesinde 0demeler dengesi {izerinde 6nemli olumlu bir
faktdr olmustur. Istihdam yaratmaktaki etkisi ve yiiksek kalitede isgiiciiniin istihdamina

izin vermesi de ¢cok dnemli bir art1 deger olmustur.

1991 yilmin sonunda Avrupa Komisyonu raporlarinin gosterdigine gore;
Macaristan’da, piyasa ekonomisi enstitlisii %75 oraninda sirket kurdu, %50 oraninda
sermaye sirketi kurdu. Macaristan sirket kuruluslar1 ve yabanci yatirimlarin olugmasi
icin liberal yasalar yapilmasina karar verdi. Artan DYSY ile Macaristan’da 1992
yilindan itibaren ferdi yatirinm sayist yaklasik %200 civarinda biiylidi. Ulusal
Yatirnmeilar Birligi iiyelerinin sayisi ise 1988°de bin kisiyken bu say1 1992°de 6 bin
kisiye ytikseldi.

Macaristan, AB faktoriinii en iyi kullanan {iilkelerden biri olmustur. Avrupa
Anlagmalar1 yalnizca Macar lreticilerini AB pazarina sokmakla kalamamus, dis ticaret
rejiminin de daha liberal hale gelesine de yardimci olmustur. Yapisal reformlara olan
baglilikta yabanci yatiricilarin ¢ekilmesinde 6nemli rol oynamistir Ayrica iilke Orta ve
Dogu Avrupa iilkeleri arasinda yapisal reformlarda en fazla ilerleme kaydeden

tilkelerden biri olustur.

Macaristan DYSYleri ¢ekmek icin yogun ¢aba sarf etmektedir. Macaristan’da
yerel makamlar, 6zellikle kendi yontemleri kendi bdlgelerine yatirim ¢ekebilmek igin
bir anlamda rekabet halindedir (ISO, 1999: 22). Son yillarda yakalanan % 5°lik biiyiime
trendi ve uluslararasi dogrudan yatirim biiyiimenin devam edecegi beklentisi iilkenin i¢
pazarmin biiyiimesi, iilkenin gelir seviyesin artmasina ve buna bagl olarak konumsal
avantajlarmn artmasina yardimci olmaktadir (ISO, 2002: 47). Macaristan’in dniimiizdeki
senelerde diger aday iilkelerde ve bolge tilkelerinde 06zellestirme siirecinin sona

yaklagmasindan kaynaklanan azalmayla birlikte tekrar parlayacagini sdylenebilir.

3.5. TURKIYE EKONOMIiSi VE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI

3.5.1. 1923-1950 Doneminde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tirkiye’de DYSY ’nin oldukca eski bir gecmisi vardir. Bu gegmisi Osmanl

Imparatorlugu dénemine kadar uzanmaktadir. Tiirkiye yabanci sermayeye kapilarimni
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siyasi ve ekonomik olarak en gii¢clii oldugu dénemlerde kapitiilasyonlarla agmis ancak
on altinct yiizyil ortalarindan itibaren giicii giderek zayiflayan imparatorluk icin
kapitiilasyonlarin himayesinde gelen yabanci sermaye, iilkenin bagimsizlig1 tehdit eder
olmustur. Cumhuriyet dncesi donemde Osmanli Devleti, Avrupa devletlerinin askeri,
siyasi ve ekonomik baskisi altinda iken bu iilkeler i¢in sanayi mallarinin kolayca
satilabildigi bir acgik pazar haline geldiginden yabanci sirketler sanayi alaninda

yatirimlarla ilgilenmemislerdir.

Cumhuriyet’in ilk yillarima gelindiginde Tiirkiye ekonomisi giligsiiz ve disa
bagimli bir yap1 sergilemekteydi. Bu donemde iilke ekonomisini gii¢lii ve disa daha az
bagimli hale getirmek i¢in giimriik tarifelerinde yiikseltmelere gidilmistir ve 1924 yil
itibariyle lilkede yabanci sermaye istirakli sadece 94 adet sirketin bulundugu
bilinmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti kuruldukta sonra, 6zellikle kamu hizmeti niteligi
tasiyan alanlarda faaliyet gosteren ve kapitiilasyonlarla 6nemli ayricaliklar elde etmis
yabanci sirketlerin millilestirme yoluna gidilmistir. Fakat yapilan millilestirmeler iilkeye
istenilen Ol¢ciide dogrudan dig yatirnmin gelmemesinde rol oynamistir (Alpar ve Ongun,
1988: 172). Aslinda Tiirkiye’de hicbir zaman tam anlamiyla yabanci sermaye karsiti
politikalar izlenmemistir. Bununla birlikte 1954 yilina kadar da gercek anlamada

yabanci sermayeyi tesvik edici politikalarin uygulandigi sdylenemez.

1920’lere  ait birkag Onemli olay yabanct sermaye konusunun
degerlendirilmesine Ornek teskil edecek niteliktedir. 1. Izmir Iktisat Kongresi’nde
yabanci sermayeye karst 1limli bir hava estirilmis ve kongrede vurgulanan ana istek, bir
Tiirk girisimciler simifinin yaratilmasina yonelik olsa da yabanci sermaye konusundaki
0zel kongre kararinda, yabanci sermayesiz yapilamayacagi, Tiirk Devleti’nin siyasal
etkisinin zedelenmemesi kosuluyla yabanci 6zel yatirimlari uyaran bir politikanin
izlenmesi gerektigi belirtilmistir. Bunun belirgin gostergesi 1923 yilindaki izmir Iktisat

kongresi ve Cumhuriyetimizin kurucusu M.K Atatiirk’lin sdzleri:

“ Iktisat sahasinda diisiiniirken ve konusurken zannolunmasin ki biz yabanci
sermayesine hasim bulunuyoruz. Hayir, bizim memleketimiz genistir. Cok emek ve
sermaye ihtiyacimiz vardir. Binaenahley kanunlarimiza uymak, saygi gostermek sartiyla
yabanci sermayelerine lazim gelen teminat1 vermeye her zaman haziriz ve sayani arzudur
ki, yabanci sermaye bizim emegimizi ve serveti sabitimize katilsin. Bizim i¢in ve onlar
icin faydali neticeler versin; fakat eskisi gibi degil! Biz ekonomik genisligin temelini de,
ancak her milletin refah i¢cinde yasamaya ve ilerlemeye hakki oldugunu kabul eden
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zihniyetle biitiin milletlerin birlikte c¢alismalar1 yolunu bulmalarinda goriiyoruz”
(Atatiirk, 1959: 109-110).

[k baslatilan sanayi atilimi iilkenin kendi mali imkanlariyla gerceklestirmistir.
Nitekim 6zel imtiyaz tanimamak ve Cumhuriyet kanunlarina tabi olmak kaydiyla,
verilen tiim gilivencelere karsin yabanci sermaye Tiirkiye’de yatirima ilgi duymamustir.
Bu durumun olusmasinda Almanya’nin iktisadi ve siyasi giiciiniin azalmasi, Ingiliz
hiikiimetin savas sonrasi Tiirkiye politikast ve Tiirkiye’nin Osmanli borglarindan kendi
payma diiseni O0deyip odemeyecegi konusundaki belirsizlikler de etken olmustur
(Batmaz ve Tunca, 2005: 102). Tiirkiye Cumhuriyeti de ge¢misten alinan derslerle
yabanci sermayeye karsi ihtiyatla davranmistir. Cumbhuriyetin  kuruculart igin,
yabancilara tanman kapitiilasyonlarin iilkenin ekonomik gelismesi tizerindeki olumsuz
etkileri, Osmanli Devleti’nin bor¢ batagina saptanmasi, Duyun-u Umumiye ve tekeli
reji idarelerinin olusturdugu aci ¢agrisimlar, ihtiyath tutumun ana nedenleri olmustur
(Olali, 1998: 69). Biitiin bu gelismeler ve yabanci sirketlerin artik Tirkiye’de
kapitiilasyonlar donemindeki sinirsiz ayricaliklart bulamamasi nedeniyle Cumhuriyet’in

ilk y1llarinda yabanc1 sermaye hareketi ¢cok diisiik seviyede gerceklesmistir.

Tiirkiye’de yabanct sermaye ile ilgili ilk mevzuat 1925 yilinda ytiriirliige giren
1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunudur. Bu kanun doviz
kontroliinii diizenlemistir. Bu yasayla borsalarda serbest islem goren yabanci hisse
senetleri aligverisleri denetim altina alinmistir. Bunu 19 Nisan 1926°da yiirtirliige giren
ve iilke limanlarn arasinda deniz tasimaciligi yapma hakkini yalmz Tiirk gemilerine
tantyan “Kabotaj Kanunu” izlemistir (Batmaz ve Tunca, 2005: 101-103). Ardindan
1930 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ¢ikarilmistir. Bu kanunun
amaci ise doviz ve yabanci sermaye hareketlerini diizenlemek ve denetlemektir. Bu
kanun 1947 yilina kadar, Tiirkiye’de yabanci sermayeyi engelleme politikasinin bir
araci olarak kullanilmigtir. Bu donem yabanci sermayenin engellenmesi donemi, bu
kanuna iligkin olarak ¢ikarilan Bakanlar Kurulu Karari ile (22 Mayis 1947 tarihli ve 13
sayil1 karar) son bulmustur. Bu kararla yabanci sermayenin gelis sekli, transferi, amaci

hakkinda ek diizenlemeler yapilmistir.

1932-1939 yillar aras1 yabanci sermayeye kapali kalinan bir donem olmustur.

Buna da Orta ve Dogu Avrupa donemde yiiriirliikkte olan devletgilik rejiminin etkisi
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olmakla birlikte, uygulanan devletgilik anlayis1 sosyalist sisteme gegis niteliginde
degildi. Doktiner olmaktan cok pragmatik bir goriisiin ifadesi idi. Yani Tiirkiye’nin

icinde bulundugu 6zel sartlarin gerektigi bir durumdu (Yasa vd. , 1980: 82).

Ozetlemek gerekirse; Cumhuriyet’in ilk yillarinda yabanci yatirimlarin iilkeye
cekilmesine c¢alisilmasina ragmen, Osmanli donemindeki yanlis politikalarin da
etkisiyle hiikiimet yabanci yatirimlara ihtiyatla yaklasmis ve ozellikle kamu hizmeti
niteligi tasiyan alanlarda faaliyet gdsteren yabanci sirketlerin millilestirilmesi yoluna

gidilmesi sonucu iilkeye istenilen Ol¢iide yabanct sermaye gelmemistir.

3.5.2.1950-1980 Doneminde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

1923-1950 yillarim1 kapsayan donemde iilkeye yabanci sermaye girisinde kayda
deger bir gelisme olmamasinin ana sebebi 1950’ye kadar bu sahada yasal diizenlemeye
gidilmemis olmasidir. Bunun ardindan iilke bir dizi tesvik politikalar1 izleme yoluna
gitmistir. 22.05.1947 tarihli kararname Tiirkiye i¢in yabanci sermaye konusunda bir
doniim noktas1 teskil etmektedir. Bu kanunla yabanci sermayenin gelis sekli, amaci,
transferlerle ilgili diizenlemeler yapilmistir. Tiirkiye’de yabanci sermayenin tesviki
konusunda ¢ikarilan ilk yasa 01.03.1950 tarih ve 5583 sayil1 Hazinece Ozel Tesebbiisle
Kefalet Edilmesine ve Doviz Taahhiidiinde Bulunulmasina Dair Kanun’dur. Bu yasa ile
hem iilkeye gelen yabanci sermayeye transfer garantisi verilmis ve hem de disaridan
bor¢ almak isteyen isletmelere borglarini dovizle transfer etme imkani getirilmistir.
Tirkiye’de yabanci sermayenin tesviki konusunda asil 6nemli adim 09.08.1951 tarih ve
5821 sayil1 “Yabanci Sermaye Yatirimlarini Tesvik Kanunu” ile atilmigtir. 5821 sayili
yasa, 5583 sayili yasanin yerine ge¢mis ve bugilinde yiiriirliikte bulunan 6224 sayili
yasanin temelini olugturmustur (Kocabay, 1974: 7). 12 maddelik bir metinden ibaret
olan bu yasa 5583 sayili kanunun beklenen sermayeyi getirmemesi iizerine kabul
edilmistir. Bu kanun {ilke kalkinmasina yarayacak ve Tiirk 6zel sermayesine acik islerde
kullanilmak ve herhangi bir tekel ve imtiyazi kapsamamak sartiyla sanayi, enerji,
maden, baymdirlik, ulagtirma ve turizm alanlarinda girecek yabanci sermayeyi
kapsamakta olup bu tiir sermayeye verilecek izin i¢in T.C. Merkez Bankasi genel
Miidiirii baskanliginda bir kurul yetkili kilmmistir. Daha 6zendirici olmakla birlikte
sanayilesmis lilkelerde yeterli fon bulunmamasi bu kanundan beklenen etkiyi meydana
getirmemistir ( Uludag, 1991: 416). 6224 sayili yasaya gore Tirkiye’ye gelen yabanci

sermaye, yetkili kurumlarin iznine tabidir. Yabanci sermayeye verilen izin genellikle
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yapilan fayda-maliyet analizine bagli olmaktadir. Bu analizde ele alinan en temel
kriterler, yatirimin kalkinma planlarinda oncelik tasiyan alanlarda yapilmasi, ileri
teknoloji getirmesi, rekabet imkanina sahip olabilmesi, ithal hammaddelere baglh
olmamasi, yarattigt katma degerin biiylkliigii, tekel olusturmamasi, yan sanayi

gelistirici 6zellikleri olmasi seklindedir.

Bu yillarda ¢ikarilan 6326 Sayili “Petrol Kanunu” da yabanci sermayeyi petrol
alanina ¢ekme ¢abalarinin {iriiniidiir. Bu yasa ile, Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci
sirketlerin petrol arama, sondaj, liretim, tasfiye ve dagitim isleri diizenlenmis, daha dnce
devlete verilmis bulunan petrol arama tekeli kaldirilmis, Tiirkiye Petrolleri A.O. nun
hicbir alanda 6ncelik sahibi olmamasi 6ngdriilmiistiir. 1957 yilinda yabanci sermayeye

rafineri kurma hakk1 da verilmistir (Sahinoz, 1998: 339).

1950’11 yillarda dogrudan yatirimlarla ilgili olarak ¢ikarilan en 6nemli yasa 18
Ocak 1954 tarih ve 6224 sayili kanundur. Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye konusunu
diizenleyen ve bugiin de yiriirlikte bulunan, bu kanundaki en Onemli yasal
diizenlemedir. Bu yasa daha onceki yasalarda yer alan ve yabanci sermayenin faaliyette
bulunabilecegi alanlarla ilgili kisitlamalar ortadan kaldirilmis ve yabanci sermaye
isletmelerinin yerli 6zel girisimlere agik olan tiim alanlarda faaliyette bulunabilecegi

kabul edilmistir (Alpar ve Ongun, 1988: 545).

Yabanci sermayenin ililkemize ii¢ kanal ile geldigini ifade edebiliriz: a) 1567
Sayili1 Tirk Parasint Koruma Kanununa dayali 17 sayili Karar, b) 1954°de ytiriirliige

giren 6326 sayili Petrol Kanunu, c¢) 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu.

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlari ile temel tesvik ve denetim politikalarin
su noktalar etrafinda toplayabiliriz:

- Tirkiye’ye gelecek yabanci sermaye, ekonomik kalkinmaya katkida bulunmak

yatirimlar Tiirk 6zel tesebbiislerine agik bir sahada yapmak, tekel veya 6zel

imtiyaz olusturmamak durumundadir.

- Yabanci sermaye tesebbiisii, ayn1 alanda faaliyette bulunan yerli sermaye ile

her bakimdan esittir.

- Yabanci sermaye mevzuatina gore, saglanabilecek ortaklik payina iligki

herhangi bir sinirlama yoktur.



121

- Yabanci sermayeli tesebbiisiin ve isletme asamasinda ihtiya¢ duyacagi yabanci
personelin istthdami serbesttir.

- Yabanci sermayeli tesebbiisiin tasfiyesi veya yabanci ortak hisselerinin satigi
durumunda yabanci ortaga isabet eden net gelirin transferi bankalarca
bekletilmeksizin yapilir.

- Tirkiye’ye giren yabanci sermaye lilke capinda tekel olusturacak faaliyetlerde

bulunan kuruluslarda ¢ogunluk hissesine sahip olamaz (Karluk, 1999: 535).

1954’te kabul edilen 6224 sayili kanunun uygulandigr 27 yillik donem
araliginda kiimiilatif olarak 325,1 milyon dolarlik yatirnm gerceklesmistir. Ulkenin
ekonomik potansiyeli, komsu iilkelerle mukayesesi sonucu olusan bu degerin ¢ok diisiik
kaldig1 sdylenebilir. 6224 sayili kanunun liberal nitelikli 6zellik icermesine ragmen,
ekonomik, politik, biirokratik ve teknik endise ve aksakliklardan otiirli uygulamasinda

yabanc1 sermayeyi ¢ekici bir zemin uygulayamamustir.

1980 oncesinde Tiirkiye’ye giren DYSY oOnemli boyutlara ulasmamasina
ragmen 1950-60 donemine gore Onemli bir artis kaydettigi gozlenmektedir. 1960-80
doneminde DYSY girislerinde meydana gelen artis; izlenen ithal ikameci sanayilesme
stratejisinin sonucu olmus; kotalar, ithal yasaklar1 ve yiiksek giimriik duvarlarinin
arkasindaki dis pazarlara girmekte zorlanan CUS, iilke i¢inde {liretime gegerek bu duvari
asma yoluna gitmislerdir (Sahindz, 1998: 340). Bu donem yabanci sermaye agisindan
bir baglangic donemi olmasina karsin, gelen yabanci sermayenin, dénem boyunca
%30,8 gibi bir oranin kar olarak yurt disina aktarilmasina engel olunamamistir

(Kepenek ve Yentiirk, 2005: 104).

1960’11 yillardan sonra iilkeye giren yabanci sermaye miktarinda artiglar
olmustur. Planli ekonomiye gegisle birlikte ililkede ekonomik anlamda bir istikrarin
yasanmasi yabanci sermaye icin lilkeyi c¢ekici hale getirmistir. 1. Bes Yillik Kalkinma
Plani’nda (BYKP) (1963-67), 6zel sektoriin plandaki hedeflere ulagmasi i¢in yabanci
sermayenin tesvik edilmesi gerektigi iizerinde durulmus, konuya sadece Odemeler
dengesine katkis1 acisinda ve dis ekonomik iligkileri gelistirmede 6nemli bir arag olmasi
yoniinden yaklasilmistir. 1966 programu ile belirli bir siireden sonra zorunlu ihracat
sartinin getirilmesi ve kar transferlerinin sinirlandirilmasi yabanci sermayeyi tesvik

politikalarma ters diigsmiistiir. /1. Bes yillik Kalkinma Planinda agirlik verilen temel
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nokta teknoloji transferleridir. Bu dénemde gelen yabanci sermayenin getirdigi
teknolojiden {ilkenin sanayilesmesi i¢cin olumlu etkiler beklenmistir. /71, Bes Yillik
kalkinma Plani’nin hazirlandigi dénemde {ilkede dis 6deme konusunda bir giicliik
yasanmadigl i¢in yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekme konusunda herhangi bir tesvik
getirilmemistir  (Yiiksel, 1999: 259). IV. Bes Yillik Kalkinma Plant doneminde
uygulanacak yabanci sermaye politikalarinda yabanci sermaye girisini ve Tiirkiye
ekonomisine katkisini arttirmak amaci gozetilmistir. Bu ama¢ dogrultusunda bugiine
degin izlenen yontemlerden farkli olarak Tiirkiye ekonomisinde, yabanci sermaye ve
teknolojiden yaralanmanin gerekli oldugu belirlenen konular igin, ilgili tiretimci ve
yatirimct kuruluglarin yabanci firmalarla dogrudan iliski kurmalarin1 kolaylastiracak ve
ozendirilecekti. DYSY’yi iilkeye ¢ekme konusunda izlenen politikalar sonucunda 1954-
1980 doneminde yabanci sermaye girisinde dalgalanmalar yasanmistir (Tablo 3.13 ve

Sekil 3.10°da goriildiigii gibi).

Tablo 3.13 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Yillara Gore
Dagilimi(1954-1980) (Milyon Dolar)

Yillar Yilhik Birikimli Yillar Yilhk Birikimli
1954 Oncesi 2.8 2.8 1967 9.0 69.4
1954 2.2 5.0 1968 13.9 83.3
1955 1.2 6.2 1969 13.2 96.5
156 3.4 9.6 1970 9.0 105.5
1957 1.3 10.9 1971 11.7 117.2
1958 1.1 12.0 1972 12.8 130.0
1959 3.4 15.4 1973 67.3 197.3
1960 1.9 17.3 1974 7.7 189.6
1961 1.2 18.5 1975 15.1 204.7
1962 42 22.7 1976 8.9 213.6
1963 4.5 27.2 1977 9.2 222.8
1964 11.9 39.1 1978 11.7 234.5
1965 11.6 50.7 1979 -6.4 228.1
1966 9.7 60.4 1980 97.0 325.1

Kaynak: DPT, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, 1983: 27
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Sekil 3.10 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Yillara Gore
Dagilim1(1954-1980) (Milyon Dolar)

Tablo 3.13’ln de yardimiyla 1980 Oncesi donemle ilgili olarak genel bir
degerlendirme yapildiginda, Tiirkiye’deki yabanci sermaye yatirimlarinin diger {ilkelere
kiyasla oldukca diisiik bir seviyede oldugu goriilmektedir. 1971-1980 doneminde
Tiirkiye’ye gelen toplam yabanci sermaye 100 milyon dolar civarinda iken ayni
donemde Ingiltere’ye 40,5 milyar, ispanya’ya 7 milyar, Italya’ya 5,7 milyar dolar
yabanci sermaye girisi gergeklesmistir (Karluk, 1999: 542). 1954 yilinda yiiriirliige
giren 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi” bir hayli liberal kosullar1 ve
yabanci yatirimcilar i¢in kar ve sermaye transferi yoniinden garantileri igcermesine
karsin beklenen sonuglar1 verememistir. Kanun’un ¢ikmasindan 1980 yilina kadar gecen
35 yili askin dénem i¢inde Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye tutar1 230 milyon dolar

dlceginde kalmustir (Ipekci, 2000: 1). Genel olarak; 1980 6ncesi dénemde fiili DYSY



124

girigleri dalgali denilebilecek bir seyir izlemistir. Bu dalgali seyre sebep olan faktorler,
Tiirkiye’de yeniden benimsenen demokrasi anlayisinin ve ekonomik istikrarin
yapilanma siireci, yabancit sermayenin tesvikinde karsilasilan giigliik, endise ve

tereddiitler seklinde 6zetlenebilir.

Istenilen sonucun almamamasinin nedeni bu kanunun kotii uygulanmasidir. 35
yilt agkin dénem i¢inde siyasi partilerin, hiikiimetlerin, biirokrasinin tutumu ve kotii
uygulamalar1 bir kararlilik gostermemistir. Bu durumda bir kisim yabanci sermaye
engelleri asamamuis, bir kismi ise kendisine uygun bir ortam bulamadig: i¢in tilkesine
donmiistiir. Biirokratik engeller, gerekli tanitim ve propagandalarin azligi, ekonomik
cevre kosullarinin yetersizligi, yabanci sermayeye karsi duyulan kusku ve genel
isteksizlik ve iilkeyi disa bagimli halden kurtarma cabalar1 yabanci sermayeyi ¢ekme
yolunda 6nemli sorunlar olusturmustur (Batmaz ve Tunca, 2005: 134-139). 1920°1i
yillarin baslarindan 1970’1 yillarin sonlarina kadar Tiirkiye hiikiimet miidahalelerine
siddetli bir bagimlilikla ekonomi politikasini genelde i¢e dogru yoneltmis ve bunun
sonuglarindan biri olarak yabanci yatirim &nemsiz bir miktarda kalmistir. Odemeler
dengesi durumunun diizeltilmesi, ekonomik kalkinmanin devam ettirilebilmesi igin
yabanci sermayeye yiiklenen rol 6nem kazanmis ve 1980°den sonra radikal ekonomik

serbestlestirme programi yiiriirliige girmistir (Tatoglu ve Glaister, 1996: 11).

3.5.3. 1980- 2007 Doneminde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Hig¢ kuskusuz DYSY diinya ve ev sahibi iilke ekonomisindeki konjonktiirlerle de
yakindan iligkilidir. Bu anlamda 1980’ler hem diinya hem de Tiirkiye ekonomisi i¢in
onemli dontsiimlerin yasandigr yillar olmustur. Tiirkiye’ye gelen DYSY 1980’li
yillardan sonra dikkate deger biiytikliiklere ulagmistir. 1980 yilina kadar izin verilen
DYSY stogunun toplami, 1980 sonrasi bir yilda izin verilen DYSY miktarindan daha
azdir. Ayrica yillik net DYSY girisleri oldukga diisiik diizeylerde kalmistir.

Tiirkiye’de 1950 yilina kadar kayda deger bir gelisme gdstermeyen DYSY
1980°de 97 milyon dolardan 1981°den 337 milyon dolar seviyesine yiikselerek biiyiik
bir sigrama gerceklestirilmistir. ikinci sigrama 1986 yilinda 364 milyon dolar olan
DYSY’nin 1987°de 655 milyon dolara yiikselmesiyle gerceklesmistir. Bununla birlikte
‘1992 tek Avrupa’hedefi tiim diinyay1 etkisi altina aldig1 gibi sirket birlesmeleri ve satin
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alma egilimleri Tirkiye’yi de etkisi altina almis, 1992 yilinda ilk kez 2 milyar dolar

sinir1 agilmis ve 1995°te 3 milyar dolar sinirina gelinmistir.

Tiirkiye’de 1980 oOncesi donemde yabanci sermayenin getirebilecegi faaliyet
alanlar1, kar ve teknoloji transferi, yabanci sermayeli sirketlerin Tiirkiye’de faaliyet
gosteren sirketlerle ortaklik gibi konularda yabanci sermayenin hareket alani
daralmistir. Ulke sanayini yabanci rekabetine kars1 korumaya yonelik bir takim araglar
gelistirilmistir. Asir1 degerlenmis doviz kuru, ithalat yasaklari, kotalar, yiiksek glimriik
vergileri, siki kambiyo kontrolii bu araglardan bazilaridir. 1970’li yillarin sonunda
ekonomin hem fiyat istikrar1 bozulmus GSMH yillik biiylime oranlar1 gerilemistir.
Ornegin 1979°da GSMH yillik biiyiime oran1 %1’e kadar diismiistiir. Enflasyon orani
ise 1980°de %100°t asmustir (Sahin, 1995: 165). Ekonominin bunalima girmesi
nedeniyle 24 Ocak 1980 Istikrar Programi uygulanmaya konmustur. Istikrar
Programi’nda ekonomik biiylimenin saglanmasinda dis kaynaklar biiyilk 6nem
verildiginde, 6zel yabanci sermayeye tesvik politikast 1980 sonrasi donemde O6nem
kazanigtir. 24 Ocak 1980°de ¢ikarilan bir kararname ile daha 6nce Maliye, Sanayi ve
Teknoloji Bakanligi, Ticaret Bakanligi ve DPT’ce yiiriitiilen yabanci sermaye
islemlerine, bilirokrasiyi azaltmak i¢in bazi diizenlemeler yapilarak Basbakanliga bagl
daha sonra da DPT i¢inde yer alacak “Yabanci Sermaye Dairesi” kurulmustur. 1980’li
yillarda yiiriirliige konan “Yabanci Sermaye Cergeve Kararlar1” dikkate alindiginda,
Tiirkiye en liberal mevzuata sahip iilkeler arasinda yer almaktadir. 1980 yilinda itibaren
cerceve kararlar1 1986 ve 1992 yillarinda iki kez degistirilmistir. Son diizenleme 1995
tarthinde yapilmistir. Disa acik biiylime politikalar1 ile kambiyo rejiminde Onemli
degisiklikler gerceklestirilmis, glimriik tarifeleri belirli bir takvim igerisinde diigiiriilerek
korumacilik asgari diizeye indirilmis, yabanci sermaye 6zendirilmeye ¢alisilmis, ihracati
arttirmaya yonelik tesvikler uygulanmis ve mali piyasalarin kurulmasi ve derinlesmesi

yolunda 6nemli tedbirler alinmistir (Akman, 1999: 78).

24 Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomik istikrar kararlariyla Tiirkiye’nin disa
acik bir politika izlemeye baslamasi, iilkede politik ve ekonomik istikrarin yeniden
saglanmasi ile yabanci sermayeye uygulanan politikalarin giiven vermesi 1980 yilindan
sonra goriilen yabanci sermaye girislerini attirmistir (Karluk, 1999: 542). Yabanci
sermaye yatirimlarinin artmasinda etkili olan 6nemli etkenler, dis ticaret rejimindeki

serbestlesme, kambiyo ve sermaye hareketleri ile birlikte mali piyasalardaki reformlar,
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diinya piyasalari ile biitiinlesme ¢abalar1 ve 6zellestirme konusundaki ciddi girisimlerdir
(Sahin, 1995: 307). Yabanci sermaye mevzuatindaki bu gelismelerin yani sira 1980
yilindan itibaren yabanci sermayeler tesebbiisleri olumsuz yonde vergi, sigorta,
kambiyo ve diger mevzuatta da onemli degisiklikler yapilarak iilkemizin yabanci

sermaye i¢in daha cazip hale getirilmesi saglanmistir (Yemis¢i vd., 1995: 60).

1980’11 yillarda yasana yapisal degisim siirecinde disa acilmanin ve diinya ile
entegrasyonun Onemli unsurlarindan biri de yabanci sermaye olmustur. Nitekim 1981
yil1 programinda da yabanci sermayenin tasarruf yetersizligi, 6demeler dengesi agigi,
teknoloji transferi ve istihdam gibi sorunlarin saglikli ¢oziimiinii saglayacak onemli bir
ara¢ olabilecegi Ongoriilmiistiir. Bu amagla yabanci sermaye donemim en liberal

kosullarinda tilkemize davet edilmistir.

24 Ocak 1980 kararlartyla birlikte iilke ekonomik, politik ve sosyal yonden bir
degisim slirecine girmistir. Yeni politikalar ve programlar ii¢ temel hedef icermektedir:
Miidahalelerin minimize edilmesi, serbest piyasa ekonomisinin kurulmasi ve diinya
ekonomik sistemiyle entegrasyon. Bu li¢ hedefin basarilmasi i¢in, yabanci yatirim

kanunu liberal ve esnek bir yapiya kavusturmustur.

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye, 24 Ocak 1980°den itibaren genis Olgiide
tesvik edilmesine ragmen, iilkenin i¢inde bulundugu siyasi durum nedeniyle bir siire
artmamigstir. Nitekim 1983’de yeniden demokrasiye gecildikten sonra, 6zel yabanci
sermaye akiminda Onemli artislar kaydedilmeye baslanmigtir. Yabanci sermaye
konusunda yapilan teskilat ve mevzuat diizenlemeleri sonucunda 1980-1983 doneminde
verilen yabanci sermaye izinleri anacak 705 milyon dolar olmustur. Ozellikle, 1984 ve
1986 yillarinda yapilan mevzuat degisikleri ile 1984-1987 doneminde verilen yabanci
sermaye izinleri bir dnceki dort yillik doneme gore %138 artis gostererek 1,681 milyar

dolara ulagmustir.

1954 yilinda yiirtirliige giren 6224 sayili kanun, 1980 oOncesinde yabanci
sermayenin lilkemize ¢ekilmesinde yetersiz kalmistir. 1980 sonrasi bu kanunun yetersiz
bulunmasiyla yabanci sermayeyi 6zendirmek i¢i su Onlemler alinmistir (Batmaz ve
Tunca, 2005: 103-105):

- Yabanci sermayenin faaliyet alanlar genisletilerek, 6zellikle tarim ve
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madencilik ve bir dizi hizmet alt kisimlarina yabanci sermayenin girisi
kolaylastirilmistir.

- Toplam olarak 50 milyon dolar1 agan garantisiz bor¢larin yabanci sermaye
yatirimlarina doniistliriilmesine imkan saglanmistir.

- Sermaye giris ve ¢ikislarinda saglanan serbestlestirmeler ile yabanci
sermayeye giiven verici bir ortam aglanmstir.

- Serbest bolgelerin kurulmasi ile yabanci sermayenin yerli sinirlamalarin

disinda caligsmasina olanak saglanmistir.

V. Bes Yillik Kalkinma Planina bakildiginda, biiyiik miktarda finansman ve ileri
diizeyde teknolojiye ihtiyag duyan kritik projelerde yabanci sermayenin tesvik
edilmesine yonelik kararlarin  alindig1 goriilmektedir. VI Bes Yillik Kalkinma
Planlarinda da yabanci sermayeye yonelik mevcut liberal politikalarin uygulanmasina
devam edilmistir. Yabanci sermaye mevzuatinin yabanci sermaye hareketlerini en genis
anlamda kapsayacak icimde giincellestirilmesi karar1 alinmis ve biirokratik islemlerin
tek elde toplanmasina yonelik ¢aligmalar sonucunda yabanci sermaye girislerine ait
prosediir kolaylastirilmis ve yabanci sermaye girisi tesvik edilmeye ¢alisilmistir. 1996
yilinda VII. BYKP’de uygulamaya konulmasi ile birlikte alinan dnlemler sonucunda
yabanci sermaye tekrar yiikselme trendine gecistir. Ancak iilkede siiregelen siyasi
istikrarsizliklar, kronik hale gelmis olan enflasyonun yarattig1 ekonomik istikrarsizliklar

yabanci sermayenin istenilen diizeyde artmamasinin nedeni olmustur.

Yasanan istikrarsizliklar ile birlikte yatirim izini, yatirimlarin tasfiyesi, sermaye
artirrm gibi konular {izerinde uygulamalar biiylik giicliikler ile yiiriitiilmiis ve 1954
yilinda c¢ikarilan kanunun uygulanmasi ancak 1980°den sonra miimkiin olabilmistir.
1980 yilinda yiriirliige konan istikrar programi ile Tirkiye ekonomisi biiyiik bir
doniisiim igerisine girmistir. Bu program ile ekonomi ihracata dayali sanayilesme
stratejisini benimsemistir. Cok genis ve etrafli uygulanan liberal politikalar dis ticaret
rejimi, para ve doviz piyasalar1 ve dzellestirme politikalarin1 da icermektedir (Batmaz
ve Tunca, 2005: 105). Yasanan serbestlesme siireci ile birlikte yabanci yatirimlarda da
bir yiikselis trendi ortaya c¢ikmistir. 1980-1988 yillar1 arasinda izin verilen yabanci
sermaye miktart 704 milyon dolar civarinda gergeklesmistir. Bu rakam 1980 yilina

kadar verilen izinlerde ¢ok daha fazladir.
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Tim bu gelismelerin akabinde 1980’den sonra Tiirkiye’ye gelen DYSY ’nin
yillara gore nasil bir trend izledigi Tablo 3.14, Sekil 3.11.a ve Sekil 3.11.b’de
gosterilmistir.

Tablo 3.14 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarinin Yillara Gére Dagilimi
(1980- 2007/ Nisan) (Fiili Girisler) (Milyon Dolar)

Yillar | Milyon Dolar | Yillar | Milyon Dolar |
1980 | 18 | 1994 | 608
1981 | 95 | 1995 | 885
1982 | 55 | 1996 | 722
1983 | 46 | 1997 | 805 |
1984 | 113 | 1998 | 940 |
1985 | 99 | 1999 | 783
1986 | 125 | 2000 | 982 |
1987 | 115 | 2001 | 3352 |
1988 | 354 | 2002 | 1,137 |
1989 | 663 | 2003 | 1,752
1990 | 684 | 2004 | 2,883 |
1991 | 810 | 2005 | 9,801 |
1992 | 844 | 2006 | 20,165 |
1993 | 636 | 2007/Nisan | 10,040 |

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi, 2007 Nisan itibariyle, Gegici Veriler

Yillar itibariyle Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Fiili Girisler)
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Sekil 3.11.a Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Yillara Gére Dagilimi
(1980-1995) (Fiili Girigler) (Milyon Dolar)
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Yillar itibariyle Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Fiili Girisler)
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Sekil 3.11.b Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Yillara Gére Dagilimi
(1995-2007/Nisan) (Fiili Girigler) (Milyon Dolar)

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Uluslararasi
Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Nisan 2007: 21
* Yabanci sermayeli firmalara diizenlenen tesvik belgelerinin 6ngérii degerleridir.

Donem igerisinde izin verilen yabanci sermaye miktarinda ve gerceklesen fiili
giriglerde siirekli bir artma egilim olmakla birlikte yabanci yatirim miktarlarinda dalgali
bir seyir oldugu da ortaya ¢ikmaktadir. 1980 yilindan itibaren Tiirkiye’nin disa agik bir
biliylime stratejisi izlemesi ve 1989 yiliyla birlikte getirilen finansal serbestlesme
yabanci yatirirm miktarlarinda bir ylikselis ortaya ¢ikmistir. 1993 yilinda yaklasik olarak
2 milyar dolar olan yabanci sermaye yatirim izinleri 1994 yilinda yasanan biiyiik
ekonomik kriz ile 1,4 milyar dolara gerilesmistir. Yine ayni sekilde 1993 yilinda 740
milyon dolarlik fiili yabanci sermaye girisi 1994 yilinda 636 milyon dolara gerilemistir.
1995 ekonomik istikra paketi cergevesinde getirilen politikalarla yabanci sermaye
yatirimlarinda kiiciik bir artis yasanmig fakat 2000 yilina kadar ¢ok biiyiikk degisiklik
yasanmamistir. 2000’1i yillarda yabanci yatirimlardaki fiili giris 1,7 milyar dolar, 2001
yilinda 3,2 milyar dolara yiikselmistir. Bu yiikselisteki ana etmenler bu donemde
bankacilik sektdriinde yasanan birlesme ve satin almalardir. Is Bankasi’nin Telecom
Italia ile yaptigi ortaklik ve Demirbank’m Ingiliz firmasina satilmasi yabanci
yatirimlardaki artista 6nemli sebeplerdir. Ayrica Tiirkiye, 57 {ilke ile “Yatirimlarin
Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Anlasmasi’mi imzalamis ve bunlardan 36 tanesi
yiiriirliige girmis bulunmaktadir. Ayrica 42 iilke ile “Cifte Vergilendirmeyi Onleme

Anlagmas1” imzalanmigtir. 1980°1i yillarda baglayan liberalizasyon politikalar1 ve
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kambiyo mevzuatinda yapilan degisiklikler ile birlikte yiiriirliige giren Yabanci

Sermaye Cerceve Kararlar1 dikkate alindiginda bu anlamda en liberal mevzuata sahip

tilkeler arasinda yer almaktadir.

Ulkemizde gerek yabanci sermaye yatirimlarinin artirilmasi igin alinan

onlemlerin, gerekse yabanci sermayeyle ilgili nitelikli politika ve uygulamalara hiz

verilebilmesi i¢in yapilan ¢aligmalarin etkisiyle 1995 yilindan giintimiize kadar Tiirkiye

ekonomisine ait makroekonomik degisimler Tablo 3.15 ile gosterilmistir. Calismamizda

ele aliman diger lilkelerle karsilastirildiginda uzun yillar tek haneye indirilemeyen

enflasyon oranina ve ddemeler bilangosundaki agiklara ragmen Tiirkiye ekonomisinin

cok daha hizli biiytidiigii goriilmektedir.

Tablo 3.15 Tiirkiye Ekonomisinin Makroekonomik Gostergeleri

YILLAR

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

2008

GSYIiH

166.443
178.061
186.061
197.587
181.69
198.23
143.096
182.973
240.596
302.561
362.461
392.424
432.512

455.538

Kisi Bas1
(Milyon ) GSYiH'

2.744
2.887
3.007
3.175
2.875
2.995
2.126
2.675
3.462
4.288
5.061
5.407
5.881
6.112

Biiyiime

%
72
7
7.5
3.1
4.7
7.4
75
7.9
5.8
8.9
7.4
6.1
6.4

6.3

Enflasyon

%
89.2
80.3
85.8
84.6
64.9
54.9
54.4

45
21.6
8.6
8.2
9.6
8
43

Odemeler

Bilancosu®
-0.467
-2.058
-2.101

1.984
-1.344
-9.819

3.39
-1.522
-8.035

-15.604
-22.709
-31.462
-31.386
-30.828

Niifus®

60.641
61.673
61.865
62.23
63.176
66.184
67.294
68.39
69.478
70.551
71.605
72.564
73.537
74.522

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2007
EUROSTAT (Avrupa Birligi Istatistik Ofisi) online veri tabani, http://epp.eurostat.ec.europa.eu

Is
Giicii’
21104
21539
21007
21594
22051
21970
21744
21357
21150
21794
22103
22459
22892
23212

Not: 2006, 2007,2008 yillarina ait degerler tahmini degerlerdir. ' (kisi basy/$), *Milyon $, * Bin Kisi
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TBMM, 13 Agustos 1999°da Anayasa’da degisiklige giderek, yabanci
sermayenin Tiirkiye’ye gelmesi konusunda c¢ekingen davranmasina gerekce gosterilen
“tahkim” 1 kabul etmistir. 5 Haziran 2003 kabul tarihli 4875 sayili Dogrudan Yabanci
Yatimlar Kanunu ile Yabanct Sermaye Tesvik Kanunu Yirirlikten kaldirirken,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6zendirilmesine yabanci yatirimcilarin
haklarinin korunmasi ile yatirim ve yatirimeir tanimlarinda uluslararasi standartlara
uyulmasimin DYSY’lerin gerceklestirilmesinde izin ve onay sisteminin bilgilendirme
sistemine doniistiiriilmesine ve tespit edilecek politikalar yoluyla DYSY’lerin
arttirtlmasina iligkin esaslarin diizenlenmesi Ongoriilerek hazirlanan yasa mevcut son
yasadir. Tarihsel siire¢ dikkate alindiginda gelinen nokta da artik bu yasayla yabanci
sermaye yatirimlart Tiirkiye i¢in olmazsa olmaz bir kaynak olarak kabul goriilmiistiir.
VII. Bes yillik kalkinma plan1 o6ncesinde durum incelenirken durum saptamasi
yapilmistir bu ¢ergevede tiretimdeki teknolojik gelismeler sonucunda iiretim siireglerinin
boliinmesi ve isletme faaliyetlerinin kiiresel nitelik kazanmasi ayn1 zamanda DYSY’de

onemli artiglarin gegeklesmesini saglamistir (Candemir, 2006b: 26).

“Uzun Vadeli Strateji” ¢ercevesinde dis ticaret ve ddemeler dengesi politikalari
dahilinde DYSY’lerin, Tiirkiye’nin iiretim teknoloji kapasitesi ve rekabet giiciine
katkisina dnem verilecek, ihracata doniik ve yiiksek katma deger yaratabilecek projeler
6zendirilecektir. DYSY leri ile ilgili mevzuat AB normlariyla uyumlu hale getirilecektir.
Yabancilarin Tiirkiye’de ¢aligma haklar1 ve yabanci yatirimcinin miilk edinmesi ile ilgili
alanlar1 diizenleyen kanunlar giliniin ihtiyaclarina cevap verecek sekilde yeniden
diizenlenecektir. DYSY ile ilgili Tirkiye’nin imzaladigi sozlesmelere islerlik

kazandirilacaktir (Candemir, 2006b: 29).

Ernst & Young Kurumsal Finansman’in hazirladigr “ Birlesme ve Satin Alma
Islemleri 2005 Raporu’na gore, birlesme satin alma faaliyetleri gecen yil hem islem
adedi, hem de islem hacmi olarak Tiirkiye de bugiline kadarki en yliksek seviyeye
ulagmistir. Rapora gore, birlesme ve satin almalarin 93’iiniin islem degeri agiklanmustir.
Degeri agiklanmamis islemlerle birlikte 2005 yilinda Tiirkiye’deki sirket evliliklerinin 31
milyar dolar seviyesinde gerceklestigi tahmin edilmektedir. Birlesme ve satin almalarin
son derece yogun yasandigi 2005 yili, en ¢ok 6zellestirmeleriyle hatirlanmaktadir. Son
10 yildir Tiirkiye’nin glindeminde olan Tiirk Telekom, Tipras ve Erdemir gibi

Ozellestirmelerin hepsi bir yila sigmistir ve 10 yillik ara neredeyse 1 yilda kapatilmistir.
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Gegen yil ihalesi gergeklestirilen 19 6zellestirme isleminin toplam degeri 15.5 milyar

dolar olmustur. Bu tutar, 2005’te gerceklestirilen tiim birlesme ve satin alma islemlerinin

%>51’1ni olusturmustur (Tablo 3.16).

Tablo 3.16 2006 Yilinda En Biiyiik Bes DYSY Girisi

Satin Alinan DYSY
Satin Allman Satin Alan
Satin Alan Sirket . Hisse Oram (Milyon
Sirket Sirketin Ulkesi
(%) Dolar)
Telsim Vodafone Hollanda® 100,0 4.690
Denizbank Dexia Bank Belgika 98,9 3.221°
Finansbank Nat. Bank of Greece Yunanistan 80,4 2.774
Tiirk Telekom Ojer Telekom B.A.E. 40,6 1.500
Petrol Ofisi OMV Avusturya 34,0 1.054
Toplam 13.239

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, TCMB

a) 2006 yilinda gerceklesen nakit DYSY girislerine gore

b) Vodafone Ingiltere menseli bir sirket olmasima ragmen Telsim icin 6dedigi tutar Hollanda iizerinden
gelmis ve 6demeler dengesine bu sekilde yansimistir.

¢) Cagri yoluyla satin alinan hisselerin degeri dahil edilmistir.

Tablo 3.16’da goriildiigii gibi; 2005 yilinda gergeklesen toplam islem hacminin
%22’s1 tek bir islemden, 6 milyar 550 milyon dolarlik Tiirk Telekom 6zellestirmesinden
gelmistir. Ikinci en biiyiik satin alma islemi, 4 milyar 550 milyon dolarla Vodafone nun
Telsim’i, liclincli ise 4 milyar 140 milyon dolarla Kog-Shell ortak girisim gurubunun
Tiiprag’in %51’inin almasi olmustur. Ayrica; 2005, Korfez iilkelerindeki yatirimeilarin
Tirkiye’ye ilgisinin arttig1 bir y1l olmustur. Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve
Kuveyt, Misir gibi iilkelerden yatirimecilar toplam 6,7 milyar dolar degerinde Tiirk

Telekom Ozellestirmesinin de aralarinda bulundugu 5 islem ger¢eklestirmistir.

Bu arada son agiklanan rakamlara gore, fiili yabanci sermaye girisi, 2005 yilinda
%239 artig gostermistir. 9 milyar 650 milyon dolara ulasan yabanci sermaye girisi, 2004
yilinda 2 milyar 847 milyon dolar olmustur. Sirket evlilikleri, satin almalar ve Tiirkiye’ye
giren fiili yabanci sermaye rakamlari, olumlu bir gidisi isaret etmektedir. Dogrudan
yabanci yatirim istatistikleri; Tiirkiye’de kurulan yabanci sermayeli sirketler, mevcut

sirketlere yapilan istirakler ve sube sayilar1 baz alinarak hazirlanmis olup, s6z konusu
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tablolar 2006 yili Haziran itibariyle Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin
yorumlanmasinda katki saglanmaktadir. 2006 yilinin bilhassa ozellestirme yoluyla
yapilan satiglar yoluyla DYSY c¢ekme performanst bakimindan rekor bir seviyeyi
yakalamistir. 2005 yilinda 2.342 adet olarak ger¢eklesen uluslararasi sermayeli sirket ve
sube kurulusu, 2006 yilinda 2.699°a ulasmistir. Uluslararasi yatirimcilarin yerli sirketlere
istirakinde ise bir onceki yila gore yaklasik %30 oraninda bir artis goriilmiis ve 2006
yilinda 651 ortaklik teskil edilmistir (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2007: viii).

Diinya ekonomisinde son yillarda ger¢eklesen DY SY ’lerin 6nemli bir kismi sinir
Otesi birlesme ve satin alma islemlerinden olusmaktadir. 2005 ve 2006 yillarinda
Tiirkiye’deki DYSY girisleri de diinya ekonomisindeki bu egilime benzer bir yapi
gostermektedir. 2005 yilinda diinyadaki toplam DYSY tutar1 i¢inde sinir 6tesi birlesme
ve satin alma iglemlerinin pay1 %78’dir. S6z konusu oran, Tiirkiye’de 2005 ve 2006
yillarinda %75-80 araliginda gerceklesmistir (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi,
2007: 13). TMSF satislar1 ve ozellestirme islemleri de dahil edildiginde 2006 yili
icerisinde 6demeler dengesine DYSY olarak yansiyan birlesme ve satin alma iglemleri
toplam 15,4 milyar dolar seviyesindedir (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2007:
13).

Saglanan makroekonomik istikrar, AB ile tam {iiyelik miizakereleri siirecinin
ongoriilebilirlik tizerindeki etkisi ve yatinm ortaminin iyilestirilmesine yoOnelik
caligmalar, Tiirkiye’nin son iki yilda uluslararasi yatirimcilar agisindan tercih edilen bir
yatirim yeri haline gelmesini saglamistir. (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2007:
6) Tiirkiye icin O6nemli degisikliklerden bir ka¢i yar1 6zerk bir yatirim promosyon
ajansinin kurulmasi, hukukun istiinliigii ilkesinin isler hale getirilmesi, vergi sisteminde
%10’luk kurumlar vergisi diisiisiiniin 6tesinde yapisal degisiklikler yapilmasi ve kritik

sektorlerin belirlenerek yatirim ¢ekmek i¢in hazirliklarin yapilmasidir.

Loewendahl ve Loewendahl’a gore Tirkiye’'nin DYSY i¢in konumsal

avantajlarin1 Tablo 3.17’deki gibi siralamak miimkiindjir.



Tablo 3.17 Tiirkiye’nin DYSY i¢in Konumsal Avantajlar

Ar-Ge ve yenilik tisleri

Temel Konumsal Faktorler Rekabet Edebilirlik
Pazar amach DYSY
Ekonomik biiytiklik Giligli
Ekonomik biiyiime Giglii
Niifus biiyiikliigii Giiglii
Kisi bagina gelir Orta seviyede
Verimlilik ama¢h DYSY
Emek maliyetleri Giligla
Emek iiretkenligi Giigla
Bolgesel Entegrasyon Giigla
Emek niteligi ve temini Giigli
Icsellestirme amach DYSY Giicli
Miihendis ve teknisyen temini Zayif

Orta seviyede

Haberlesme ve internet altyapisi Gicli
DYSY’ye elverisli ortam

DYSY mevzuati (bagimsiz DYSY) Zay1f
DYSY mevzuati (6zellestirme/altyapt DYSY) Orta seviyede
Kolaylastirici siireg Zayif
Siyasi baglilik Giligli
Tegvikler Zayif
Yatirim destegi Zayif
Kurumsal ve siyasi ¢evre

Ekonomik istikrarsizlik (enflasyon, doviz kuru ve borglar) Zayif
Politika belirsizligi Zayif
Siyasi engellemeler, biirokrasi ve riigvet Zayif
Adalet sistemi ve fikri miilkiyet haklar1 Zayif
Igsel sosyal gerilimler Zayif

134

Kaynak: Henry Loewendahl and Ebru Ertugal-Loewendahl, “Turkey’s Performance in Attracting FDI:
Implications of EU Enlargement”, CEPS Working Documents, Nov: 157, Brussels: Centre for European

Policy Studies, November 2001, s. 33

Tablo 3.17°de goriildiigii gibi; Tiirkiye’nin DYSY i¢in konumsal bir takim

avantajlara sahip olmasi gibi dezavantajlarinin da kiigiimsenemeyecek boyutlarda

oldugu agiktir.

Bu durum yillar itibariyle kurulus tiirlerine gore uluslararasi sermayeli sirketlerin

sayisini da etkilemistir (Tablo 3.18 ve Sekil 3.12°de goriildiigii gibi)
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Tablo 3.18 Yillar Itibariyle Kurulus Tiirlerine Gore Uluslararas1 Sermayeli
Sirketlerin Sayis1 (Sirket Sayisi)

Yil Yeni Istirak Sube Toplam

1954-1999

(Birikimli) 3.492 504 145 4.141
2000 318 111 18 447
2001 327 120 30 477
2002 359 114 22 495
2003 871 200 34 1.105
2004 1.565 467 63 2.095
2005 2.285 502 58 2.845
2006 2.637 651 62 3.350

2007/Nisan 910 200 22 1.132

Genel Toplam 12.764 2.869 454 16.087

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Yabanci Sermaye Genel Midiirliigii, Uluslararasi
Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Subat 2007: 8, (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2007: 14)

Sekil 3.12 Yillar itibariyle Kurulus Tiirlerine Gore Uluslararas1 Sermayeli
Sirketlerin Sayis1 (Sirket Sayist)

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Yabanci Sermaye Genel Midiirliigii, Uluslararasi
Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Subat 2007: 8,

Tablo 3.18’de goriildiigii gibi 1954-1999 yillar1 arasinda toplam 4.141 adet
uluslararas1 sermayeli sirket faaliyet gosteritken sadece 2006 yilinda bu rakam

3.350°dir. Rakamlardan da anlasilacagi gibi o6zellikle 2000°’li yillardan itibaren
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Tirkiye’de faaliyet gostermeye baslayan uluslararasi sermayeli sirketlerin sayisinda
biiylik artiglar olmustur. Bu sirketlerin illere gére dagilimi ise Tablo 3.19 ve Sekil
3.13’de goriildiigii gibidir.

Tablo 3.19 Yabanci Sermayeli Sirketlerin Sayilarinin illere Gére Dagilimi (ilk 10 i1)

irket Sayisi
L 19554-2007/:1isan 7
istanbul ‘ 8.883 ‘ 55,3 ‘
Antalya 1.917 12
Ankara | 1.114 ‘ 6,9 ‘
izmir 988 6,2
Mugla | 922 ‘ 58 ‘
Bursa 332 2,1
Mersin ‘ 299 ‘ 1,9 ‘
Aydin ‘ 263 ‘ 1,7 ‘
Kocaeli 192 1,3
Adana ‘ 132 ‘ 0,1 ‘
Diger iller 1.045 6,7
Toplam ‘ 16.087 ‘ 100 ‘

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Yabanct Sermaye Genel Miidiirliigii, Uluslararast
Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Haziran 2007: 11, 2007 Nisan itibariyle, Gegici Veriler

B fstanbul B Antalya ¥ Ankara B {zmir
¥ Mugla ¥ Bursa ¥ Mersin 5 Aydm
Kocaeli ¥ Adana Diger Iller

Sekil 3.13 Yabanci Sermayeli Sirketlerin Sayilarmin illere Gére Dagilimi (ilk 10 i1) (%)
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Sekil 3.13’den anlasilacagi gibi 16.087 adet yabanci sermayeli firmanin illere
gore dagilimma bakildiginda; Istanbul ilinin 8.883 adet ile birinci sirada yer aldig
goriilmektedir. Istanbul ilini Antalya (1.917 adet), Ankara (1.114) ve Izmir (988) illeri
takip etmektedir. Istanbul ilinde faaliyette bulunan 8.883 adet yabanci sermayeli
firmanin basta toptan ve perakende ticaret (3.396 adet) olmak iizere, imalat sanayi
(1.854 adet), gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri (1.096 adet) sektorlerinde faaliyette
bulunduklar1 goriilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2007: 11).

3.5.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Sektorel Dagilimi

1980-2002 yillar1 arasindaki dénemde Tiirkiye’de yapilan dogrudan yabanci
yatirimlarin sektérel dagilimi incelendiginde, verilen yatirim izinlerinin tamamina
yakinin hizmetler ve imalat sanayinde gerceklestigi goriilmektedir. Tirkiye’de DYSY
girigleri, 0zellikle son birka¢ yilda sektorel dagilim agisindan diinya ekonomisindeki
gelismelere paralel bir seyir izlemeye baglamistir. 2002 yilindan sonra gergeklesen

DYSY ’nin sektorel dagilimlar: Tablo 3.20°de verilmistir.



Tablo 3.20 Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerinin Sektorlere Gore Dagilimi
(2002-2007) (Milyon Dolar)

Sektorler

Tarim, Avcilik ve Orman.
Balik¢ilik
Madencilik ve Tasocak¢ihig
Imalat Sanayi
Gida Uriinleri ve icecek
Tekstil Uriinleri
Kimyasal Madde ve U.
B.Y.S Makine ve T.
Elektrikli Optik Aletler
Motorlu Kara Tasiti ve R
Mobilya imalati
Diger imalat
Elektrik, Gaz ve Su
insaat
Toptan ve Perakende T.
Oteller ve Lokantalar
Ulastirma, Haberlesme ve D
Mali Araci Kuruluslar
Gayrimenkul Kiralama F.
Egitim Hizmetleri
Saghk Is. Ve Sosyal Hiz.
Diger Toplumsal, Sosyal H.
Toplam

2002

26

84
622

2003

145

14
86

92

51

23
10
745

2004

214
78
14
39

35

38
69
23
103

639
69

0
53
36

1.291

2005

40
788
68
183
174
13
13
106

227
4

80
68
42
3.285
4.016
29
17
74
86
8.536

2006

125
1.874
605
24
600
56
53
102

431
112

316
1.145
28
6.699
7.002
92
264
106
17.817
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Ocak-Nisan
2006 2007
25 14
292 1.661
139 196
5 19
18 130

40 7
10 27
32 50
-- 2
48 1.23
55 3
68 195
12 31
9 9
89 382
63 6.206
22 125
25 11
64 4
724 8.641

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Yabanci Sermaye Genel Midiirliigii, Uluslararasi
Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Haziran 2007: 15, 2007 Nisan itibariyle Gegici Veriler

Tablo 3.20°de, Tirkiye’de yabanci sermayeli sirketin, basta imalat sanayi olmak

lizere, toptan ve perakende ticaret, is faaliyetleri, ulastirma haberlesme ve diger hizmetler

ile gayrimenkul kiralama sektorlerinde faaliyette bulunduklar1 goriilmektedir. Imalat

sanayinde faaliyette bulunan yabanci sermayeli sirketlerde gida iirlinleri igecek imalati

birinci sirada yer alirken, bunu kimyasal madde ve tirlinleri imalati ile tekstil tirtinleri

imalat1 izlemektedir. Yine DYSY girislerinin sektorlere gore dagilimini % olarak Sekil

3.14°de gormek miimkiindiir.
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Diger; 4,1

ingaat; 2,5
Toptanve
FPerakende Ticaret;
6,5

Imalat Sanayi;
104

Tasunacilik, Depol
ama ve
Haberlesme; 37,2

Sekil 3.14 Dogrudan Yabanci Yatirim Giriglerinin Sektorlere Gore Dagilimi
(2002-2007) (Milyon Dolar)

Sekil 3.14’den anlasilacagi gibi, Tiirkiye’ye giris yapan DYSY’lerin % 39,371
finansal aracilik sektoriinde, % 37,2’s1 tasimacilik, depolama ve haberlesme sektoriinde,
% 10,7’s1 imalat sanayiinde faaliyet gosterirken % 6,5’1 perakende ticaret, % 2,5’1 ingaat

sektoriinde olmak tizere % 4,1°1 de diger sektorlerde faaliyet gostermektedir.

Diger taraftan yine bu konuyla ilgili olarak farkli bir simniflandirmaya gidilerek
tilkemizde en fazla yatirnm g¢eken bes sektdrdeki dogrudan yabanci yatirim girisleri

Tablo 3.21°de verilmistir.

Tablo 3.21 En Fazla Dogrudan Yabanci Yatirim Ceken Bes Sektordeki Dogrudan
Yabanci Yatirim Girisleri (2002-2006) (Milyon ABD Dolar1)

Sira Sektor 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 %
1 ‘ Finansal Aracilik ‘ 260 ‘ 51 ‘ 69 ‘ 4.016 ‘ 7.002 ‘ 39,3 ‘
2 | Tagimacilik, Depolama ve Haber.| 1 2 639 3285 | 6.624 | 372
3 ‘ Imalat Sanayi ‘ 89 ‘ 92 ‘ 103 ‘ 68 ‘ 1.164 ‘ 10,4‘
4 | Toptan ve Perakende Ticaret 9 9 39 174 600 6,5
5 ‘ Ingaat ‘ 14 ‘ 249 ‘ 78 ‘ 68 ‘ 585 ‘ 2,5 ‘
Diger 249 | 342 363 923 1.842 | 4,1
‘ Toplam ‘ 622 ‘ 745 ‘ 1.291 ‘ 8.534 ‘ 17.817‘ 100,0

Kaynak: TCMB
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Tablo 3.21°ye gore; son yillarda en fazla DYSY ¢eken finans sektoriinde biiyiik
Olcekli yatinm girisleri 2005 yilinda baglamis ve 4 milyar dolar diizeyinde
gerceklesmistir. 2006 yilinda uluslararast dogrudan yatirimcilarin finans sektoriine
gosterdikleri ilgi artarak devam etmis ve yatirim girisleri 7 milyar dolara ulasmistir.
Ikinci sirada yer alan telekomiinikasyon sektdriinde ise, 2005 yilinda 3,2 milyar dolar
diizeyinde gerceklesen DYSY girisi, 2006 yilinda 6,6 milyar dolara ulagsmistir. 2006
yilinin tiglincii en fazla DYSY ¢eken sektorii, 1,2 milyar dolarlik bir yatinm girisi ile
yine hizmetler sektoriiniin bir baska alt sektorii olan toptan ve perakende ticaret
olmustur. Imalat sektorleri icinde en fazla DYSY ceken kimya sektdrii, 2005 yilinda
yakaladig1 dordiincii en fazla DYSY c¢eken sektér konumunu, yaklasik iki buguk kat
artarak 600 milyon dolara ulagan yatirim girisi ile siirdiirmiistiir. Gida ve icecek, 585
milyon dolarlik yatirnm girisi saglayarak 2006 yilinda besinci en fazla DYSY c¢eken
sektor olmustur (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2007: 55).

3.5.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ulkelere Gore Dagihmi

Tiirkiye’ye gelen DYSY 'nin iilke ve iilke gruplarina gore dagilimi Tablo 3.22°de
goriildigi gibidir.
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Tablo 3.22 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerinin Ulkelere Gore Dagilimi

(Milyon Dolar)
. Ocak-Nisan
Ulkeler 2002 2003 2004 2005 2006
2006 2007
AB Ulkeleri (25) 455 555 1.025 5.003 14.586 447 4.277
Almanya 86 142 73 391 366 28 69
Fransa 22 120 34 2.107 444 47 51
Hollanda 73 50 568 383 5.122 119 532
Ingiltere 8 141 126 165 635 137 276
italya 241 1 15 692 209 17 84
Diger AB Ulkeleri 25 101 209 1.265 7.810 99 3.315
Diger Avrupa 64 70 109 1.650 84 11 54
Ulkeleri (AB Haric)
Afrika Ulkeleri 0 0 -- 3 32 4 4
ABD 2 52 36 88 851 65 3.255
Kanada 7 6 61 26 121 83 8
Orta Amerika ve 0 -- 8 33 7 16
Karayipler
Giiney Amerika 0 0 -- -- 1 -- 467
Asya 70 60 60 1.556 1.946 100 534
Korfez Ulkeleri 5 0 -- 1.675 1.791 84 36
Yakin ve Orta 0 1 54 3 124 9 169
Dogu Ulkeleri
Diger Asya Ulkeleri 65 59 6 78 31 7 329
Avustralya 0 0 -- 1 108 -- 26
Siniflandirilamayan 24 2 -- 1 7 7 --
Toplam 622 745 1.291 8.536 17.769 724 8.641

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Yabanci Sermaye Genel Midiirliigii, Uluslararasi
Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Subat 2007: 17 ve Haziran 2007: 17°deki veriler kullanilarak
hazirlanmustir.

Tablo 3.22°de goriildiigli gibi Tiirkiye’nin diger uluslararasi ekonomik
iligkilerinde oldugu gibi DYSY’de de “Bat1” {ilkelerinin agirhig1 agikc¢a goriilmektedir.
1980°1i yillara kadar Tiirkiye’deki yabanci sermaye daha ¢ok ABD ve Isvicre
onceliginde gelismistir. Bu iki iilkenin 6nder oldugu yabanci sermaye yapisi, 1990’1l
yillarda Fransa, Almanya, Hollanda gibi iilkelerinde de O©ne c¢ikmasiyla {ilkeler

arasindaki dagilimda da dengeli bir dagilima kavusmustur (Kongar, 1999: 491).

Tirkiye’de DYSY’nin mense iilke dagilimi, 153 farkli {ilkeden yatirimel
bulundugunu gostermektedir. Bu iilkeler arasinda, son bes yillik donemde yillik
ortalama yatirim tutar1 100 milyon dolar ve iizerinde olan 11 iilke bulunmaktadir.

Tiirkiye’deki  uluslararas1  yatirimlar agisindan 6nemli mense iilke olarak
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nitelendirilebilecek bu {ilkeler arasinda Hollanda, 2002-2006 yillar1 arasinda toplam
6.242 milyon dolarlik yatirimla ilk sirada yer almaktadir (T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligs, 2007: 40). ilk 11 mense iilke arasinda, Hollanda, Belcika, Fransa,
Ingiltere, Italya, Almanya ve ABD gibi diinya ekonomisinin en fazla dogrudan yatirim
yapan ilkelerinin yanm sira, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Yunanistan, Rusya, ve
Avusturya gibi Tirkiye’de tek bir biiyiik ol¢ekli birlesme veya satin alma islemi
sonucunda bu siralamada yer almis olan lilkeler de bulunmaktadir (T.C. Bagbakanlik

Hazine Miistesarligi, 2007: 40).

Diger taraftan Tiirkiye’de faaliyette bulunan bazi énemli CUS’lar ve iilkeleri
sunlardir: Toyota Motor (Japonya), FIAT (italya), Ford Motor (ABD), Hyundai (G.
Kore), Wolkswagen (Almanya), General Motors (ABD), Daimler Chrysler (Almanya),
Honda Motor (Japonya), Isuzu Motor (Japonya), General Electric (ABD), Ericson
(Isveg) ve Bosch- Siemens (Almanya), Bayer (Almanya), HSBC (ingiltere) (T.C.

Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermayeli Firmalar Listesi, www.hazine.gov.tr) .

3.5.6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Giris ve Cikis Miktarlari

1980 oOncesi, Tirkiye’ye ciddi boyutlarda herhangi bir yatirnm gelmedigini
sOyleyebiliriz. Birka¢ otomotiv, ila¢ yatirimi ve petrol sirketleri disinda, 1954’den
1980°e kadar gegen 25 yilda toplam 228 milyon dolarlik yatirim rakami da durumu
acikca ortaya koymaktadir. 24 Ocak 1980 kararlarindan sonra yatirimlar, liberalizasyon
politikalartyla birlikte yavas yavas gelismeye bagsladi. Gelismenin hizlanmasi da,
1980’li yillarin ortalarini buldu. Yatirimlar 1987 yilinda ilk kez biri yilda 200 milyon
dolar rakamina ulasarak bir asama kaydetti. 1980 sonras1t DYSY mevzuatlarina yonelik
diizenlemeler, yabanci sermayeye olan bakis acisinin olumlu yonde degismesi ve
diinyadaki DYSY ye yonelik artan trendin etkisi ile Tiirkiye’ye gelen DYSY de biiyiik

artiglar goriilmiistiir.

1986-1991 donemi Tiirkiye’ye gelen DYSY’de istikrarli bir atisin yasandigi
yillar olmustur.1990 sonrast (6zellikle 1992 sonrasi) Tiirkiye’den ¢ikan DYSY’de
belirgin bir artma egilimi goriilmektedir. Bu yillarda Tiirkiye’de DYSY’nin giris ve
¢ikislar1 Tablo 3.23’de goriildiigi gibidir.
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Tablo 3.23 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Giris ve Cikislar
(1990-2005) (Milyon Dolar)

YILLAR GIRiS CIKIS
1990-2000
791 227
(Ortalama)
2002 1137 175
2003 1752 499
2004 2837 859
2005 9 681 1078

Kaynak: World Investment Report 2006: Country Fact Sheets

Tablo 3.23’den anlasilacagi gibi iilkemize gelen DYSY artislarina paralellik arz

etmese de sermaye ¢ikislar1 da yasanmaktadir.

Tiirkiye Ekonomisi 1980 sonrasi donemde eski donemlere kiyasla daha ¢ok
DYSY almistir. 1980 sonrasi artan DYSY girislerinin biiylik kismi OECD iilkelerinde
kaynaklanmaktadir. OECD iilkelerinin i¢inde ise biitiin olarak AB iilkeleri ilk sirada yer
almaktadir. 1990 sonrasi Tiirk firmalar1 da giderek artan bir bigimde DYSY’ye
yonelmistir. Bu egilim 1994 sonrasinda daha net olarak goriilmektedir. 1996 yilinda
yirtrliige giren Giimriik Birligi Anlasmasi’nin DYSY {izerindeki etkileri konusunda net
bir egilim gozlenememektedir. Tiirkiye Ekonomisi’nin goreli olarak daha iyi gelismeler
gosterdigi yillarda gelen DYSY girisleri artmustir. Tiirkiye onemli dlgiide tek bir biiyiik
Olcekli yatirnmla 2001 yilinda sagladigir 3,3 milyar ABD dolar tutarindaki DYSY
giriginin ardindan, 2002 yilinda ¢ektigi 1,1 milyar ABD dolar1 seviyesinden baslayan
artis trendini stirdiirmiistiir. Tiirkiye’nin ¢ektigi DYSY 2000 yili oncesi ve sonrasi
donemler itibariyla incelendiginde, uzun doénemli egilimde 6nemli bir pozitif yonlii
kirllmanin  gergeklestigi  goriilmektedir. Tirkiye’ye yapilan DYSY 1995-2000
doneminde ortalama 853 milyon ABD dolan diizeyindeyken, ozellikle 2003 yili ve
sonrasinda Tiirkiye’nin ¢ektigi DYSY artis gostermis ve 2005 yilinda 9,7 milyar ABD
dolar1 diizeyine ylikselmistir (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2006: 13). 2005
yil1 Tiirkiye’nin ¢ektigi uluslararast DYSY bakimindan ge¢mis yillara gore dnemli bir
sigrama yili olmaz 6zelligi tasimaktadir. 2004 yilina gore yaklasik 3,5 kat artig gdsteren
DYSY girisi 2005 yilinda 9,7 milyar ABD dolarina ulagsmistir. 2002 yilinin ardindan
DYSY cikislarinda da bir hareketlenme goriilmiis, 6zellikle girislerin ¢ok yiiksek
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diizeyde gergeklestigi 2005 yilinda yaklastk 1 milyar dolar DYSY ¢ikist
gerceklesmistir.

3.5.7. Diger Sermaye Hareketleri

1980-2002 doneminde genel olarak, yasanan ekonomik krizler sebebiyle iilkeden
DYSY cikis1 yasanmis, buna karsilik yabanci sermaye girigleri istenilen diizeylere
cekilememistir. Bu donemde net DYSY ortalama olarak 429 milyon dolar seviyelerinde
gerceklesmis ve bu yatirimlardan beklenilen kazanclar elde edilememistir. 1980
yilindan itibaren gelistirilen yeni politikalar Tirkiye’ye yonelik yabanci sermaye
hareketlerinde bir canlanmanin yagsanmasina neden olmustur. Bahsedilen bu
politikalarin etkisi daha c¢ok portfdy yatirnmlar1 ve kisa vadeli yabanci sermaye

hareketler iizerinde etkili olmustur (Tablo 3.24).

Tablo 3.24 Tiirkiye’de Diger Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Dénemler Dogrudan Yabanci Portfoy Diger Sermaye
Sermaye Yatirimlar Yatirnmlar Hareketleri
2000 982 1615 9389
2001 3352 -3727 -12296
2002 1137 1503 1602
2003 1752 3851 4208
2004 2 837 9411 4393
2005 9 681 19170 16371
2006 20125 11402 23936

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2007
Not: 2006 yilina ait degerler tahmini degerlerdir.

Tablo 3.24°de goriildiigi gibi, 2000’1 yillarda portféy yatirimlar1 da DYSY
gibi hizl1 bir artis géstermistir. Hatta baslangi¢ olarak aldigimiz 2000 yilinda Tiirkiye’de
DYSY’den ¢ok portfoy yatirimi goriilmiistiir. 2001 yilinda ise iilkeye gelen DYSY’den
daha fazla miktarda fon ¢ikist gergeklesmistir. 2005 yilina gelindiginde ise kisa vadeli
finansal yatirimlar, borglar, yardim ve hibe vb. yolarla ger¢eklesen ‘“‘sicak para” adi
verilen diger sermeye hareketleri ¢cok ciddi bir artigla 16 milyar dolara yiikselmis, 2006
yilinda ise 23 milyar dolar seviyesi ile DYSY’yi bile geride birakmustir.
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3.5.8. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki
Etkileri

[13

1970’11 yillarda Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlar “ montaj” fabrikalari
seklinde c¢alismiglar, iilkenin sanayilesmesine Onemli katki saglayamadiklar1 gibi
ithalata bagimli olmalarindan dolay1 doviz giderleri arttirarak, dig ticaret aciklarinin

Oonemli seviyelere ulagsmasina da sebep olmuslardir.

Yabanci sermayenin Tiirkiye ekonomisine olan etkileri dogrudan ve dolaylh
olmak {iizere iki ye ayrilabilir. Dogrudan etkiler; iiretimin ve isttihdamin armasi, déviz
gelir ve giderleri nedeniyle 6demeler dengesi iizerinde meydana gelen etkilerdir.
Dolayl etkiler ise; daha ¢ok ekonomideki diger degiskenlerin (sermaye/hasila kat
sayist, marjinal ve ortalama ithalat ve tasarruf egilmelerinin degismesi vb.)
etkilenmesidir (Alpar ve Ongun, 1988: 220-222). Gergekten bu argiimanlar sadece
kuramsal diizeyde mi kalmaktadir, yoksa yabanci sermayenin yukarida ileri stirtildiigii
sekilde ekonomik kalkinma siirecinde belirleyici bir rolii var midir? Tiirkiye'de yabanci
sermayeli kuruluslarla ilgili ayrintili istatistiksel bilgiler yayimlanmadigi ig¢in, s6z
konusu yatirimlarin ekonomik yap1 iizerinde etkileri ve katkilarini hesaplamak giictiir.
Ama yabanci sermayenin lilke ekonomisinde yaratacagi etkiler arasinda en onemlileri;
O0demeler dengesi ve teknoloji transferi konularinda ortaya c¢ikmaktadir. Bununla
birlikte, yabanci sermaye yatirimlarinin {iilkemizin 6demeler dengesi {izerindeki
etkilerini net bir sekilde hesaplamak giigtiir. Zira her ne kadar kéar transferleri biliniyorsa
da lisans ticreti, faiz ve royaliti i¢in ddenen bedeller istatistikse olarak yayinlanmadigi
icin bilinmemekte, bu unsurlar hesaba katilamayinca net bir sonuca ulasmak miimkiin

olmamaktadir.

Yabanci sermayenin iilke ekonomisine yapacagi katkilar, taraflar arasinda
karsilikli bir pazarlik sonucu ortaya ¢ikacaktir. Bu, her iki tarafin c¢ikarlarinin
yonlendirdigi bir aligveristir. Karsilikli ¢ikarlarin gerektirdigi iligkiler cergevesinde,
ilke potansiyeli ve gereksinimleri ile degisen diinya kosullarini iyi degerlendirmek ve
yabanci sermayeden azami Olgiide yaralanmak i¢in uygun ekonomi politikalarini

olusturmak gerekmektedir.

AB'me katilim siirecinde, iilkede yabanci sermaye varligi ve son yillarda

ylukselen birlik kokenli yatirim girisleri 6nemli rol oynamaktadir. Yabanci sermayenin,
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tilkenin uluslariistii kurumlara entegrasyonuna olan etkisi bugiin artik tartismasiz kabul
edilmektedir. Yabanci sermaye yatirimlart AB ile olan biitiinlesme 6nemli dl¢iide katki
yapacaktir. Tam {iiyelik halinde tamamen serbest olacak yabanci sermayenin hazirlik
asamasinda lilke ekonomisinde degisik alanlarda faaliyet gOstermesi yerli sanayii
rekabete iterek onlarin yonetim ve teknoloji diizeylerinin yiikseltmesine neden olacak,
bu siirenin hizlanmas: ise, biitlinlesmeyi kolaylastiracaktir. Nitekim Yunanistan'a gelen
yabanci sermaye miktar1 ve yabact sermayeli kurulus sayisimin siirekli artmasi
Yunanistan'm AB ile biitiinlesmesine biiyiik Ol¢lide katkida bulunmustur (Karluk,
1983b: 86). Yabanci sermaye konusunda basarili bir deneyimi olan Ispanya, dzellikle
1987'den itibaren yabanci sermaye akimina ugramistir. 1986'da Ispanya'nin birlige iiye
olmasi, bunda biiyiik rol oynamustir. Tam iiyelik halinde Ispanya 6rneginde oldugu gibi

AB iilkelerinin Tiirkiye'deki yatirimlarinin artacagi beklenmektedir.

Yabanci sermayenin Tiirkiye ekonomisine yapacagi en 6nemli katki teknoloji
transferidir. Bu yolla saglanan teknoloji transferi bir yandan Tiirkiye'nin ekonomik
kalkinmasina katkida bulunurken, diger yandan Tiirk sanayinin AB karsisinda rekabet
gliciiniin artmasina da olanak saglayacaktir. Kalkinma seviyesinin ylikselmesi ve
rekabet gilicii kazanilmasi saglikli bir ekonomik yapiya kavusmak ve AB ile
biitiinlesmeyi hizlandirmak bakimindan énemli unsurlardir (Atukeren, 1988: 13),

Ulkemizdeki yabanci sermaye yatirimlarindan:

- Yatirilacak katma degerle milli gelirin artigina.

- Istihdam kapasitesinin artirilmasina,

- Getirilecek yabanci sermaye ve ihracatla doviz gelirlerinin artirilmasina,

- Ulke ekonomisinin daha fazla disa agilmas1 ve uluslararasi ekonomilerle

biitlinlesmesine katkida bulunmasini beklenmektedir.

Ancak, Tiirkiye ekonomisinde bu katkilarin goriilmesi ve lilkeye gelen dogrudan
yabanci sermaye akiminin hizlanmasi i¢in makro dengelerde istikrarin saglanmasi ve
enflasyonun distiriilmesi gerekmektedir. Bu konuda saglanacak gelismeler, yabanci
sermayenin cezbedilmesi kadar, Tiirkiye’'nin AB’ne girisini de yakindan

ilgilendirmektedir.

Yabanci sermaye yatirimlarindan, iilkenin 6demeler dengesinin iki agidan

etkilenmesi beklenmektedir. ilk etki, yabanci sermaye yatiimlarmmn ithal ikamesini
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saglayabilecegi icin Odemeler dengesinin ithalat ile ilgili doviz 6demeleri yiikiini
azaltmasidir. ikinci etki ise, yapilan iiretimin bir kisminin dis piyasalara ydnelik olmasi
ile ihracat1 arttirmasidir. Tiirkiye ekonomisinin kronik sorunlarindan birisi 6demeler
dengesinde yer alan dis ticaret dengesindeki agiktir. Ithalat ve ihracat arasindaki farka
dayanan bu kalem iilkenin yaptig1 ithalat ve ihracat tutarlarim gostermektedir. Ulkemizde
birkag¢ yil harig, yillardir cari islemler dengesi ac1g1 yasanmaktadir. Bu noktada yabanci
sermaye yatirimindan ise ithalati azaltip ihracati arttirict etkilerde bulunarak bu agigin
kapatilmas1 ve sermaye hareketlerini de olumlu etkilemesi sonucu ddemeler dengesine

olumlu yonde katkida bulunmas1 beklenmektedir.

Yabanci sermaye yatirimlarindan az gelismis tilkelerin bekledigi faydalardan biri
de tlkede mevcut bulunan istthdam sorunun c¢oziilmesine yardimci olmasidir.
Tiirkiye'de de pek cok iilkede oldugu gibi giin gectikge artan oranda bir igsizlik
problemi s6z konusudur. Bu anlamda iilkemize gelen yabanci sermaye yatirimlarinin bu
soruna yardimer olmast beklenmektedir. Hazine Miistesarli§i Yabanci Sermaye Genel
Miidiirliigiince 1980-1999 yillar1 arasinda 3744 adet izin ve Tesvik Belgesi verilmistir
ve bu belgelerde 6ngoriilen istihdam rakami yaklasik 500 bin kisidir. Istanbul Sanayi
Odasi’nin Tiirkiye'de faaliyet gosteren 500 biiyiik firma verilerine gore, bu 500 biiytik
firma i¢inde yabanci sermayeli firma sayis1 128'dir. 500 biiyiik firmada toplam 584.433
kisi istthdam edilitken, 128 yabanci sermayeli firmada 115.048 kisi istihdam
edilmektedir. Buna dolayli olarak istihdam edilenler de ilave edildiginde, bu rakamin

bir milyon kisi civarinda oldugu sdylenebilir.

Yabanci sermayenin gelis sekli ve yoOnelecegi sektor istihdama olan etkiyi
belirlemektedir. Buna gore eger yabanci sermaye mevcut bir yerli sirketle birleserek
veya satin alarak geliyorsa ilave bir istihdam olusmasi miimkiin degildir. Yabanci
sermayeli yatirimlardan dogan gelirler ancak {ilke ekonomisine uygun yeni is alanlari

acilmasi amactyla kullanilirsa istihdami olumlu yonde etkileyebilir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin sermaye alan tlkelerdeki istihdam etkileri
tilkenin gelismislik durumuna gore degisiklik arz etmektedir. Gelismekte olan {ilkelere
gelen yabanci sermaye, o ililkenin yetersiz olan sermaye ag¢igini kapatmakta, borg
riskinden kurtarmakta, yeni teknolojiler getirerek ihracat imkanlarini gelistirmekte, is

idaresi ve yOnetim anlayislarin1 degistirmektedir. Yabanci yatirnmla birlikte gelen
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teknoloji ve bilgi birikimi dolayli ve dolaysiz olarak istihdama onemli katkilarda

bulunmaktadir.

Ulkemizde yabanci sermaye yatirimlarmin artirilmasi igin bazi &nlemlerin
alinmasi ve yabanci sermaye konusunda nitelikli politika ve uygulamalara hiz
verebilmesi gerekmektedir. Bu konudaki 6neriler soyle siralanilabilir:

- Yiiksek oranlara varan enflasyonla etkili bir sekilde miicadele edilmesi,

- Tiirk insaninin genel yasam standardinin iyilestirilmesi ve satin alma giiciiniin

arttirtlarak i¢ pazarin genisletilmesi,

- Fikri miilkiyet, patent ve ticari markalarin korunmasi ve bu konudaki AB

mevzuatina tam uyumun saglanmast,

- Tiirkiye’nin etkili bir sekilde dig tanitiminin yapilmasi,

- D1s lilkelerde yatirim biirolarinin agilmasi ve bunlarin yayginlastiriimast,

- Yabanc1 sermayeyi ¢ekmede basarili olmus tilkelerin bu konudaki

deneyimlerinin gdzden gegirilmesi ve iyi degerlendirilmesi,

- Yatirimciya daha fazla giliven verilmesi ve yatirimeiyi iirkiiten terdr

faaliyetlerinin 6nlenmesi,

- GAP’1n tamamlanma siirecinin hizlandirilmasi ve Orta Dogu pazarlarina

yonelik olarak yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in projeler iiretilmest,

- Yap-islet-devret, serbest bolgeler ve 6zellestirme ¢alismalarina agirlik

verilmesi, bu konuda yasal tikanikliklar1 biran 6nce asilarak islerlik saglanmasi

- Sonugta, ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasidir.

3.6. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI ACISINDAN BU
ULKELERIN KARSILASTIRILMASI

Yapilan arastirmalarda Tiirkiye’nin dogrudan yatirimlar konusunda hangi iilkeler
ile rekabet ettigi sorusuna verilen cevaplarin %70’inden fazlasi ona rakip olarak Dogru
Avrupa’yr isaret etmistir. Benzer sekilde Tiirkiye’de yatirim ortamina dair rapor
hazirlayan Foreign Investment Advisary Service (FIAS) ‘de aragtirmasinda DYSY
cekme acisindan Macaristan, Polonya ve Cek Cumbhuriyeti’ni Tiirkiye’nin basica

rakipleri olarak tanimlamustir.

DYSY ¢ekme konusunda Tiirkiye’nin rekabet ettigi {ilkeler olarak gosterilen

Orta ve Dogu Avrupa ilkeleri 90’11 yillarin basindan itibaren serbest piyasa
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ekonomisine gecisi gerceklestirerek gerek baglattiklar1 6zellestirme c¢abalari, gerekse
AB’ye olan cografi yakinlik ve maliyet avantajlar1 gibi etkenlere baglh olarak yabanci
yatirnmlarin ilgi odagi haline gelmistir. S6z konusu ilgi Orta ve Dogu Avrupa
Ulkeleri’ne yapilan DYSY lerde ciddi bir artis saglamis ve bu artis da Orta ve Dogu
Avrupa iilkelerinin ¢ektigi DYSY’lerin goreli olarak yiiksek bir diizeyde devam
etmesini saglamistir. Ornegin, Polonya’nin 1995-2005 ¢ektigi DYSY ler yillik ortalama
6,3 milyar ABD dolaridir. (Narodowy Bank Polski, www.nbp.pl) Ayni rakam
Macaristan i¢in (Magyar Nemzeti Bank, www.mnb.hu) 3,8 ve Cek Cumhuriyeti (Ceska
Narodni Bank, www.cnb.cz) i¢in 4,7 milyar ABD dolaridir (T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2006: 59). Tirkiye 80’li yillarin basindan itibaren uygulamaya koydugu
oldukga liberal ekonomi politikalarina ragmen, yabanci sermaye girisleri agisindan
Macaristan, Polonya ve Cek Cumbhuriyeti gibi eski Dogu Blok’u iilkelerinin gerisinde

kalmugtr.

1990’larda Tiirkiye’de makro dengelerin bozulmasi, siyasi istikrarsizlik, Brady
Plan1 sonrasi tekrar Latin Amerika {ilkelerine biiyilkk miktarda sermaye akisi, diger
gelismekte olan {ilkelerin daha ileri diizeyde DYSY’yi tesvik etmeleri, Ozellikle
Uzakdogu ve Cin’in hem gelisme potansiyelinin ¢ok biiyiik olmasi hem de DYSY’yi
Ozendirici paket tedbirlerini almalar1 yiizinden Tiirkiye’ye 1990’lardan sonra gelen
DYSY miktarinda bir artis gézlenmemistir. Ayrica Sovyet Blogu'nun ¢dkmesinden
sonra Dogu Avrupa Ulkeleri ve Bagimsiz Devletler Toplulugu serbest piyasaya gegme
siirecinde onemli miktarlarda 6zellestirmeye girmisler ve bu yolla biiylik miktarlarda
yabanci sermaye ¢ekmislerdir. Bu da Tiirkiye’nin ilgi alam1 disina atilmasina neden

olmustur (Serin, 1998: 697) .

Ozellestirme siireci de, aday iilkeler arasinda elde edilen yatirimlarin yoniiniin
degistirmesine sebep olmaktadir. 1990’larin basinda Macaristan’in hizla 6zellestirme
stirecine girmesi elde edilen DYSY’de biiyiik patlamaya yol acarken yine 1990’larin
ortalarinda bu siirecin bitmesi yatirimlarin 6zellestirme siirecine deva eden Polonya ve
Cek Cumhuriyeti'ne dogru kaymasina yol agmistir. (WTO, 2001: 3) Tirkiye’nin
ozellestirme siirecinde geri kalmasi1 buradan elde edilecek yatirimlar1 ve yatirimcilari

rakiplerine kaptirmasina neden olmustur (Tablo 3.25).
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Tablo 3.25 1990-2005 Aras1 Donemde, Tiirkiye ile Polonya, Cek Cumhuriyeti ve
Macaristan’a Giden Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Karsilastirilmasi
(Milyon Dolar/ %)

DYSY Akimlar 1990-2000 2002 2003 2004 2005
(Ortalama)

Polonya

Giris 3699 4131 4589 12873 7724

Cikis 51 230 305 794 1 455
Cek Cumhuriyeti

Giris 2131 8483 2101 4974 10 991

Cikis 78 207 206 1014 856
Macaristan

Giris 3244 2994 2137 4 654 6 699

Cikis 177 278 1 644 1122 1 346
Tiirkiye

Giris 791 1137 1752 2 837 9681

Cikis 227 175 499 859 1078

Kaynak: World Investment Report 2006: Country Fact Sheets

Tablo 3.25°de Tiirkiye ve diger lilkelere gelen yabanci sermaye miktarlar1 bir
arada gosterilmistir. Polonya’nin aldig1 yabanci sermaye miktarinda istikrarli bir artig
s6z konusudur. Tirkiye ise hemen hemen ayni diizeyi koruyan bir seviyede yatirim
almigtir ancak bu yatirnm miktar1 Polonya’nin yaklasik onda biri civarinda kalmistir.
Polonya’da yabanci sermaye girisi 1994 yilinda ortalama 788 milyon dolar civarinda
iken, 2000y1linda birikimli olarak 37,488 milyon dolara ¢ikmistir. Yasanan bu artisin
arkasinda, saglanan politik istikrar, diisiik iilke riski, iscilik kalitesinin goreceli olarak
yiiksek olmasi yatmaktadir. Yaklasik 15 yilda elde edilen bu miktar o&zellikle
Tiirkiye’ye gelen miktar ile karsilastirildiginda ¢ok dikkat ¢ekicidir. 1995-2000 yillari
arasinda Polonya’ya 37 milyar dolardan daha fazla sermaye girisi olmustur Bu sermaye
girisi sonucu 1980°li yillarda %2 civarinda olan biiyiime hizi1 1990’1 yillarin ikinci
yarisinda %4 civarma yiikselmistir. Tiirkiye’nin biiylime hizi ortalama olarak % 3’tiir.
Eger Tiirkiye Polonya 6lgiisiinde yabanci sermaye ¢ekebilseydi biiytime hizinin %7’lere
ulasacagi hesaplanmistir (Dervis, 2002: 32). Polonya ekonomisinin AB ile biitiinlesme
siirecinde aday konumuna gelmesi ve Alman ekonomisinin hinterlandinda bulunmasi
Polonya’ya sermaye girisini hizlandirmigtir. Bunun yaninda 1990’11 yillarin basinda
enflasyonun %30-40’lardan 2000 yilinda %10’a diismesi iilkeye gelecek olan
yatirimeilarin gliven duygusunu arttirmigtir. Dolayisiyla sermaye igin istikrarli olan bu

ortam yatirimlan lilkeye ¢cekmektedir.
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Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinin 6zellikle de Cek Cumhuriyeti, Polonya ve
Macaristan’in DYSY’de gostermis oldugu basarilarin temelinde AB ile baglatilan
miizakere siireclerinin istikrarli bir sekilde ilerlemesi yatmaktadir. Bu bdlgenin
DYSY’den aldigi pay 1995yilinda %10,7 ile en yiiksek seviyeye cikmistir. Bolgeye
yonelen yabanci yatirim artisinda 6zellikle AB meseli yatirimlar 6nemli bir rolii vardir.
Diger bolgelerden gelen yabanci yatimlarin 6zellikle de ABD yatirimlarinin neredeyse
tamami1 Cek Cumhuriyeti, Polonya ve Macaristan’a gitmektedir. Bu iilkelerin AB’ye
girig slirecinde Oonemli yapisal reformlara imza atmasi, piyasa ekonomisi sartlarinin
yerlesmesine ¢aba harcamasi, is diinyas: i¢in seffaf, hukuksal catinin olusturulmaya
calisilmasi, Ozellestirme programlar1 ile birlikte endiistriyel yapmin tekrar
yapilandirilmasi bdlgeye olan yabanci yatirimeilarin ilgisinin artmasina sebep olmustur

(Altomente, Gugliano, 2003: 224-226).

Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri ve dzellikle de Cek Cumhuriyeti, Polonya,
Macaristan ile Tiirkiye’nin yabanci sermaye yatirnmlarini karsilastirildiginda ilging
sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Bu bdlgeye yonelen toplam dogrudan yabanci yatirimlar
Tiirkiye’ye gelen yatirimlardan 5 kat daha fazla iken 6zellestirme uygulamalarina dayal
yabanc1 yatirim girisleri yaklasik olarak 13 kat daha fazladir. Bu sdylenenlerin dogal bir
sonucu olarak GSMH igerisinde 6zellestirmelerin payr ad1 gegen tilkelerde Tiirkiye’ye
oranla 3 kat daha fazladir. Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri'ne 1991-1994 déneminde
ozellestirme kapsaminda 8,5 milyar dolar yabanci sermaye yatirimi gergeklestirilmistir.
Bu yatirim tutar1 bolgeye gelen toplam yabanci sermayenin yaklasik olarak yarisini
olusturmaktadir. 1996 yili itibari ile Cek Cumbhuriyeti, Polonya ve Macaristan’da
ozellestirme gelirlerinde 6nemli bir oranda diisme gerceklesmistir. Bu gelismeye paralel
olarak yabanci sermayenin artis hizint korudugu dikkate alindiginda uluslararasi
dogrudan yatirimlarin bu yildan itibaren greenfield yatirimlar1 seklinde gerceklestigi

sOylenebilir.

Ozellestirmeye bagli olmayan DYSY’de de Merkezi ve Dogu Avrupa
Ulkeleri’ne gelen yatimlar yaklasik olarak 3 kat daha fazla iken bu yatinmlarin GSMH
icerisindeki paymna bakildiginda Tiirkiye’nin daha basarili oldugu goriilmektedir.
Bunlarin diginda kisi basina yabanci sermaye yatirimlarina baktigimizda Tiirkiye’nin
performanst son derece kotiidiir. Macaristan bu kritere gore Tiirkiye’ye kiyasla 16 kat

daha fazla yabanci sermaye ¢ekebilmektedir. Asil sasirtict olan durum Tiirkiye’nin kisi
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basina yabanci sermaye miktarinin Afrika bolgesine yonelen yabanci sermaye ile hemen
hemen ayni seviyelerde bulunmasidir. Tiirkiye ile Macaristan’in toplam yabanci
yatirimlar, 6zellestirmeye dayali yabanci yatirimlar ve 6zellestirmeden bagimsiz olarak
yapinan yabanci yatirimlar kriterlerine gore karsilastirildiginda da Macaristan’in 6nemli
bir iistiinliige sahip oldugu sonucu ile karsilasiimaktadir. Ozellestirmeye dayali yabanci
yatirimlarda Macaristan, Tiirkiye’ye kiyasla 5 kat daha fazla yatirim ¢ekebilirken 1997
yil1 itibar ile yabanci yatirimlarin GSMH igerisindeki payr Macaristan’da 14 kat daha
fazladir (Batmaz ve Tunca, 2005: 135).

Tiirkiye nin en dénemli rakipleri olan Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri’nin toplam
DYSY stoku, son on yil igerisinde 3 milyar dolardan 160 milyar dolar diizeyine
yiikselmistir. Sermaye stokunun artisinda 6zellestirme gelirlerinin 6nemli bir pay1 vardir.
Tiirkiye’nin 2001 yili itibariyle DYSY stoku ise 12,6 milyar dolar civarindadir. Bu
ilkeler 90’11 yillarin basindan itibaren serbest piyasa ekonomisine gegisi gerceklestirerek
gerek baglattiklart Ozellestirme c¢alismalari, gerekse AB’ne olan cografi yakinlik ve

maliyet avantajlar1 gibi etkenlere bagl olarak yabanci yatirimcilarin ilgi odagi haline

gelmistir (Candemir, 2006b: 59).

S6z konusu ilgi Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine yapilan DYSY’lerde ciddi bir
artis saglamis ve bu artigin Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin ¢ektigi DYSY ’lerin goreli
olarak yiiksek bir diizeyde devam etmesini saglamistir. Ornegin, Polonya’nin 1995-2005
doneminde ¢ektigi DYSY yillik olarak ortalama 6,3 milyar ABD dolaridir. Ayn1 rakam
Macaristan i¢in 3,8, Cek Cumhuriyeti i¢in 4,7 milyar ABD dolaridir. 2005 yilinda, Cek
Cumhuriyeti 11, Macaristan 6,3 ve Bulgaristan 2,1 milyar dolar diizeyinde DYSY
cekmistir. Ulkeler arasnda DYSY ¢ekme performanst konusunda yapilan
karsilastirmalar agisindan, en az “iilkenin 6demeler dengesinde yer alan DYSY giriginin
tutar1” kadar 6nemli olan bir diger veri dogrudan yatirimin bilesenlerine gore (sermaye,
yeniden yatirrmda kullanilan kazanglar, diger sermaye) dagilimidir. Ornegin toplam tutar
icinde sermaye bilesenin agirlik olmasi iilkenin oOzellikle yeni yatirimlar agisindan
yatirimcilarin cezp edici 6zelliklere sahip oldugu konusunda giiclii bir gostergedir (Tablo

3.26) (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Mayis 2006; 59).
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Tablo 3.26 Dogrudan Yabanci Yatirim Bilesenleri Tiirkiye, Polonya, Macaristan ve
Cek Cumhuriyeti Karsilastirmasi (Milyon ABD Dolar1)

2004
Sermaye Yeniden Yatirinmda Diger Toplam
Kullanilan Kazanclar Sermaye DYSY
Tiirkiye 987 204 349 1.540
Polonya 7.463 6.339 -912 12.890
Macaristan 1.347 2.710 600 4.657
Cek Cum. 1.779 2.948 247 4.974
2005
Sermaye Yeniden Yatirnmda Diger Toplam
Kullanilan Kazanclar Sermaye DYSY
Tiirkiye 8.117 81 -238 7.960
Polonya 3.828 3.466 2.308 9.602
Macaristan 4.618 2.378 267 7.563
Cek Cum. 7.697 3.263 698 11.658
2006
Sermaye Yeniden Yatirnmda Diger Toplam
Kullanilan Kazanclar Sermaye DYSY
Tiirkiye 17.016 144 86 17.246
Polonya 2.926 5.651 5.345 13.922
Macaristan 1.756 1.137 3.248 6.141
Cek Cum. 1.571 3.632 754 5.957

Kaynak: World Investment Report 2006: Country Fact Sheets

Tablo 3.26°da goriildiigi gibi Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin ¢ektigi DYSY
giriglerinin bilesenlerine gore dagilimi incelendiginde dikkate deger sonuglar ortaya
ctkmaktadir. S6z konusu iilkelerden bazilarinin ¢ektigi toplam DYSY ’nin tamamen yurt
disindan transfer edilmedigi, Onemli bir kisminin yeniden yatirimda kullanilan
kazanglardan kaynaklandigi goriilmektedir. Somutlastirmak gerekirse, 2005 yilinda Cek
Cumhuriyetinin ¢ektigi 11 milyar dolarlik DYSY nin % 29,7’sini yeniden yatirimda
kullanilan kazanglar olusturmaktadir. Yine bolge tilkelerinden Macaristan’a 2005 yilinda

yapilan 6,3 milyar dolarlik DYSY i¢inde yeniden yatirimda kullanilan kazanglarin pay1
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% 30,6’d1r. 2004 yilinda ayn1 oranlar Cek Cumbhuriyeti i¢in % 59,2, Macaristan i¢in %
58,2°dir. Odemeler dengesi verilerine gore Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim
rakamlari igerisinde yeniden yatirimda kullanilan kazanglar, sadece 2003, 2004 ve 2005
yillarinda yeniden yatirimda kullanilan kazang rakamlari toplam dogrudan yabanci
yatirimlarin sirasiyla % 7,5, % 7,2 ve % 1,7’sini teskil etmektedir (T.C. Bagbakanlik
Hazine Miistesarligi, Mayis 2006; 60).

Aday tilkelerin elde ettikleri yatirim akislarinin bu iilkelerin GSMH’lerine orant,
yabanci yatirimlarin ekonomileri lizerindeki agirliklarini vermesi agisindan onemlidir.
Aday f{ilkelerin elde ettikleri DYSY’lerin bu iilkelerin toplam sabitlenmis sermaye
olusumuna oranlar1 da bize GSMH’ye oranina benzer sekilde yatirimlarin 6nem
derecesini vermektedir. Tablo 3.27 bize Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan’da ki

degerlerini gostermektedir.

Tablo 3.27 1990-2005 Déneminde Ulkelerde Elde Edilen Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlarinin Sabitlenmis Sermaye Olusumundaki Pay1 (%)

DYSY Akimlari 1990-200 2003 2004 2005
(Ortalama)

Diinya

Giris 7,6 7,3 7,7 9,4

Cikis 7,7 7,4 9.3 8,3
Gelismis Ulkeler

Giris 73 6,4 6,3 8,0

Cikis 9,0 9,2 10,9 9,5
Gelismekte Olan Ulkeler

Giris 8,9 9,3 10,7 12,8

Cikis 33 1,6 4,8 5,1
Polonya

Giris 11,8 11,6 28,4 14,6

Cikis - 0,8 1,8 2,7
Cek Cumhuriyeti

Giris 14,4 8,6 17,2 34,0

Cikis 0,5 0,8 3,5 2,7
Macaristan

Giris 36,6 11,6 20,4 26,5

Cikis 1,9 8,9 4,9 5,3
Tiirkiye

Giris 1,9 4,7 5,3 13,6

Cikis 0,6 1,3 1,6 1,5

Kaynak: World Investment Report 2006: Country Fact Sheets
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Tablo 3.27°de goriildiigii gibi Tirkiye ve Polonya DYSY’ye benzer oranlarda
onem veritken, DYSY Macaristan ekonomisi lizerinde 2 kat Cek Cumbhuriyeti

ekonomisi lizerinde ise yaklasik olarak 3 kat daha fazla 6nemlidir.

Ulkelerin DYSY c¢ekme alanindaki performanslarma iliskin veriye dayal
degerlendirmelerde, yaygin bir sekilde DYSY girisi tutarlar1 kullanilmaktadir. 1995-
2005 doneminde Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Tirkiye’ye gelen DYSY
miktarlar1 Tablo 3.28 ve Sekil 3.15’de gdsterilmistir.

Tablo 3.28 Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri ile Tiirkiye’ye Gerceklestirilen
Dogrudan Yabanci Sermaye Akist (Milyon Dolar)

Dogrudan Yabanci Sermaye Akisi

Polonya Cek Cum. Macaristan Tiirkiye
1995 3659 2562 5103 885
1996 4498 1428 3300 722
1997 4908 1300 4167 805
1998 6 365 3718 3335 940
1999 7270 6324 3312 783
2000 9343 4986 2764 982
2001 5714 5641 3936 3352
2002 4131 8483 2994 1137
2003 4589 2101 2137 1752
2004 12 873 4974 4 654 2 837
2005 7724 10 991 6 699 9 681

Kaynak: UNCTAD online veri tabani, World Investment Report 2006: Country Fact Sheets
www.unctad.org
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Sekil 3.15 Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri ile Tiirkiye’ye Gergeklesen Dogrudan
Yabanci Sermaye Akis1 (Milyon Dolar)

Tablo 3.28’de goriildiigii gibi 2004-2006 doneminde ii¢ yillik toplam tutar
tizerinden en fazla DYSY tutari, yaklasik 39,1 milyar dolar ile Polonya’ya aittir. Dort
iilke arasinda en yiiksek DYSY, 2004 yilinda Polonya’ya; 2005 yilinda Cek
Cumhuriyeti’ne; 2006 yilinda ise Tiirkiye’ye yonelik olarak gerceklestirilmistir.

Tiirkiye’ye gelen DYSY’ler daha ¢ok ekonomik faktorlerden etkilenmektedir.
Yurt i¢i pazar ekonomik faktorler iginde en 6nemli unsurdur. Tiirkiye’ye gelen yabanci
yatirimlar1 etkileyen diger ekonomik faktdrleri; ekonomik istikrar (enflasyon, doviz
kuru) , alt yap1, girdilerin maliyetleri ve kaliteleri, CUS’lara saglanan tegvikler, {i¢iincii
tilkelerle ihracat yapmak ic¢in gereken avantajlar ve liberal ekonomi politikalari
uygulamalaridir. 1980 sonrasi1 uygulanan liberal ekonomi politikalarinin Tiirkiye’ye
gelen DYSY {izerinde olumlu etkileri olmustur. Burada finansal liberallesme
hareketlerinin 6zel bir 6nemi vardir. Arastirma sayisinin yetersiz olmasina ragmen 1980
oncesinde koruyucu dis ticaret politikalarinin DYSY’de sigramaya neden oldugunu
gosteren bulgular vardir. Cok net olmasa da anket caligmalarinin sonuglarina gore
DYSY iizerinde etkili olan en onemli faktor politik istikrardir. Tirkiye, Avrupa’daki
biiyilk pazarlara, Orta Asya Ulkelerine ve Yakm Dogu iilkelerine yakinhigi, 65
milyonluk bir i¢ pazara, liberal bir mevzuata, diisiik maliyetli is giicline, iyi egitimli orta
ve lst diizey yoOnetici kesimine ve saglam bir telekomiinikasyon agi ve modern bir
altyapiya sahip olmasi nedeniyle yabanci sermayeye bir¢ok avantaji bir arada

sunmaktadir.Buna ragmen Tiirkiye DYSY ¢ekmede bir¢ok tilkenin gerisinde kalmistir
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(ISO, 2001: 70). Bunun en 6nemli sebebi Tiirkiye’de ekonomik istikrarsizligin en agik,
temel gostergesi uzun yillar boyunca devam etmis ve kronik bir hal almis olan
enflasyondur. Bunlarin disinda seffafligin son derece az olmasi, ekonomik hayata
politik miidahaleler, rligvet ve sosyal tabakalar arasinda ugurumun, buna bagli olarak

gerilimin ve ayrimciligin fazla olmasi da yabanci yatirimcilar: etkilemektedir.
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DORDUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ POLONYA, CEK
CUMHURIYETI, MACARISTAN VE TURKIYE’NIN EKONOMIK
BUYUMELERI UZERINDEKI ETKIiLERININ
EKONOMETRIK ANALIZi

Bu boliimde DYSY ’lerin ekonomik biiylimeye yapacag etkiler ile Polonya, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan ve Tiirkiye ac¢isindan uygulama sonuclart ve bunlarin politika
olusumuna yapacagr muhtemel katkilar iizerine ekonometrik bir analiz yapilmaya
calisilacaktir. Bu analizle ulasilmak istenilen sonu¢ Polonya, Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan ve Tiirkiye’ye yapilan DYSY’nin bu iilkelerin ekonomik biiyiimeleri
lizerinde etkisinin olup olmadiginin belirlenmesi ve degiskenler arasindaki uzun

donemli bir iliskinin ortaya konulup konulamayacagidir.

Bir iilke ekonomisi i¢in en Oonemli kavramlardan biri olan biiyiime, 6zellikle
1960’11 yillardan sonra daha cok ilgi ¢gekmeye baslamis ve ortaya atilan biiyiime teorileri
ile konu daha genis olarak ele alinmistir. Uretim fonksiyonunu, sermaye ve emegin
degisik oranlardaki kombinasyonu olarak tanimlayan ve Nobel 6diillii iktisat¢1 Solow
tarafindan ortaya atilan “Neo-klasik Teori”; biiylimenin motoru olarak varsayilan isgiicii
artisgin1 ve teknolojik gelismeyi digsal olarak kabul etmistir. Mankiw, Romer ve Weil
ise; beseri sermaye birikimine de yer vererek genislettikleri Solow modeli ile yaptiklar
ampirik caligmalarda, beseri sermaye birikimi ile biiyiime arasinda pozitif iligki

bulmuslardir (Ramak ve Kocak, 2007: 2).

Gregory Mankiw, David Romer ve David Weil, 1992°de yayimlanan “Iktisadi
Biiyiimeye Amprik bir Katki” (A Contribution to the Empirics of Economic Growth)
baslikli 6nemli makalelerinde, Solow modelinin ampirik sonuglarini degerlendirmis ve
basarili oldugu sonucuna ulagsmislardir. Yazarlar bunun iizerine, beseri sermayenin
modele katilarak genisletilmesinin  modelin uyumunu daha iyi getirecegini

vurgulamiglardir (Jones, 2001: 48-49):

Bir ekonomide ¢iktim1 (Y), Olgege gore sabit getirili Cobb-Douglas iiretim
fonksiyonuna bagli olarak, fiziksel sermaye (K) ve nitelikli isgiicii (H) birlesimiyle
tiretildigini varsayalim:

Y=K"“(4H) "™
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Burada 4, digsal olarak g oraninda biiyliyen, isgiicii tasarruf edici teknolojiyi
gostermektedir.

Bu ekonomide bireyler, calisma yerine yeni becerileri 0grenmeye zaman
harcayarak beseri sermaye birikimi yapmaktadirlar. u,bir bireyin beceri dgrenmeye
harcadig1 goreli zamani, L de ekonomideki tiretimde kullanilan toplam niteliksiz isgiicii
miktarin1 gostersin. Niteliksiz isgiicliniin u zamanda beceri kazanmasi asagidaki
fonksiyona bagli olarak nitelikli isgiicii olusturdugu varsayilmistir (Jones,....: 49)

H=e™L

W; pozitif bir sabittir.

Bu ii¢ iktisat¢1 genel anlamda insan sermayesinin Onemine isaret ederler ve
ekonomik gelismede belirleyici bir etken oldugunu ileri siirerler. Yani ekonomide
yetigsmis insan sayisi arttikca bu artisin daha sonraki yillarda ekonomik biiyiime oranlari

tizerinde pozitif etkisi goriilmektedir (Mankiw vd., 1992: 407-437).

Bu boliimde ekonomik uygulamaya ge¢cmeden once sirasi ile bu konu iizerine
yapilmis olan diger caligmalar kisaca ele alinacak, ardindan da degiskenler seti ve

model tanimlanmaya ¢aligilacaktir.

4.1. LITERATURDE UYGULANAN MODELLER VE ELDE EDILEN
SONUCLAR

DYSY’nin ekonomik biiyiimeye etkileri konusunda pek c¢ok iilke veya bolge
lizerine yapilmig sayisiz ¢aligma mevcuttur. Bu c¢alismalarin birgogu ele aldiklari
degiskenler acisindan tutarli sonuglar ortaya koymuslarsa da incelenen bazi
makroekonomik degiskenlerin, farkli gelismislik diizeylerine sahip iilke ya da bolgeler
acisindan farkli sonuglar ortaya ¢ikabildikleri goriilmektedir. Goézlenen bu farkl
sonuglar ise ilkelerin sahip olduklar1 farkli ekonomik ve politik sartlar, kiiltiirel ve
sosyal altyapilarin degisiklik gostermesi ve yabanci sermaye yatirimlarina getirilen
yorumlarin farkli bakis acilarina sahip olmalariyla agiklanmaya calisilmistir. Bu
calismalarin sonuglarinin zaman zaman birbirleriyle uyum i¢inde olmadiklari

goriilmektedir (Tablo 4.1).

Tablo 4.1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Kisa Donem ve Uzun Dénemde
Biiyiime Uzerindeki Etkileri
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ETKININ YONU
Ol¢iim Cesidi Pozitif Negatif
Uzun Donem Kaufman (1975) Alschuler (1976)

Mc Gowand ve Smirth (1978) Berweger ve Hobby (1978)

Roy ve Webster (1978) Bornscheir (1975-1980-81)

Szymanski (1976) Chase-Dunn (1975)

Jackman (1982) Delacroix ve Ragin (1981)
Dolan ve Tumlin (1980)
Evans (1972)
Gobalet ve Diamond (1979)
Mayer-Fehr (1978-1979)
Rubinson (1977)
Stoneman (1975)
Timberlake ve Kentor (1983)
Von Puijenboek (1984)
Weed (1981)

Kisa Donem Weed ve Tienfenboch (1981)

Berweger ve Hobby (1978)

Bornscheir (1975-1980-1981)

Jackman (1982)

Kaufman (1975)

Mayer-Fehr (1978-1979) Stevenson (1972)

Papenek (1973)

Ray ve Webster (1978)

Stoneman (1975)

Van Puijenbroek (1984)

Kaynak: Volker Bornscheir-Christopher Chase Dunn “ Transnational Corporations and
Underdevelopment”, Reager Publishers, New York, 1985, s. 81.

Tablo 4.1°de goriildiigii gibi DYSY’nin ekonomik biiyliime iizerine etkilerine

yonelik ¢aligmalar 6zellikle i¢sel biiyiime modellerinin genis kabul gérmesinden sonra

yogunlagmistir. Bu calismalar genellikle iilke kesitlerini yansitan tahminlerdir. 1970-

1985 yillar1 arasinda yapilan ¢aligmalarda iktisatcilar; ekonomik biiyiime iizerindeki

etkileri uzun ve kisa donemlerde ortaya ¢ikan sonuglar olarak ikiye ayirmis, analizler

farkli sonuglar ortaya ¢ikarsa da genel olarak DYSY’nin ekonomik bilylimeyi uzun

donemde “negatif”, kisa donemde ise “pozitif” etkileyecegi sonucuna ulagsmiglardir.
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Izleyen yillarda Blomstrém, Lipsey ve Zejan, gelismekte olan iilkelerin biiyiime
oranlarint etkileyen faktorleri 1950-1985 yillar1 arasindaki dénemi kapsayan bir
calismayla incelemislerdir (Blomstrom vd. 1992b: 1). 1993 yilindaki ¢alismalarin da ise
sermaye olusumu ile ekonomik biiylime arasinda tek yonlii pozitif bir iligki bulmuslar
ve bu iligkinin yoniiniin de sermaye olusumundan biiyiimeye dogru oldugunu tespit
etmislerdir. Yazarlar gelismekte olan iilkelerin diger iilkelerle arasindaki etkilesimi
Olcmek icin biiylime regresyonuna, bu etkilesimi simgeleyen makine ve ekipman
ithalat1 ile DYSY’yi dahil etmislerdir. Dolayisiyla ¢alisma DYSY girislerinin ev sahibi
tilkede sermaye olusumuna sebep olmasindan dolayr DYSY ile ekonomik biiylime
arasinda pozitif bir iliskinin varhigina isaret etmektedir (Blomstrém vd., 1993: 32).
Modelde, okullagsma orani, fiyatlar genel seviyesi, sabit sermaye formasyonu, is
giicline katilim orani, donem bas1 kisi basina milli gelirin (KBMG) A.B.D kisi basina
milli gelirine orant degiskenlerine DYSY’nin ve ithalatin GSMH’ye oranlari
eklendiginde, DYSY nin pozitif ve anlamli ithalatin ise negatif ve anlamsiz bir kat
saylya sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica DYSY nin ekonomik biiyiime iizerindeki bu
olumlu etkisinin daha diisiik gelir seviyesine sahip iilkelere dogru gidildik¢e azaldigi,
yani DYSY ile gelen teknolojiyi emebilecek derecede bir altyapiya sahip olmanin

etkinligi artacagi sonucuna da ulagmiglardir.

Balasubramanyam, Salisu ve Sapsford, DYSY’nin ekonomik biiyiimeye
etkisinin diger biitiin faktorler sabitken ihracata yonelik sanayilesme politikasi izleyen
iilkelerde ithal ikameci politikalar1 uygulayan iilkelerden daha fazla olacagi yoniindeki
hipotezden yola cikarak, 46 gelismekte olan iilke {izerinde 1970-1985 yillar1 arasindaki
donem i¢in yaptiklar1 ¢aligmada; daha agik bir ticaret politikasina sahip olan {iilkelerin
DYSY ¢ekmede ve DYSY nin biiyiimeye doniistiiriilmesinde daha basarili olacaklari
sonucuna ulagsmiglardir (Karaguka, 2001: 124-125). Bu calismanin ortaya koydugu
temel sonug; disa agik bir ticaret politikasinin ige doniik bir politikaya gore hem daha
fazla DYSY c¢ekecegi hem de gelen DYSY’nin biiylimeye daha fazla katkida

bulunacagdir.

De Mello ise 1970-1990 donemini ve 32 iilkeyi kapsayan incelemesinde, zaman
serisi analizini kullanarak hem sermaye birikiminin hem de DYSY’nin ekonomik
biiyiime iizerine etkilerini analiz etmis, OECD iilkelerinde DYSY, sermaye birikimi ve

bliylime arasinda dogrusal bir iliski bulamamig fakat OECD iiyesi olmayan iilkelerde
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DYSY ile ekonomik biliyiime arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu isaret ederek DYSY
ile yurti¢i yatirnmlarin birbirlerini tamamladiklari sonucunu elde etmistir ( De Mello,

1999: 133-151).

Benzer bir calisma UNCTAD tarafindan ¢ok sayida gelismekte olan iilkeyi
kapsayacak sekilde yapilmistir. 1970-1995 yillar1 arasindaki veriler 5 yillik donemlere
boliinerek konjonktiir etkisi giderilmeye calisilmistir. Yapilan calismada kullanilan
temel model, bir ililkenin bes yillik donem iginde, kisi basina reel milli gelirdeki
degismeler ile biiylimeye etki edecegi diigliniilen ¢esitli degiskenler arasindaki iligki
formiile edilmis, uygulanan regresyondan elde edilen sonugla gore DYSY’nin
ekonomik biiyiime iizerine etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve
gecmisteki DYSY’nin de modele eklenmesiyle, DYSY ile ekonomik biiylimenin
cakisarak birbirini besleyen bir yapida olduklari sonucuna ulagilmistir (UNCTAD,
1999: 295).

DYSY ve ekonomik biiyiime arasida pozitif ve anlamli bir iliski bulan diger
calismalardan birka¢1 da Borensztein, De Gregoris ve Lee, Mencinger, Ericsson ve
Irandoust, Bosworth ve Collins ile Asheghian’a aittir. Borensztein, De Gregoris ve Lee
69 iilke ve 1970-1989 yillar1 arasindaki donem icin yaptiklar1 ¢aligmalarinda iligkisiz
regresyon teknigini kullanarak DYSY ’nin ekonomik biiyiimeyi ancak ev sahibi iilkenin
esik bir beseri sermaye seviyesinin {izerinde oldugu durumlarda pozitif
etkileyebilecegini bulmuslardir (Borensztein, vd., 1998: 115-138). Mencinger ise
calismasinda Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Estonya, Litvanya, Letonya, Polonya,
Slovakya ve Slovenya verilerini incelerken toplulastirilmig veri kullanmis ve “Granger
Nedensellik Testini” uygulamistir. Analizinde tek yonlii nedensellige, DYSY nin
bliylimeye sebep olurken, biiyiimenin DYSY’yi arttirmadigi sonucuna ulagmistir
(Mencinger, 2003: 491-508). Ericsson ve Irandoust de 1970-1997 yillar1 arasindaki
donem icin Danimarka, Norveg, Isve¢ ve Finlandiya iizerine yaptiklar1 calismada
“Granger Nedensellik Testi”ni kullannuslar, Isve¢ ve Norveg icin DYSY ve ekonomik
biiyiime arasinda pozitif bir iliski buluslardir. Bu iliskinin yonii Norveg igin tek, Isvec
icin iki yonlii iken Danimarka ve Finlandiya’da bdyle bir etki tespit edilememistir
(Ericsson ve Irandoust, 2001: 129-142). Bosworth ve Collins ise 23 gelismis ve 62
gelismekte olan iilke ile 1973-1985 yillart arasindaki donem igin yaptiklar ¢aligmada

DYSY ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif iligki bulmuslar ve bu iligkinin kanali
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olarak da toplam faktor verimliligini isaret etmislerdir (Bosworth ve Collins, 1999: 56-
79). Asheghian da 1960-2000 yillar1 arasinda ABD {izerinde yaptig1 ¢aligmada “Granger
Nedensellik Testi” kullanarak DYSY nin ekonomik biiylimeyi pozitif, anlamli ve tek

yonli olarak etkiledigini bulmustur (Asheghian, 2004: 63-83).

Baz1 makroekonomik ¢aligmalarda ise DYSY ile ekonomik biiyiime arasindaki
pozitif iligkinin ev sahibi iilkenin; beseri sermaye seviyesi, gelir seviyesi, finans
sisteminin gelismisligi ve ticaret politikast vb. oOzelliklerine bagli oldugu tespit
edilmistir. Ornegin; Assanie ve Singleton 67 gelismekte olan iilke iizerinde yaptiklari
calismada, es anli denklemler ( 3 Asamali En Kiigiik Kareler) ve panel veri kullanarak
DYSY’nin ekonomik biiylimeyi ancak esik bir gelir diizeyinin {izerinde pozitif
etkiledigini, bu degerin altinda ise anlamli olmadigin1 bulmuglardir ( Assanie ve
Singleton, 2002: 36). Yani DYSY nin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi orta gelirli
iilkelerde pozitif iken diisiik gelirli lilkelerde anlamsiz olmaktadir. Benzer sekilde, geliri
seviyesini esik kabul eden diger bir calisma da Blomstrom vd.’ne aittir. Yazarlar 1960-
1985 yillar1 arasindaki donem igin 78 gelismekte olan iilke {iizerinde yaptiklar:
calismada DYSY ’nin sadece iist-gelir grubundaki gelismekte olan iilkelerin ekonomik
bliylimesini pozitif etkiledigini buluslardir (Blomstréom vd., 1992: 59). Finansal
gelismislik esik degeri ile Hermes ve Lensink c¢aligmalarinda DYSY’nin ekonomik
bliylimeyi ancak esik bir finans sistemi gelismisliginin {izerinde pozitif
etkileyebilecegini bulmuslardir (Hermes ve Lensink, 2003: 142). Bu baglamda 1975-
1995 yillar1 arasindaki dénem igin 20 OECD iilkesi ve 51 OECD iiyesi olmayan iilke
tizerindeki c¢aligmalar ile ayn1 sonucu Alfaro vd. de elde etmistir (Karaguka, 2001:
126). Burada vurgulanan sonug; daha geligsmis bir finans sektoriiniin DYSY ile gelen

teknolojinin yayiliminda pozitif etki yaratacagidir.

Tiim bunlardan farkli olarak DYSY ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli ama
pozitif olmayan ya da anlamsiz bir iliski oldugu sonucuna ulasan c¢aligmalar da
mevcuttur. Ornegin; Kang ve Du 20 OECD iilkesi iizerine 1981-2000 yillar1 arasindaki
donem igin yaptiklar1 ¢alismada, DYSY ’nin ekonomik biiylime iizerinde anlamli bir
etkide bulunmadig1 sonucuna ulasmistir. Yine anlamli bir iliski bulamayan bir ¢alisma
da Alict ve Ucal’a aittir. Yazarlar 1980-2002 yillar1 arasindaki donem ig¢in Tiirkiye
lizerine yaptiklart ¢calismada DYSY’nin ne ihracat ne de endiistriyel {iretim iizerinde

pozitif bir etkisinin olmadigini gérmiisler ve dolayisiyla DYSY ile ekonomik biiyiime
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arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir (Batmaz ve Tunca, 2005:

142-143).

Literatiirdeki bu farklilasma DYSY 'nin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin
kesin olmadigina dikkat ¢ekmektedir. Daha 6ncede deginildigi gibi gézlenen bu farkh
sonuclar secilen llkelerin gelismislik seviyeleri, sahip olduklar1 farkli ekonomik ve
politik sartlar, kiiltiirel ve sosyal altyapilarin degisiklik gdstermesi vb. sebeplere

baglanabilir.

4.2. VERI SETIi

DYSY’nin ekonomik biiylime lizerindeki etkileri incelenirken iki temel yontem
kullanilmaktadir. Bu alanda yapilan c¢alismalarda iilkelerin temel makroekonomik
verileri ve/veya toplam faktor verimliligine iliskin endiistri verileri kullanilmaktadir.
Mikro diizeydeki endiistri verileri, makro sonuglar1 destekleyecek nitelikte oldugundan
dolay1 calismada hem mikro hem de makro diizeydeki uygulamalara yer verilmek
istenmis fakat oOzellikle Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan’a ait endiistri
verilerine ulagmada karsilasilan zorluk ve eksiklerden dolay1 yalnizca makroekonomik

veriler kullanilmustir.

Veri seti olusturulma siirecinde gerek secilen {ilkeler arasindaki bolgesel
farkliliklar gerekse de veri toplama, degerlendirme ve sistematik bir bicimde sunulma
asamalarindaki pek cok sikintidan dolay1 veriler; Avrupa Birligi Istatistik Birimi
(EUROSTAT), Birlesmis Milletler Kalkinma ve Ticaret Konferanst (UNCTAD),
Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Uluslararas1 Finansal Istatistik Birimi (IFS), Diinya
Bankasi (World Bank), Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast (TCMB), Polonya
Merkez Bankasi (Narodowy Bank Polski), Cek Cumhuriyeti Merkez Bankasi (Ceska
Narodni Bank), Macaristan Merkez Bankas1 (Magyar Nemzeti Bank ), iktisadi Isbirligi
ve Gelisme Teskilati (OECD), Yabanci Sermaye Dernegi (YASED) gibi pek ¢ok farkli
resmi web sitesinden derlenmistir.

Calismada Mankiw-Romer-Weil (1992)’in  gelistirdigi ekonomik biiylime
modelinden yola ¢ikilarak Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Tiirkiye’ye gelen
DYSY ’nin bu iilkelerin ekonomik biiylimelerine katkisinin olup olmadig1 incelenmekte,

DYSY’nin olumlu etkisinde beseri sermaye stokundaki artisin ve DYSY’ nin
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beraberinde getirdigi teknolojik gelismenin ne derece 6nemli oldugu sorusuna da cevap

aranmaktadir.

Calismada; t donemindeki GSYIH’yi (sabit fiyatlarla belirlenmis) ifade eden
GDP;; bagimli degisken olarak alinmistir. Teoriye uygun olarak ele aldigimiz bagimsiz
degiskenler ise, sermaye (K) faktorii yerine sabit sermaye yatirimlar1 SSY;; degiskeni,
teknolojik gelisme (4) faktorii yerine dogrudan yabanci sermaye yatirimlart DYSY
degiskeni ile beseri sermaye (H) faktorii yerinde de lise seviyesindeki okullagsma orani
OKUL;; degiskenidir. Burada teknolojik gelisme yerine DYSY degiskeni vekil (proxy)
degisken olarak kullanilmistir. Teknolojik de§isme etkisi adin1 verebilecegimiz bu
degisken DYSY miktarinin GSYIH’ ye orani seklinde hesaplanmistir. Bu sayede hem
DYSY’nin hem de DYSY ile iilkeye gelen teknolojinin GSYIH ye etkisi birlikte analiz

edilmis olacaktir.

Bu degiskenleri ve beklenen isaretlerini asagidaki Tablo 4.2 yardimiyla

incelenebilir:

Tablo 4.2 Biiylime Denklemi Degiskenleri

DEGISKEN DEGISKENIN TANIMI BEKLENEN iSRARET
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(Bagimh Degisken)
GDP;; GSYIH’de t-1 donemine gore ortaya c¢ikan degismedir,
In (GDP;; )- In (GDP;,,) seklinde hesaplanmistir.

Sabit Sermaye Yatirimlari Degiskeni
Uretimde fiziki sermaye faktoriiniin artmastyla agiklanir, fiziki
SSYi sermaye bilgi igerdiginden dolay1 artan getiriye sahiptir, hem Pozitif
iiretime kaynaklik edecek hem de yabanci yatirimlari tesvik

ederek GSYIH’ye olumlu katk1 yapacaktir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar: Degiskeni
Ulkeye gelen DYSY miktarinin GSYIH’ye oranlanmastyla
DYSYi, elde edilmistir. Bu degiskenin fiziksel sermayede ve Pozitif
teknolojik bilgi stokunda yapacag: artigin ekonomik biiyiimeyi

olumlu yonde etkileyecegi varsayilmaktadir.

Okullasma Oram
Her tiirii ilerlemenin temeli beseri sermayedir. Beseri
OKUL; sermayenin Olgiisii olarak lise seviyesindeki okullasma orani pozitif
kullanilmistir. Teknolojinin biiylime etkisi yaratabilmesinde

beseri sermaye oldukca dnemli bir role sahiptir.

GDPi’t = f( SSYM . DYSYi,t 5 OKULi,t)

Biitiin verilerde 4 adet iilke ve 1996-2006 donemini kapsayan iicer aylik veriler
kullanilarak analizler yapilmaya calisilmistir. Tiim degiskenlerin logaritmalar1 alinarak,
cift logaritmik bir model olusturulmustur. Analizler “E-Views 5.0” ekonometrik paket

programi ile yapilmustir.

4.3. MODEL

Ekonomik analizlerde genellikle yatay (cross section) ya da zaman serisi (time
series) verilerinden yaralanilir. Kullanilan veri setinin fazla olmasi, serbestlik derecesini
arttirmakta ve agiklayici degiskenler arasindaki iligkiyi azaltmaktadir. Bu nedenle yatay
kesit ve zaman serilerinin bir arada kullanildig1 “panel veri” tekniginin kullanilmasina
karar verilmistir. Panel veri yontemi hem yatay kesit birimlerine gore, hem de zamana
gore degisim gosteren, dolayisiyla ¢ok sayida birimi ve birden fazla gdzlem donemini
aynmi anda igeren modellerin analizinde diger yontemlerden daha basarilidir. Ayrica

panel veri analizleri modele dahil edilmesi gerektigi halde cesitli nedenlerle dahil
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edilemeyen degiskenlerin yol agtigi ekonometrik problemlerin bir kismini ortadan

kaldiracaktir.

Panel veriler kullanildiginda tahmin edilecek model asagidaki sekilde yazilabilir:

In (GDPi,t )- In (GDPi,t_l) =a;+b ln(SSYi,t) + b, ln(DYSYi,t) + bs ll’l(OKULi,t)‘i‘ Zi teiy

Modeldeki a; terimleri her {ilke i¢in sabit spesifik etkileri (fixed specific effects)
gostermektedir. Daha Once kisaca bahsedildigi gibi panel veri tekniginin yatay-kesit
verilerine gore en Onemli Ustiinligl, tilkeye Ozgii goézlenemeyen ancak iiretim
fonksiyonu iizerinde etkili oldugu diisiiniilen dogal kaynaklar, sosyal, politik ya da
ekonomik kurumlarin isleyisi vb. faktorleri dikkate almasidir. Iste bu faktérler, panel
verilerin kullanildigr modellerde a; kukla degiskenleri tarafindan temsil edilmektedir.
Ekonomik biiyiime modelindeki z; terimleri ise zaman etkilerini (time effects)
gostermektedir. Bu terimlerin modele alinmasinin nedeni, zaman zaman ortaya ¢ikan ve
gecici olarak ekonomik biiyiimeyi etkileyen digsal soklarin (petrol soklari, finansal

krizler vb.) dikkate alinmasin1 saglamaktir (Giiloglu ve Yilmazer, 2002: 8).

Calismada kullanilan ekonomik biiyiime modeli sabit etkiler yontemiyle (fixed
effects method) tahmin edilmistir. Bu iilkeler birbirleriyle benzer 6zellikler tagidigindan
baslangigta hem yatay-kesit (iilke) hem de zaman sabit etki varsayimiyla harekete
gecilmis fakat model spesifikasyonu bozulmustur. Yalnizca yatay kesitler arasindaki
farkliligin sabit katsayida farkliliga neden olacaginin anlasilmasinin ardindan
olusturulan model kukla degiskenli OLS yontemi (LSDV) kullanilarak tahmin edilmistir
(periyotlar arasinda sabit etki yoktur). Bu yontemde modeli tahmin etmek i¢in her iilke
ve her donem i¢in bir kukla (dummy) degisken modele eklenmekte ve model en kiiciik
kareler yontemiyle tahmin edilmektedir. Test istatistikleri Tablo 4.3’de verilmistir.
Burada vurgulanmasi gereken Onemli bir nokta; ampirik analizlerden elde edilecek

sonuclarin kullanilan modele gore farklilik gostermekte oldugudur.

4.4. AMPIRIK SONUCLAR
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Olusturulan modelin Kukla Degiskenli OLS yontemiyle analiziyle elde edilen
sonuclar Tablo 4.3’de gosterilmektedir.

Tablo 4.3 Modele Ait Kukla Degiskenli OLS Tahmini

<. Standart
Degisken Katsay1 Sapma Olasihik
C 8.056059 0.269152 0.0000
LOG(SSY) 0.169500* 0.022244 0.0000
LOG(DYSY) 0.018835** 0.011054 0.0904
LOG(OKUL) 0.070383** 0.041429 0.0914
AR(1) 0.401710 0.084656 0.0000
AR(2) -0.114660 0.081678 0.1624
Mean
R-squared 0.973151 9.746178
dependent var
Adjusted R- 0.971747 S.D. dependent 0.617059
squared var
S.E. of 0.103720 Akaike info -1.640296
regression criterion
Sum squared 1.645941 Schwarz 1468763
resid criterion
Log likelihood 141.8640 F-statistic 693.1806
Durbin-Watson 1.886896 Prob(F- 0.000000
stat statistic)

* degisken %1 diizeyinde anlamlidir.
**  degisken %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 4.3’de goriildiigii gibi biitiin degiskenlerin katsayilar1 anlamlidir. Sabit
sermaye yatirrmlarindaki bir artis GSYIH’yi kayda deger bir oranda arttirmaktadir ve
SYY degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde bile anlamlidir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindaki bir artis beklendigi gibi GSYIH’yi ve ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkilemektedir ve degisken %10 anlamlilik diizeyinde anlamli elde edilmistir, bu da
kabul edilebilir. Fakat bu etkinin biiyiikliiglinii belirleyen degisken katsayis1 oldukga
diistiktiir. Diger degiskenlerden okullasma orant da %10 anlamlilik diizeyinde
anlamhidir ve ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Modelde olusan
otokorelasyon sorunu 2. dereceden Korkun Orkut yontemi ile giderilmistir (E- Views

programi bu sorunu ar ekleyerek ¢zmektedir). Tahminin belirlilik katsayis1 R* % 97,
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modele alinan degiskenlerin ekonomik biiylime oranindaki degisikliklerin % 97’sini
aciklayabildigini gostermektedir. F- istatistigi 693.18 degeri ile modelin istatistiksel
olarak tam olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde Durbin Watson
istatistigi de kabul edilebilir degerdedir. Yani LSDV ile tahmin edilen toplulagtiriimis

model katsayilar tutarli ve giivenilirdir.

In (GDP;, )- In (GDP;,.;) = 8.056+0.169 In(SSY;,) + 0.018 In(DYSY;,) + 0.070 In(OKUL;,)
0.269)  (0.022) 0.011) (0.041)

Modele ait Kukla Degiskenli OLS (LSDV) tahmininde degiskenlerine ait
isaretler beklenen isaretlere uygundur. Teorik beklentiler dogrultusunda modele dahil
olan tiim degiskenler GSYIH’yi dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
etkilemektedir. Modelde biitiin degiskenler logaritmik olarak alindigi i¢in elde edilen

katsayilar ayn1 zamanda gelir elastikiyetlerini gostermektedir.

Bu durumda; sabit sermaye yatirnmlarindaki %]1°lik bir degisme GSYIH’de
yaklagik olarak % 0.17 arttirmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki
%1°lik bir degisme GSYIH’de % 0.02 ve okullasma oranindaki %1°lik bir degisme
GSYiH’de % 0.07 oraninda bir artisa degismeye neden olmaktadir. Gériildiigii gibi
DYSY ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi pozitif olsa dahi GSYIH’yi etkileme orani
kiiciiktiir. Bu iilkelerde DYSY’nin ve DYSY’nin beraberinde getirdigi teknolojik
gelismenin ekonomik biiylime iizerinde giiclii bir etkisi yoktur. Ekonomik biiyiimede

etkili temel degisken fiziki sermaye stogunu ifade eden sabit sermaye yatirimlaridir.

Olusturdugumuz biiylime modeli sonucunda ortaya konan denge iligkisine gore
Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ile Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimelerinde bu
ilkelere gelen DYSY nin pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bununla birlikte bu iilkelerin GSYIH lerindeki artislar sabit sermaye yatirimlarindan ve
ilkelerin beseri sermaye stokundan da etkilenmektedir. Bu iilkelere gelen DYSY de %1
birimlik bir artis ekonomik biiylimeyi yalnizca % 0,02 oraninda arttirabiliyorken, sabit
sermaye yatirimlarindaki %1 birimlik artis % 0,17, okullagsma oranindaki %1 birimlik
artis % 0,07 oraninda arttirmaktadir. Yani DYSY ve beraberinde getirecegi teknolojik

gelismenin ekonomik biiylimeye katkida bulunabilmesi i¢in Oncelikle sabit sermaye
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olusumuna verilen énemin arttirilmasi ve DYSY ile birlikte lilkeye gelecek teknolojiyi
kullanabilecek bir beseri sermaye stogunun yetistirilmesi gerektigi sdylenebilir.

Bu sonuclar beklentilerimizle ve ekonomik teori ile de tutarlidir. Son yillarda
kiiresellesme hareketleri ile artan DYSY artislari ozellikle sosyalizmden piyasa
ekonomisine en bagarili gecisi saglan ve yabanci sermaye i¢in cazibe merkezi haline gelmis
olan Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinden Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan ‘da
DYSY; makro ekonomiye, Ozellikle de biiylime, istthdam ve gelir dagilimma olumlu
katkilar yapmistir. Bu katkilar diger gelismekte olan iilkeler tarafindan dikkatle
incelenmekte ve daha fazla DYSY c¢ekebilmek i¢in 6zellestirme ve yeni liberal politikalara

basvurulmaktadir. Tiirkiye de bu iilkelerden biridir.

Gortiligl gibi reel ve istikrarli biiyiimenin gergeklesmesi i¢cin DYSY tek basina
yeterli degildir. Sabit sermaye yatirimlar1 ve iyi egitilmis beseri sermaye ekonomik
biiyiimenin vazgeg¢ilmez unsurlarindandir. Ama o6zellikle; DYSY ile birlikte yapilacak
teknoloji transferleri ve DYSY’ in yaratacagi istihdamin ekonomik biiyiimeye ivme
kazandirabilmesi yani teknoloji transferlerinin islevsel hala gelebilmesi i¢in iilkelerde bu
teknolojiyi emebilecek diizeyde bir beseri sermaye stoguna olan ihtiyactir. Beseri sermaye;
1yl yetistirilmis ve beceri kazandirilmis insan kaynagina yapilacak yatirimlar, is giicline
katilim oranin1 ve is gilicii verimliligini, dolayisiyla {iretim hacmini ve gelir diizeyi de
yiikseltecektir. Bu baglamda isgiicliniin niteliginin yiikseltilmesi okullasmaya ve egitime
verilen onemin arttirilmasiyla saglanacaktir. Yani ekonomik biiylime ve kalkinma sadece
zenginlik yaratarak degil, bu zenginligi yaratacak ve devam ettirecek insan giiclinii de

yaratilmasiyla gerceklesebilecektir.
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SONUC

Giliniimlizde diinya ekonomisi {ilke simirlarin1 asarak kiiresel bir nitelik
kazanmistir. Kokenleri daha eskilere dayanmakla birlikte, Avrupa, Amerika ve G. Dogu
Asya’da serbest ticaret bolgelerinin kurulmasi, kiiresellesmenin baglangici olarak kabul
edilmektedir. Bu geligsmelerle beraber 20. Yiizyilin sonlart ve 21. Yiizyilin baslarinda
diinya faktor hareketlerinin de serbestlestigi goriilmektedir. Bir taraftan mal ve sermaye
piyasalarin libere edilmesine, iiretim ve dagitim stratejisine uluslararasi boyut
kazandirmasina yonelik egilimler yayginlasirken; diger taraftan da gerek mal ve
hizmetlerin iilkeler arasinda miibadele edebilirligini saglayan, gerekse sermayenin
serbestge dolasiminin 6niindeki engelleri hizla ortadan kaldiran “teknolojik kazanimlar”

iktisadi hayata aktarilmakta ve kiiresellesme siirecine derinlik kazandirmaktadir.

Son yillarda hizla artan wuluslararasi entegrasyon hareketleri, portfoy
yatirimlariyla birlikte yabanci dogrudan sermaye yatirimlarinin da 6nemini arttirmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ge¢miste yatirimi kabul eden iilkeler tarafindan
tedirginlikle karsilanirken, artik glinlimiizde iilkeler bu tip bir yatirim girigini saglamak
i¢in tam anlamiyla uluslararasi bir yaris icindedirler. Ozellikle gelismekte olan iilkeler,
kiiresel rekabetin hem bir sonucu hem de bir belirleyicisi olan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan daha fazla pay elde edebilme dogrultusunda yeni politikalar
uygulamaya yonelmektedirler. Bu gruptaki iilkeler tasarruf agiklarin1 kapatabilmek, yeni
teknolojilere erisim, atil ya da issiz aktif niifusun istthdami, yonetim becerileri gibi
direkt ekonomik performanslarina etki eden nedenlerden otlirli, daha Onceki
tedirginliklerini bir kenara birakarak ciddi bir rekabet igine girmislerdir. Ozellikle
diinlin “demir-perde” iilkeleri ve bugiiniin Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinin bu

konuda gosterdikleri performans etkileyicidir.

Temel sorunu ve hedefi daha c¢ok, daha g¢abuk ve daha dengeli bigcimde
biiyliyebilmek olan az gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerine DYSY nin en
onemli katkisi, yaptig1 sermaye aktarimu ile birlikte iilkeye getirdigi teknoloji ve bilgi
birikimidir. DYSY nin olumlu etkilerini genel olarak; istihdam yaratmasi, teknoloji
transferi, teknik ve yoOnetsel becerilerin artmasi seklinde siralayabiliriz. Genel olarak;
sermaye yabanci veya yerli olsun biiylimeyi besler ve bu sermaye karlar1 ekonominin

timiine yayilir. Bu nedenle DYSY baslangicta yalniz bazi sektorlerin biiytimesini
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saglasa da, ekonomideki dualitik yapiyr kuvvetlendirerek uzun donemde gelir

dagiliminin diizelmesi yoniinde katki saglayacaktir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve bu yatirimlarin iilkeye gelis bigimi
olan cokuluslu sirketler 6zellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra onem kazanmislardir.
Teknolojik gelismenin {ilkelerin ekonomik biiyiimesinin temel belirleyicilerinden birisi
oldugu goriisii, “ekonomik biiyiime" olgusunun iktisadi arastirma ve yayinlara konu
olmasiyla birlikte ortaya ciknustir. Ulkelerin biiyiime ve gelismesinin temel
kaynaklarindan birisi ve en Onemlisi olarak goriilen teknoloji faktdriindeki degismeler,
toplumlarin ilerlemesinde onemli bir bilesen olarak tarih boyunca etkili olmustur.
DYSY ise, uluslararasi teknolojinin yayilmasinda en 6nemli ara¢ olarak goriilmektedir.
CUS hem teknolojinin yaratilmasinda hem de yaratilan teknolojinin uluslararasi
pazarlarda kullanilmasinda Onde gelen ekonomik birimlerdir. Bugilin diinya
ekonomisinde yaklasik 1,3 trilyon dolar diizeyinde bir yabanci sermaye dolasimindan
s0z edilmektedir. Bu miktardan gelismis iilkeler % 78,1, gelismekte olan iilkeler % 18,9
ve Merkezi ve Dogu Avrupa % 2 oraninda bir pay almaktadir. Tiirkiye ise % 0,08 gibi

cok diisiik diizeyde bir yabanci sermaye almaktadir.

Yapilan arastirmalarda Tiirkiye’nin dogrudan yatirimlar konusunda hangi iilkeler
ile rekabet ettigi konusundaki goriisler incelendiginde verilen cevaplarin %70’inden
fazlas1 rakip olarak Dogru Avrupa’yr isaret etmistir. DYSY c¢ekme konusunda
Tirkiye’nin rekabet ettigi iilkeler olarak gdsterilen Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri 90’11
yillarin basindan itibaren serbest piyasa ekonomisine gegisi gergeklestirerek gerek
baslattiklar1 6zellestirme cabalari, gerekse AB’ye olan cografi yakinlik ve maliyet
avantajlart gibi etkenlere bagl olarak yabanci yatirimlarin ilgi odagi haline gelmistir.
S6z konusu ilgi Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri’ne yapilan DYSY ’lerde ciddi bir artis
saglamis ve bu lilkelerinin ¢ektigi DYSY ’lerin goreli olarak yiiksek bir diizeyde devam
etmesini saglamigtir. Tiirkiye ise 80’li yillarin basindan itibaren uygulamaya koydugu
daha liberal ekonomi politikalarina ragmen, yabanci sermaye girisleri agisindan
Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan’in gerisinde kalmistir. Bu {ilkelerin toplam
DYSY stoku, son on yil icerisinde 3 milyar dolardan 160 milyar dolar diizeyine

yiikselmistir.
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Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin ¢ektigi DYSY lerin Tiirkiye’ye nazaran daha
yiiksek bir diizeyde olmasimin birkag farkl1 sebebi olabilir. Ornegin; Polonya’nm DYSY
acisindan sahip oldugu en cazip yonii pazar biiyiikliigiidiir. Ulkenin diger bolge
tilkelerine kiyasla olduk¢a biiylik piyasasi oldugu gibi Polonya kitanin en diisiik isci
maliyetlerine sahip iilkelerinden biridir. Ayrica Polonya AB’nin, ABD, Japonya ve
Isvigre’den sonra en biiyiik dérdiincii ihracat partneridir. Cek Cumhuriyeti ise; 6zellikle
yabanci sermaye ile ilgili diizenlemelerin yapilmasi ve Ozellestirmelere yabancilarin
katilimindaki engellerin ortadan kaldirilmasinin ardindan; gecis ekonomileri arasinda
kiiresel ekonomi ile entegrasyon siirecinde en basarili performans gosteren lilkelerden
biri haline gelmis ve lilke gelen DYSY’de ciddi artislar yasanmistir. Bugiin Cek
Cumhuriyeti ekonomik agidan Orta ve Dogu Avrupa’nin en gelismis ekonomilerinden
biridir ve savunma ile bankacilik sektdriinde uygulanan inceleme siiresi disinda diger
tim sektorlere gerceklestirilen yabanci yatirimlar izin olmaksizin  hayata
gecirilebilmektedir. Cek Cumhuriyeti uluslararasi kredi reyting kuruluslari tarafindan
yatirrm risk orami agisindan Slovenya’nin ardindan ikinci en az riskli iilke olarak
gosterilmektedir. Macaristan’a gelen DYSY’nin artiginda ise ilkenin izledigi
ozellestirme politikas1 ve Ozellikle bu 6zellestirmeler yoluyla iilkeye g¢ekilen yabanci
sermayenin rolii cok biiyiiktiir. Macaristan 6zellestirme programi diger Orta ve Dogu
Avrupa llkelerine gore 6zel olarak yabanci yatirimcilart hedeflemis, stratejik denilen
sektorleri de yabanci yatirimcilara diger gecis lilkelerine gore ¢ok daha erken
donemlerde agmustir. Boylelikle Macaristan bolge iilkeleri arasinda DYSY c¢eken

baglica iilkelerden bir olmustur.

Tiirkiye yabanci sermaye konusunda liberal mevzuatlar hazirlamasina ve
yatirimlart tesvik edici politikalar izlenmesine ragmen kendisi ile benzer ekonomik
ozellikler igeren iilkeler ile karsilastirildiginda pek de basarili olamamistir. Konumu
geregi diinyadaki cazip yatirim yerlerinden biri olan Tiirkiye’nin yeterli diizeyde dis
yatirim alamamasinin en 6nemli nedeni iilkede yasanan siyasi istikrarsizliktir. Siirekli
bir sekilde iktidarlarin degistigi, agir bir bor¢ stoku altinda bulunana bir ekonomide
thracat1 arttirma olanaklar1 da sinirliysa iilkenin siyasal istikrarsizlig1 ile beraber yabanci
sermaye i¢in risk primini daha da arttirmaktadir. Riski ylikse olan iilkelere dogrudan
yabanci sermaye yerine spekiilatif kisa vadeli sermaye gelmektedir. Ekonomi
literatlirtinde “sicak para” adi verilen spekiilatif amagli bu sermaye hareketlerinden

kaynaklanan ac1 deneyimlerden Tiirkiye’de etkilenmistir.



174

Caligmamizin son bolimiinde DYSY’ nin ekonomik biiylimeye yapacag: etkiler
ile Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Tiirkiye agisindan uygulama sonuglar1 ve
bunlarin politika olusumuna yapacagi muhtemel katkilar {izerine ekonometrik bir analiz
yapilmistir. Olusturdugumuz biiyiime modeli sonucunda ortaya konan denge iliskisine
gore Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ile Tiirkiye 'nin ekonomik biiyiimelerinde
bu iilkelere gelen DYSY nin pozitif ve anlaml bir etkisi oldugu sonucuna ulasiimigtir.
Bununla birlikte bu iilkelerin GSYIH lerindeki artiglar sabit sermaye yatirimlarindan ve
tilkelerin beseri sermaye stokundan da etkilenmektedir. Bu iilkelere gelen DYSY de %1
birimlik bir artis ekonomik biiyiimeyi yalnizca % 0,02 oraminda arttirabiliyorken, sabit
sermaye yatirimlarindaki %1 birimlik artis ekonomik biiyiimeyi % 0,17, okullagma
oramindaki %1 birimlik artits % 0,07 oraminda arttirmaktadir. Yani DYSY ve
beraberinde getirecegi teknolojik gelismenin ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilmesi
icin oncelikle sabit sermaye olusumuna verilen onemin arttirilmasi ve DYSY ile birlikte
tilkeye gelecek teknolojiyi kullanabilecek bir beseri sermaye stogunun yetistirilmesi

gerektigi soylenebilir.

Gortldiugi gibi reel ve istikrarli bliylimenin gergeklesmesi i¢in DYSY tek basina
yeterli degildir. Sabit sermaye yatirimlari ve iyi egitilmis beseri sermaye ekonomik
biliylimenin vazgecilmez unsurlarindandir. Ama 6zellikle; DYSY ile birlikte yapilacak
teknoloji transferleri ve DYSY’ in yaratacagi istthdamin ekonomik biiylimeye ivme
kazandirabilmesi yani teknoloji transferlerinin islevsel hala gelebilmesi igin iilkelerde bu
teknolojiyi emebilecek diizeyde bir beseri sermaye stoguna ihtiyag¢ vardir. Beseri sermaye;
iyl yetistirilmis ve beceri kazandirilmis insan kaynagina yapilacak yatirimlar, is giicline
katillm oranin1 ve is gilicli verimliliini, dolayisiyla iiretim hacmini ve gelir diizeyi de
yiikseltecektir. Bu baglamda isgiiclinlin niteliginin yiikseltilmesi okullasmaya ve egitime
verilen 6nemin arttirilmasiyla saglanacaktir. Yani ekonomik biiylime ve kalkinma sadece
zenginlik yaratarak degil, bu zenginligi yaratacak ve devam ettirecek insan giiclinii de

yaratilmasiyla gerceklesebilecektir.
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