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Gegis ckonomilerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
degerlendirmesini yaptigimiz c¢alismamizda Oncelikle dogrudan  yabanci
sermaye yatirimlart hakkinda bilgi verilecektir. Daha sonra gecis ekonomisinin
genel degerlendirilmesi, piyasa ekonomisine gegis siirecinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ve sonuglari incelenecektir.

I. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Yabanci sermaye, disarida yerlesik durumda bulunan kisi ve

kuruluslarin iilke i¢inde mali ya da fiziki yatirim yapmalar1 ya da ticari
faaliyette bulunmalar1 seklinde tanimlanabilir. Yabanci sermaye yatirimlari bir
iilkenin sabit sermaye stokunun artmasma katkida bulunmasi, teknoloji ve
isletme bilgisi getirmesi, istihdam yaratmasi ve rekabeti gelistirmesi, 6demeler
dengesi agigin1 azaltmasi, i¢ piyasaya dinamizm kazandirmasi, teknik eleman ve
yonetici agigin1 azaltmasi ve istihdam olanaklarmi arttirmasi yoniiyle katkida
bulunmaktadir. Bu sebeplerle diinyadaki genel egilim, yabanci sermaye
yatirimlarini tesvik yoniindedir. Globallesme siirecinin sonucu olarak iilkeler,
yabanci sermayeyi tesvik yoniinde idari ve yasal diizenlemeler yapmaktadirlar.
ifade ettigimiz bu katkilarin iilke ekonomisi i¢in onemi oldukca biiyiiktiir'.
Ozellikle;
- Dig ticaretin biiyiime ve gelisme {izerindeki olumlu etkisi genel kabul gérmiis
ve iilkelerin ekonomi politikalarin1 yonlendirmistir. Mal ve hizmetlerin yabanci
pazarlara tasinmasini saglayan yabanci sermaye yatirimlari ise, diinya
ticaretinin yoniinii, kompozisyonunu ve hacmini belirleyen uluslararasi {iretimi
organize etmektedir.
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- Yabanci sermayenin biiyiime ve kalkinmaya olan olumlu etkisi yabanci
sermaye yatirmmlarina iliskin politikalarda kendisini gdstermektedir. Ote
yandan, ticaret ve ticaret politikalart yabanct sermaye yatirimlarinin
kompozisyonu, yonii ve biiyiikliigiinii etkilemektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, temel olarak, yatirim
faaliyetlerini birden fazla iilkede siirdiiren ve {iretimle ilgili kararlar bir
merkezden alan veya c¢esitli yollarla bagh sirketlerin kararlarin1 etkileyebilen
ulusdtesi sirketler tarafindan yapilirlar. Bu isletmelerin iiretim faaliyetleri ti¢
grupta toplanabilir*:

1. Geriye bagmtili iiretim faaliyetleri: Daha ¢ok dogal kaynaklar1 isletmek i¢in
kurulurlar. Kendi sanayi Tdretimleri veya diinya pazarlar igin gerekli
hammaddelerin ¢ikarilmasi, islenmesi ve satis1 faaliyetinde bulunurlar (petrol
ve maden isletmeciligi gibi).

2. lleriye bagintili iiretim faaliyetleri: Bunlar ya ana sirketin yabanci
iilkelerdeki satig faaliyetlerini diizenlemek, ya da ana sirketin bulundugu
iilkenin pazarlarmin sinirli olmast nedeniyle diger iilkelerde yatinm yapma
zorunlulugunda olan sirketlerdir.

3. Yatay bagintili iiretim faaliyetleri: En yaygin bi¢imdir. Yatirim yapilan
iilkedeki bagh sirkete sermaye ile birlikte tiretim i¢in gerekli teknoloji, teknik
yardim (know-how) ve isgiicli transfer edilerek bagli sirketin ana firmanin
iiretim  stratejisi dogrultusunda iiretim yapmast saglanir. Cogu zaman
oligopolistik bir yapiya sahip bulunan ve yatirimlariyla yabanci

iilkelerdeki nispi olarak diisilk maliyetli {iretim faktorleri ve pazar
olanaklarindan yararlanmaya c¢alisan bu sirketlerin amaci, karlarini diinya
Olceginde maksimize etmektir.

Yabanci sermaye yatirimlar sadece geldigi iilkeye katkida bulunmakla
kalmayip, ayn1 zamanda bu yatirimi yapan yatirimciya da gesitli avantajlar
saglamaktadir. Yabanci bir pazara girmeyi diisiinen bir firma 6niinde ii¢ farkli
secenek bulunmaktadir. Birincisi mallar kendi iilkesinde iiretip yabanci bir
iilkeye satmak kaydiyla ihracat yapmak, ikincisi piyasaya girmek istedigi
iilkedeki bir firmaya kendi teknolojisini ve marka ismini kullanmasina izin
vererek lisans anlagmasi yapmak, iiciinciisii ise dogrudan sermaye yatirimi
yapmak kaydiyla girmektir.

Bu ¢ergevede dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir iilke i¢in ¢ok
daha rasyonel oldugu séylenebilir. Kalkinma amacinda olan bir iilkenin yetersiz
sermaye birikimi dolayisiyla yapamadigr yatinmlarin dogrudan yabanci

2 DPT 8. 5 Yillik Kalkinma Plani, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Ozel ihtisas
Komisyonu Raporu, Mayis 2000, Ankara, s.2-3.

3 Suna OKSAY, “Cokuluslu Sirketler Teorileri Cercevesinde, Yabanci Sermaye
Yatirimlarmin incelenerek Degerlendirilmesi”, Dis Ticaret Dergisi, Say1:8, Yil:3, Ocak
1998, s.18.
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sermaye yatirimi olarak yapilmasi iilkenin gelisimine olumlu katkilarda
bulunacaktir,

Ulusdtesi sirketlerin yaptig1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
karsi, gelismekte olan iilkelerde var olan yaklasimlarda ge¢misten giliniimiize
uzanan tarihsel siire¢ icerisinde biiyiik doniisiimler yasanmistir. Ozellikle yakin
tarih olarak nitelendirilen ve II. Diinya Savasi’ndan Dogu Bloku’ nun
coziildiigii. 1989 yilina kadar ki yillar ilging oOzellikler gostermektedir.
Gelismekte olan iilkeler agisindan en 6nemli olgu, bu yillar boyunca zaman
zaman iilkeler bazinda degisimler yasanmigsa da genel olarak uluslararasi
yatirimcilara ve bunlarin yaptig1 yatirimlara karsi biiyiik bir stiphenin varligidir.
Bu yillar boyunca gelismis iilkelerin hemen hemen tamaminda dogrudan
yabanci yatirimlart ¢ekebilmek icin propaganda ve tesgvikler yolu ile bir
hayli ¢aba harcanirken, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina c¢ok fazla
ihtiya¢ duyulan gelismekte olan iilkelerde buna siiphe ile yaklasilmis; yabanci
yatirimlarin iilke egemenliklerini tehlikeye atacagini, orta ve uzun vadede
gelirden daha ¢ok doviz ¢ikisina yol actigr ve dolayisiyla somiirgeciligin bir
aract oldugu, yeterli onlem alinmadiginda yerli firmalarin yerini alacagi
diistintilmiistiir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerin ¢ok biiyiik bir kismu bu
onemli dis finansman kaynagindan yeterince yararlanamamistir. Ancak, tarihsel
siiregte gelismekte olan iilkelerin, dogrudan yabanci yatirimlara bakisi
yadsmmamaz Ol¢lide degisim gostermis ve gelismekte olan iilkelerin biiyiik
¢ogunlugu, dogrudan yabanci yatirimlari somiirgeciligin  bir araci olarak
gormekten vazgegmistir. Gliniimiizde dis yardim/kredi mi? yoksa dogrudan
yabanci yatirimlar mi1? tercih edilmelidir sorusunda tercih, dogrudan yabanci
yatirimlar lehinde olmaktadir. Ilave olarak, Eski Dogu Bloku iilkelerinin de
devreye girmesiyle birlikte gelismekte olan iilkeler arasinda dogrudan yabanci
yatirimlari kendilerine ¢ekebilmek i¢in bir yaris baglamistir.

Yerel bir firmaya oranla, yabanci bir firma her zaman ciddi sorunlarla
karsilagmaktadir. Bu sorunlar kiiltiir, dil ve yerel piyasaya ait uygulamalardaki
farkliliklardan olusabilmektedir. Iste bu gibi nedenlerle de firmalar, ihracat ve
lisans yoluyla elde edemeyecegi bazi avantajlara sahip olmak i¢in dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari yaparlar®.

Liberallesme politikalari, uluslararasi sermaye hareketlerine getirilen
serbestlik, 6zellestirme uygulamalari, sirket birlesme ve satin alimlari (cross-
border mergers and acquisitions), uygun uluslararasi ortam, haberlesme ve
ulasim teknolojilerindeki gelismeler, sdzlesmelerin giivence altina alinmasi,
millilestirme risklerinin azaltilmasi gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini arttirmaktadir. Bolgesel entegrasyonlar da
yabanci yatinrm akimlarindaki artisi destekleyen diger bir faktdr olmaktadir.
Kiiresellesme ve gelisen ekonomilerde liberallesme faaliyetleri 1990’1larda
yabanci yatirim akimlarinda Onemli miktarda artisa neden olmustur. 1990-

4 OKSAY, a.g.m., s.18.
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1998 doneminde gelismekte olan iilkelere yabanci yatirim akimlar alt1 kattan
fazla artmigtir. 1991-1997 doneminde gelismekte olan {ilkelerin diinya
dogrudan yabanci yatinm akimlari i¢indeki payi, diinya ithalat ve ihracati
igindeki paymi agmigtir. Buna gore, gelismekte olan tilkeler, diinya ticaretinden
ziyade dogrudan yabanci yatirim akimlari i¢inde 6nemli rol oynamaktadirlar’.

Serbest piyasa ekonomisinin gelismesi, Dogu Avrupa ve Sovyetler
Birligi’'ndeki gelismeler, Asya ve Amerika kitalarinda olusmaya baglayan
igbirlikleri tiim diinyada yabanci sermayenin ilgi gérmesini saglamistir. Degisen
diinya kosullarinda, yabanci sermaye yatirimlar1 gelismis ve sermaye ihrag eden
iilkelerin politik ve ekonomik destegi, tamitim, c¢evre koruma, insan
kaynaklarinin gelistirilmesi, globalizasyon gibi yararlar da saglamaktadir®.

Eger bir iilkede ekonomik ve siyasi istikrar varsa kanunlar ve mevzuat
stk sik degismiyorsa dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini kendilerine
¢ekebileceklerdir.

Giliniimiizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlart agirlikli olarak ¢ok
uluslu sirketler aracilifiyla gerceklestirilmektedir ve yabanci sermayenin
avantajlarindan hemen hemen her iilke faydalanmak istemektedir. 1990 yili
baslarinda dagilan Dogu Bloku iilkeleri kapilarim1 ¢ok uluslu sirketlere
agmislardir. Yatirimlart tesvik edici politikalar gelistirmiglerdir. Cok uluslu
sirketler siyasal rejime, gelismislige, geri kalmigshiga bakmadan tiim diinyada
yatirim yapmaktadirlar. Tercihleri uygun altyap1 ve pazarin oldugu istikrarl
iilkeler olmaktadir. Sanayilesmis {ilkelerde altyapmin tamamlanmis olmasi,
yatirimeilarin bu iilkelere daha ¢ok gitmelerine sebep olmaktadir. Baslangigta
¢ok uluslu sirketler ABD kaynakli idiler. Bugiin diinyamizda Avrupa, Japonya
kokenli hatta gelismekte olan iilkeler kaynakli yiizlerce ¢ok uluslu sirket vardir’.

Cok uluslu sirketlere bagli kuruluslarin, diinya ekonomisinde ve
gelismekte olan iilkelerin iiretimindeki paylar1 gittikce artmaktadir. Bu
kuruluslarin sinir 6tesinde gerceklestirdikleri iiretimin diinya GSYIH’deki payz,
1970 yilinda %4.5 iken, 1995’te %7.5’e ¢ikmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki
paylar ise, 1982 yilinda %4.4 iken 1995°de %6.3’e ¢ikmistir. Kuskusuz bunlar
yalnizca adi gegen isletmelerin simir Otesinde gerceklestirdikleri iretimi
yansitmaktadir. Eger yurt dis1 tiretimle birlikte yurt igi iiretim toplami dikkate
alinirsa, bu payin ¢ok yukarilarda oldugu gériilmektedir. Nitekim, 1990 yilinda
yapilan bir c¢aligmada, c¢ok uluslu sirketlerin diinya {iretimindeki (diinya
GSYIH) paymin %22 civarinda oldugu tespit edilmistir®.

5DPT, a.g.r., s.15.

6 Musa KARADEMIR, “Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye”, (I¢inde) Giimriik
Birligi Siirecinde Tiirkiye, Say1:25-26, Eyliil-Aralik 1996, s.80.

7 Faruk COMERT, “istihdam Sorunu ve Yabanci Sermaye”, Hazine Dergisi, Say1:13,
Ocak 2000, s.10.

¥ COMERT, a.g.m., s.2.
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Geleneksel olarak muhafazakar bir yapisi olan dogrudan yabanci sermaye
son yillarda daha hareketli olabilmis ve yeni sektorler ilgi alanina girmistir.
Daha once turizm, otomobil, hazir giyim, tiiketici elektronikleri ve yiyecek
sektorleri dikkat ¢cekerken, son donemde;

gibi

Telefon “call center”lart;

Software ve bilgisayar hizmetleri;

Elektronik pargalart;

Ortak servis merkezleri ve sirket yonetim merkezleri;
Islenmis malzeme ve parcalari;

“Back Office” faaliyetleri,

Gelistirilmis lojistik operasyonlart;

Eczacilik ve bioteknoloji,

sektorlere yogun dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapildigi

gozlenmektedir’.

Yabanci Sermaye Yatirimlarina Etki Eden Unsurlar

Uluslararas1 yatirimcilar bir iilkede yatirnm yapma karari alirken pek ¢ok
yonden yatirim yapacagi iilkeyi incelemekte ve nihai kararmi vermektedir.
Uluslararasi yatirimeilarin yatirim yaparken dikkat ettigi hususlar sunlardir'®:

Yetigmis iggiiciine ve esnek isgiicii piyasalarina olan ihtiya¢ bilgiye
dayali teknolojilerin uygulanmasinda ve tiiketiciye yonelmis, girisimci
ve satis kabiliyetleri olan isgiicli talebini arttirmaktadir. DYS bu tiir
ucuz iggiicliniin bulundugu tilkelere yonelmektedir.

Isletmelerin daha genis pazarlara ulasabilmesi amaciyla globallesmesi
sonucunda tiretim, hizmetler ve sonraki hizmetlerin hedef pazarda veya
yakiminda olmasi zorunlulugu da diger bir etkendir.

Bilgiye dayali endiistrilerin gelismesi, bu alanda rekabetin oldukca
yogun olmasi nedeniyle yeniliklerin, bilginin ve enformasyonun
bulundugu yerlere yatirim yapma arzusu gelismektedir.

Uzun vadeli kargilagtirmali Gstiinliik saglayan bdlgelerde ana sirketin
iretim faaliyetlerini  destekleyen diger iiretim faaliyetlerinin
yogunlastirilmas1 maliyetleri azaltan bir etkendir. Boylelikle ana
sirketde, gerekli altyapisi genislemeye, destekleme faaliyetlerine,
promosyona ve arza agik olan bolgelere yatirim yapma arzusu
olusmaktadir.

Girdilerin, {iretimin globallesmesindeki gelismelere bagli olarak artan
bir oranda uluslararasi bir karakter kazanmasi sonucunda, yatirim
yapacak sirketler igin yatirim yapilacak yerin 6nemi artmaktadir.

’ R. Hakan OZYILDIZ, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmda Karar Alma
Prosediirii”, Hazine Dergisi, s.11, Temmuz 1998, s.2.
" OZYILDIZ, a.gm. s.3-4.
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e FEmek yogun flretim yapan sirketlerin ucuz isgiiciiniin bulundugu
bolgelere yatirim yapmasi daha yiiksek kar realizasyonunun saglanmasi
acgisindan 6nemli olmaktadir. Bunlarin diginda Bir firmanin baska bir
iilkede yatirrm yapmasi igin onerilen diger faktérler sunlardir'':

*Koruyucu tarifeler ya da diger sinirlamalar ger¢evesinde, ev sahibi iilke
piyasasimna daha fazla giris ve ev sahibi iilkede yiiksek likidite. Diger
yandan, yabanci iilkede yatirimin zamanlamasimi etkileyen faktorler de
sunlardir:

* Doviz Oranm1 Hareketleri: Eger evsahibi iilkenin dolasimdaki parasinda
gecici bir sapma olursa, firmalar bunun o iilkede yatirim yapmak i¢in uygun
oldugu kanisina varabilirler.,

* Vergi Politikas1 Degisiklikleri: Vergi politikasindaki ani degisiklik
yabanci sermayeyi daha fazla acil hale getirebilir.

* Ticari Konjonktiir Etkileri: Yabanci yatim GSYIH’daki artislarla
iligkilidir. Bu konuda bir goriis bu durumun ev sahibi iilke piyasasinin gii¢li
oldugunu ve bu piyasadan kazang saglamanin iyi olacagidir. Diger bir goriis
ise birlesmelerin (merger) ve kazanimlarin (acquisition) gii¢lii ekonomik
biliyiime donemlerinde yayginlagsma egiliminde oldugu ve bunlarin ¢cogunun
da dis kaynakli sermaye tarafindan finanse edildigidir. Firma bazinda karar
almada uyulan prosediirii ve birinci ve ikinci derecede yapilacak islemleri
asagida géormemiz miimkiindiir. Tablodan da goriildiigii gibi bir firmanin
birinci asamada ve ikinci asamada iilkelerin uzun listesinin ¢ikartilmasi ile
baslayan ve kademeli sekilde degerlendirmenin yapildig1 bir eliminasyon
siireci s6z konusu olmaktadir. Ulkenin sundugu tesvikler, ulasim imkanlari,
sektoriin durumu, v.b birgok ydnden yatirnm yapilacak iilke segildikten
sonra o lilke i¢inde hangi bolgeye yatirim yapilacagina karar verilmektedir.
Diger bir ifade ile iilke se¢cimi kadar bolge secimi de 6nemlidir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin iilkedeki krizlere bagli olarak ¢ok fazla
degiskenlik gostermemesi, konunun ayrmntili olarak tiim yonleriyle
degerlendirilmesine bagli olmaktadir.

1 Douglas MEADE, “Foreign Investment In The United States”, Inforum, July 1997,
s.12.
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Tablo-1: Dogrudan Yabanci Sermaye Karar Alma Prosediirii

1-PROSEDURDEKI

2-ANA KRITERLER

3-IKINCIL KRITERLER

(5/9)"

Is Ortam1 Anlayisi
Biiytimenin Istikrarlilig1

ASAMA
Ulkelerin Uzun LASAMA Mali Rejim (Vergi,
Listesinin Cikarilmasi | Pazara Girig Tesvikler)

Isgiicii Konular
Komiinikasyon Olanaklari
Idrak Kabiliyeti

Ulkelerin Kisa
Listesinin Cikarilmast
2/3)*

ILASAMA

Yerel Is Ortamu (Vergi, Tesvikler,
Maliyet Baz)

Sektordeki Gegmis Deneyimler
Sorumlu Kurulusun Tepkisi
Komiinikasyon Olanaklar1

Komiinikasyon Olanaklar1
Sorumlu Kurulusun Tepkisi
Yatirim
Mekani/Gayrimenkul
(Yetersizlik Olgiisii)

Yatirim Mekani/Gayrimenkul Sorunlari

Sorumlu Kurulusun Onerileri

Ulkelerin Belirlenmesi | [ILASAMA Isgiicii Konular

2/3)* Yerel Is Ortamu (Vergi, Tesvikler, Yatirim

Bolgelerin Secimi Maliyet Baz) Mekani/Gayrimenkul

(her iilke igin 2 / 3)* Sektordeki Gegmis Deneyimler (Yetersizlik Olgiisii)
Sorumlu Kurulusun Tepkisi
Komiinikasyon Olanaklari

Ulkelerin / IV.ASAMA Isgiiciiniin

Bolgelerin Sorumlu Kurulusun Tepkisi *Becerileri

Karsilagtiriimasi Ozgiil Sorunlar *Maliyeti

(2/3)* *Yatirim Mekani / Gayrimenkul *Mevcudiyeti
*Tesvikler Ozgiil Lojistik
*Destekler ve Komiinikasyon Sorunlari
*Maliyet bazi

Nihai Yer Se¢imi V.ASAMA Tim  Diger Kriterlerde
Tesvikler (Direkt Etki) Yeterlilik

* Ulke Sayilart

Kaynak: Hakan OZYILDIZ, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Karar Alma
Prosediirii”’, Hazine Dergisi, s.11, Temmuz 1998, s.4-5.

Glinlimiizde dogrudan yatirimlart tegvik amaciyla artik tglincli kusak
politikalar uygulanmaktadir. Birinci kusak politikalar, yatirimlar i¢in mevzuat
ve uygulama agisindan uygun ortamin hazirlanmasini; ikinci kusak politikalar
birinciye ek olarak iilkelerin ulusal yatirim ajanslari kurarak aktif tanitim
politikalar1 uygulamasini igermektedir. Ugiincii kusak politikalar ise birinci ve
ikinci kugsak politikalara ilave olarak kiiresellesmeyi ve ileri teknoloji
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sektorlerinin 6ne ¢ikmasini dikkate almakta ve yatirim yapilacak iilkenin belli
bir gelismiglik diizeyinde bulunmasi (dogru ve istikrarlh makroekonomik
politikalar, yeterli altyap1 v.b.) ve iilkede iyi yetismis, tecriibeli iggiicii ve temel
girdilerin temini gibi kosullarin olusturulmasini hedeflemektedir. Vergi
tesvikleri, serbest bolgeler, azaltilmig biirokratik islemler gibi unsurlar yabanci
sermaye girisinde tayin edici olmayan fakat nispi kolaylik getiren ydnlendirici
faktorler olarak goriilmektedir. Belirleyici olan unsurlar ise ekonomik, siyasi ve
yasal yonden istikrarli olmak ve dinamik bir pazarin varhgidir'*.

II. GECiS EKONOMILERI

Gegis ekonomileri terimi, merkezi planlamay1 terk ederek, piyasa
ekonomisi sistemini kurmaya calisan eski sosyalist iilkeleri ifade etmek igin
kullanilmaktadir. Bunun yaninda son zamanlarda uluslararasi kuruluslarca
Vietnam, Kambogya ve Laos gibi iilkeler de bu kapsamda anilmaktadir. Fakat,
adi gegen iilkelerde demokratiklesme yoniinde bir gelisme olmadigi i¢in bu
calisma kapsaminda dikkate alinmamaktadir. Yalnizca Orta ve Dogu Avrupa
Ulkeleri Merkezi Asya’daki baz iilkeler, Bagimsiz Devletler Toplulugu ve
Baltik Cumhuriyetleri bu galismaya konu olmaktadir’. Bu baglamda Merkezi
ve Dogu Avrupa Grubu Arnavutluk, Beyaz Rusya, Bosna Hersek, Bulgaristan,
Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya,
Makedonya, Moldova, Polonya, Ermenistan, Azerbaycan, Giircistan
Kazakistan, Kirgiz Cumhuriyeti, Mogolistan, Tacikistan, Tiirkmenistan,
Ozbekistan, Romanya, Slovakya, Slovenya, Ukrayna, Yugoslavya gibi iilkeler
gecis ekonomileri igerisinde degerlendirilmektedir.

Gegis ekonomileri gercekten ¢ok genis bir alana yayilmistir ve bu genis
cografyadaki iilkelerin her biri kendine has bir takim o6zelliklere sahiptir. Bu
sebeplerle bu iilkelerde piyasa ekonomisine gecis hizi ve boyutlar1 birbirinden
farkli olmaktadir. Gegis ekonomisine dahil olan iilkelerin planli ekonominin
devam ettigi siirede yasadigi sorunlar bu iilkelerin piyasa ekonomisine daha
sicak bakmalarina sebep olmaktadir. Bu iilkeler serbest piyasa ekonomisine
gecis yoniinde adim atsa da yasal ve kurumsal 6nlemleri tamamlayamadiklar
icin ¢ok ciddi sorunlarla karsilagmaktadirlar. Gegis siireci;

*Ekonomik  faaliyetlerin, fiyatlarn ve piyasa islemlerinin
serbestlestirilmesi ve bunun saglanabilmesi igin gerekli olan kaynaklarin etkili
bir sekilde kullanilmasi,

12 Ozgiir Cahskan, “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerine Bir Degerlendirme”,
(http://www.dtm.gov.tr/ead/ekonomi/sayil 3/dyy.htm).

13 Haluk TANDIRCIOGLU, “Gecis Ekonomilerinde KiT’ler ve Ozellestirme”,
Kiiresellesme ve Gec¢is Ekonomileri,Uluslararasi Sempozyum, 2-3 Mayis 2002, Manas,
Kirgizistan, 2002,s,5.
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*Makroekonomik istikrar i¢in piyasa merkezli enstriimanlarin dogrudan
gelistirilmesi,

*Qzellestirme yoluyla etkili bir isletme yOnetiminin ve ekonomik
verimliligin saglanmasi,

*S1ki biit¢e politikalarinin uygulanmast,

*Hukukun iistiinliigii, piyasaya giris diizenlemelerinin seffaflagtiriimasi
ve miilkiyet haklarinin korunmasi i¢in elzem olan kurumsal ve yasal ¢ergevenin
olusturulmasini kapsamaktadir™.

Bu doniisiim siirecini saglayacak olan reformlarin nasil uygulanmasi
gerektigi konusunda ekonomi gevrelerinde iki temel yontem ortaya konmustur.
Serbestlestirme ve ozellestirme gibi elzem olan ve biran Once uygulanmasi
gereken Onemli ekonomik politikalarin destekleyicisi olacak kurumlarin
olusumunda zamanlama biiyiikk bir 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda
uygulamaya yonelik olarak ileri siiriilen yontem “Sok Terapi” yontemidir. Sok
terapi, islevsel piyasalarin kurulmasi, igletmelerin yeniden yapilandirilmasi ve
piyasa mekanizmasi i¢in gerekli olan kosullarn ihdas1 konusunda ¢ok cabuk
hareket edilmesine dayanan bir yontemdir. Ancak, bu yontem bazi riskleri de
igerisinde barindirmaktadir. Baglangic sartlarinin ¢ok zorlu olmasi ve piyasa
mekanizmasini destekleyecek kurumlarin olmayisi makroekonomik istikrar i¢in
biiyiik bir risk olusturmaktadir. Sok terapiye alternatif olarak “Kademeli Gegis”
yontemi ileri siiriilmiistiir. Bu yontemin temeli, eski usulde ¢alisan isletmelerin
faaliyetlerinin ve bu isletmelerdeki isttihdamin daha yavas bir sekilde ortadan
kaldirilmasi, buna paralel olarak kamu sektoriiniin piyasa etkinliginin azaltildigi
oranda Ozel sektdr firmalarinin faaliyete ge¢melerinin ve etkinliklerinin
artirlmasinin  saglanmasima dayanmaktadir. Bu ydntem, makro ekonomik
istikrar ve biiyiime i¢in Onemli olan piyasa kurumlarinin zaman iginde
olusumuna da imkan tanimaktadir. Ancak, bu yontemin riski de, eski ekonomik
sistemin kademeli bir sekilde tasfiye edilmesi nedeniyle giicii elinde bulunduran
cikar gruplarinin reform hareketlerini engellemeye caligmalaridir'.

III. GECiS EKONOMILERINDE DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimi yukaridaki metotlara
bagl olarak farklilik gostermektedir. Gegis siirecindeki iilkelerin bir kisminda
yabanci sermayeye hala temkinli yaklagilmakta, bir kisminda yabanci sermaye
yatirimlari dnemli 6lgiide desteklenmektedir. Gegis ekonomilerinde dogrudan
yabanci sermaye (DYS) sadece yetersiz yerli rekabeti arttirmaya dayanan bir

14 Aziz Murat HATIPAGAOGLU, “Merkezi Planlamanin  Cokiisiinden
Déniistime:Kirgizistan’da Ne Oldu?”

www.dtm.gov.tr/ead/ DTDERGI/ocakozel2002/donusum.htm

15 HATIPAGAOGLU,a.g.m.
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itici giic degildir. Ayn1 zamanda, 6zel maliyetler (isgiicii v.b.), kaynaklar ve
goriilmemis pazar olanaklari nedeniyle stratejik konumdaki yabanci
yatimeilari geken bir cazibe merkezidir'®. Gegis ekonomileri her ne kadar bu
avantajlara sahip olsalar da yabanci stratejik yatirimeilarin bu iilkelerin hepsine
aym yakimlikta oldugundan bahsedemeyiz. Ulkelerin liberallesme siireci
arttikca, o iilkedeki yabanci sermaye yatirimlari da artmaktadir.

Asagidaki Tablo:2’de gecis ekonomilerindeki liberallesme endeksi
verilmektedir. Tablodaki rakamlarin st limiti olarak 1, alt limiti olarak ise 0
kabul edilmektedir. Ust limit olarak 1; maksimum liberallesmeyi, alt limit
olarak 0 ise liberalizasyonun olmamasini ifade etmektedir'’. 1989-1997 yillari
arasindaki verilere gore gecis ekonomileri igerisinde Avrupa Birligi’ne aday
iilkeler arasinda gosterilen Dogu Avrupa iilkeleri ve Baltik Cumhuriyetleri
liberallesme yoniinde 6nemli adimlar atmislardir. Bagimsiz Devletler Toplulugu
igersinde yer alan iilkeler ise (Kazakistan hari¢) ciddi bir gelisme
gosterememislerdir. Bu iilkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
da liberallesme endeksine paralel bir seyir gostermistir.

16 Gerhard SCHUSSELBAUR, “Privatisation And Restructuring In Economies In
Transation: Theory And Evidence Revisited”, Europe-Asia Studies, Vol:51, Issue:1, Jan
1999, s.7.

17 SCHUSSELBAUR, a.g.m., s.7.
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Tablo-2: Liberallesme Endeksi

Ulkeler 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

AB'ye Aday Ulkeler*

Bulgaristan 0,3 019 [062 |066 |066 064 [058 |065 |0,79
Cek Cumhuriyeti 0 0,06 0,79 |086 |09 0,9 0,93 093 [093
Macaristan 034 057 [074 |078 |082 |086 |09 0,9 0,93
Polonya 024 068 [072 |082 |082 |086 |089 [089 |0,89
Romanya 0 022 |036 |045 [058 |0,68 |071 072 [0,75
Slovakya 0 0,06 0,79 |086 |08 |083 |086 |086 |0,386
Slovenya 041 062 [071 |0,78 |082 |082 [085 [0.87 |0,89

Baltk Ulkeleri

Estonya 0,07 0,2 0,32 0,64 0,81 0,89 0,93 0,93 0,93
Letonya 0,04 0,13 0,29 0,51 0,67 0,81 0,81 0,85 0,89
Litvanya 0,13 0,33 0,55 0,78 0,89 0,89 0,89 0,89
Diger  Giineydogu  Avrupa

Ulkeleri

Arnavutluk 0 0 0,24 0,66 0,7 0,7 0,74 0,74 0,78

Bosna Hersek [ e | | e | e | e | [

Hirvatistan 0,41 0,62 0,62 0,72 0,79 0,82 0,85 0,85 0,85

Makedonya 041 |062 |065 |068 |078 |078 |078 |08 o082

BDT  Ulkeleri  (Mogolistan

Dahildir)

Ermenistan 0,04 0,04 0,13 0,39 0,42 0,42 0,49 0,72 0,72
Azerbaycan 0,04 0,04 0,04 0,25 0,31 0,35 0,44 0,55 0,62
Beyaz Rusya 0,04 0,04 0,1 0,2 0,33 0,36 0,48 0,48 0,51
Giircistan 0,04 0,04 0,22 0,32 0,35 0,39 0,49 0,69 0,72
Kazakistan 0,04 0,04 0,04 0,33 0,6 0,76 0,82 0,86 0,86
Kirgizistan 0,04 0,04 0,14 0,35 0,35 0,39 0,61 0,72 0,75
Moldova 0,04 0,04 0,1 0,38 0,51 0,55 0,68 0,75 0,75
Mogolistan 0 0 0,44 0,55 0,61 0,67 0,67 0,67 0,83
Rusya 0,004 | 0,04 0,1 0,49 0,59 0,66 0,77 0,8 0,83
Tacikistan 0,04 0,04 0,11 0,2 0,26 0,3 0,39 0,42 0,45
Tiirkmenistan 0,04 0,04 0,04 0,13 0,16 0,22 0,22 0,32 0,36
Ukrayna 0,04 0,04 0,1 0,23 0,13 0,26 0,51 0,59 0,65
Ozbekistan 0,04 0,04 0,04 0,26 0,3 0,43 0,58 0,57 0,57

*Baltik tilkeleri harig.

Kaynak: World Economic And Financial Surveys, World Economic Outlook,
October 2000, Focus On Transition Economies, IMF, 135.
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Asagidaki Tablo-3’de  goriildiigii lizere, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini ¢gekme konusunda en basarili {ilke grubu Visegrad iilkeleridir. Bu
iilkelerde ozellikle Almanya ve Amerika Birlesik Devletleri’nin ciddi
yatirrmlart s6z konusudur. Ozellestirme faaliyetleri sonucu pek ¢ok kamu
tesebbiislerinin yabanci yatirimcilara satildigi bu iilkeler, mevcut konumlar
itibariyle gercekten yabanci sermaye yatirimlari i¢in ideal pazarlar
olusturmaktadir.

Tablo-3: Gecis Ekonomilerinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
(DYSY)

1988-99 1988-99 1988-99 Briit Yurtici
Doneminde Doéneminde Doéneminde Kisi | Yatirinmlarin
DYSY Kiimiilatif Basmma DYSY Yiizdesi
Kiimiilatifi DYSY/GSYiH Kiimiilatifi ($) Olarak
(Milyar $) Oram Ortalama
DYSY
Akimlar:
1997-99
BALTIK® 2,10 30,27 923,67 27,00
BALKANLAR" 2,07 16,85 277,50 21,40
VISEGRAD® 14,41 22,30 1122,80 13,40
ASYA" 1,73 32,35 183,00 39,28
BUR® 8,17 9,37 91,00 7,33
CEES' 6,19 23,14 774,66 20,60
CIS® 4,95 20,85 137,00 23,31
"Estonya, Letonya, Litvanya. "Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Makedonya, Moldova ve
Romanya.

°Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovakya ve Slovenya. dAzerbaycan, Ermenistan,
Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan. ‘Beyaz Rusya,
Ukrayna ve Rusya.

"Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri. eDiger Eski SSCB Ulkeleri.

Kaynak:Naura F. Campos and Yuka Kinoshita; “Foreign Direct Investment As Technology
Transferred: Some Panel Evidence From The Transition Economies”, William Davidson
Working Paper, Number:438, January 2002, s.28.

Gegis ekonomileri arasinda en ¢ok yabanci yatirim g¢eken Polonya,
Macaristan ve Cek Cumhuriyetinin reform uygulamalar1 bakimindan da en
basarili iilkeler olmalar raslanti degildir. Yapisal reformlar yabanci yatirim
cezbedebilmenin 6n kosulu olmaktadir'. Yapisal reformlardaki kaydedilen
basarilar, Macaristan’da oldugu gibi, yatirimlarin halihazirda gelecek donemlere
kiyasla daha ucuz oldugu ve gelecekteki getirilerinin dolar degerinin daha

'8 KOSGEB Bélgesel Kalkinma Enstitiisii, Rusya Federasyonu, imalat Sanayi ve Dis
Ticaret Profili, Haziran 2001, s.3.
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yiiksek olacagi mesajim1 vermistir’’. Bu da yabanci sermaye girisini arttiran
unsurlardan biri olmustur.

Esas itibariyle bir iilkeye yabanci sermaye girisi dogrudan yatirimlar,
portféy yatirimlari, kredi ve dis yardimlar seklinde olmaktadir. Sermaye
akimlarimin sahip olduklart potansiyel riskler agisindan derecelendirildiginde,
iktisadi politika 6zerkligini en fazla portfdy yatinmlarinin, en az dogrudan
yatirimlarin kisitladig1 goriilmektedir. Potansiyel risk agisindan bakildiginda ise,
yine en riskli sermaye girisi portfdy yatirimlaridir. Portfdy yatirimlarmin
yiiksek likitide 6zelligine sahip olmasi, sermaye ¢ikisini kolaylagtiracagindan
finansal krize yol agabilmektedir. Portfoy yatirimlarinin geriye donme riski
yuksektir. Dis yatirimlarda ise  piyasa giiglerine bagli olmadigindan
beklenmedik bir geri donils séz konusu degildir. Dogrudan yatirimlarin
likitidesi diislik oldugu i¢in, ani bir geri doniis olasilig1 diistiktiir. Risk ac¢isindan
portfdy yatirimlari yalnizca ticari kredilerle karsilastirilabilir®.

Tablo -4: Gegis Siirecindeki Ulkelerde Net Dogrudan Ve Portfoy
Yatirimlar1 (Milyar $)

Yil 1995 2000 2001 2002 2003
Net Dogrudan | 13,1 23,4 25,1 31,5 34,7
Yatirimlar
Net Portfoy 14,6 2,6 4,2 6,1 6,0
Yatirimlar:

Kaynak: TC Maliye Bakanligi, 2002 Yillik Ekonomik Rapor, Ocak 2003, s.215.

Gegis ekonomilerinde sermaye piyasalariin heniiz saglikli bir yapiya
kavusmamis olmasi, ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina sunulan tesvik
ve kolayliklarin daha fazla olmasi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
portfoy yatirimlarindan daha fazla olmasina yol agmistir. Asagidaki tablodan da
bu siire¢ rahatlikla gozlenebilmektedir.

" Philip KOTLER-Somkid, JATUSRIPTRAK-Suvit, MAESINCEE, (Cev: Ahmet
BUGDAYCI), Uluslarin Pazarlanmasi,Ulusal Refah1 Olusturmada Stratejik Bir
Yaklasim, Tiirkiye Is Bankas, Kiiltiir Yayinlar1 Genel Yayin No: 489, Sosyal Felsefi
Dizi:55, Istanbul, Kasim, 2000, s.77.
20 Faruk COMERT, “Yabanci Sermayenin Diinii, Bugiinii ve Gelecegi”, Hazine
Dergisi, Say1:12, Ekim 1998,
s.8.
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Tablo-5: Ge¢is Ekonomilerinde Dogrudan Yabanci Sermaye
Girisleri/GSYIH Oram

ULKELER 1985 1990 1995 1997 2000
Ermenistan | - 0.1 54 8.4 7.4
Azerbaycan 7.3 27.5 2.5
Giircistan 0.5 4.2 44
Kazakistan 17.4 5.85 7.1
Kirgizistan 9.5 47 | -
Tacikistan 4.1 0.4 2.4
Tiirkmenistan 5.1 40 | -
Ozbekistan 2.5 1.9 0.7
Cin 1.5 52 18.8 4.92 3.5
Arnavutluk 9.6 2.1 3.8
Beyaz Rusya 0.5 2.5 0.9
Bulgaristan 2.7 9.4 8.3
Cek Cumhuriyeti | ----------- 43 16.4 2.5 9.1
Estonya | - 52 20.2 5.8 7.7
Macaristan | - 1.7 26.7 4.9 3.7
Litvanya 13.8 3.7 34
Letonya 5.9 9.3 5.7
Moldova 53 4.0 9.8
Polonya | - 0.2 6.2 11.6 | --—m-m-
Romanya | -----mm- 2.0 32 34 2.7
Rusya Federasyonu 1.6 1.5 1.0
Slovakya | - 0.6 5.5 0.9 11.0
Ukrayna 2.5 1.2 1.9

Kaynak: DPT, “8. V Yilhik Kalkinma Plani- Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu”, Yaymn DPT:2514-OIK:532, Ankara, 2000, s.32- ve
Diinya Bankasi iilke istatistiklerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (DYSY) i¢in engelleri kaldiran ve
tesvik veren dlilkelerin basinda Cin gelmektedir. Cin, son yillarda basariyla
yiiriittiigli ekonomik liberalizasyon politikalari, sanayisini yeniden yapilandirma
ve rasyonellestirme ¢abalari ve Diinya Ticaret Orgiitiine (DTO) girmesiyle 2002
yilinda yaklasik 50 milyar dolar DYSY ¢ekmis ve bu yatirimlar da son 2 yildir
diinya genelinde goriilen azalma trendine Onemli bir istisna teskil etmis
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olacaktir. Ayrica Cin, yiiksek teknolojiye dayali imalat ve hizmet sektoriine
yonelik kaliteli DYSY ¢ekmektedir®'.

Bununla birlikte, gecis ekonomileri igerisinde yer alan ve sok terapi
yontemini savunan Rusya gibi iilkeler ise DYS’nin 6niindeki engellere 6rnek
teskil etmektedir. Rusya’da yasal ve kurumsal 6nlemlerle desteklenmeyen gegis
stireci beraberinde bir¢ok problemi getirmektedir. Dolayisiyla yabanct
yatirimcilarda bu iilkelere daha temkinli yaklasmaktadirlar.

EBRD verilerine gore, 1989-1999 yillarini kapsayan on yillik dénemde
Rusya ekonomisine giris yapan dogrudan yabanci sermaye yatirimi miktar
toplam1 10.3 milyar dolar seviyesindedir. Oysa, ayn1 dénemde benzer reform
siireclerinden gegen Dogu Avrupa iilkelerinden Polonya'ya 20 milyar dolar,
Macaristan'a 17.7 milyar dolar, Cek Cumhuriyeti'ne 14.9 milyar dolar dogrudan
yabanci sermaye yatirimi gelmistir. EBRD verilerine gore, 1989-1999 yillar
arasinda Macaristan'a giren kigi bagina dogrudan yabanci sermaye 1.764 dolar
iken, Rusya Federasyonu'na giren kisi bagina yabanci sermaye sadece 71
dolardir. S6z konusu donemde, gecis siirecindeki ekonomilere giren kisi basina
ortalama dogrudan yabanci sermaye miktart ise 410 dolardir. Bu rakamlarla
Rusya Federasyonu gegis siirecindeki 26 iilke arasinda kisi basina iilkeye giren
yabanci sermaye bakimindan 20. sirada yer almaktadir. Bu verilerin anlami
yapisal reformlar saglanmadan yabanci sermayeyi c¢ekmenin ¢ok kolay
olamayacagidir. Dogrudan yabanci yatirimlardan 6nemli pay alan Merkezi ve
Dogu Avrupa iilkeleri 2001 yilinda 27 milyar dolar dogrudan yabanci sermaye
¢ekmiglerdir. Bolgedeki dogrudan yabanci sermayeyi etkileyen i¢ ve dis
faktorler cesitlidir: Dig faktor olarak global ekonomik durgunluk ve dogrudan
yabanci sermaye diinya trendleri sayilirken; 6zellestirme uygulamalari, ulusal
ekonomilerdeki durgunluk (6zellikle Polonya’da) ve AB iiyeligi dncesi mevzuat
degisiklikleri ve yatirimcilarin bekle-gor politikast izlemeleri de i¢ etkenler
olarak sayilabilir*.

Ulke bazindaki bu degerlendirmeleri mikro bazda diger bir ifade ile
firma bazinda da yapabiliriz. Gegis ekonomisi i¢inde yer alan {ilkelerin sartlart
firma kararlarin1 dogrudan etkilemekte ve firmalar yatinmda bulunurken
temkinli davranmaktadirlar. Ornegin Shell, Rus partnerlerine gerektigi yerlerde
destek saglamaktadir, fakat ticari hassasiyeti olan higbir seyi
gondermemektedir. Buna iligkin diger bir 6rnek, Shell’in, Rus R&D Element ve
Organik Bilesikler Kurumu ile Noril adindaki yeni bir insaat plastigi iiretmek
icin yaptig1 sozlesmedir. Shell kimyasal araglar1 saglayacakken, teknoloji
Ruslara ait olacak, Ruslarin araglar1 saglamasi veya “General Electric”
tarafindan Birlesik Devletler’deki Noril iiretimi i¢in kullanilan daha modern
teknolojiyi almasi s6z konusu olmayacaktir. Yine Sharp ve Barz, ICI (sentetik-

2! Cahigkan, a.g.m.
22 Caligkan, a.g.m.
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organik kimyasallar {ireten sirket) ve bir ecza sirketi olan Zeneca’nin
korsanliktan korktugunu ve iiriin ve isletme deneyimini bu iilkelere aktarmakta
kararsiz oldugunu belirtmektedir®. Dolayisiyla gegis ekonomisindeki iilkeler
nasil yabanci sermayeye temkinli yaklagmayr tercih ediyorlarsa, firmalar
acisindan da aym tedirginligin varligindan bahsetmek yanlis olmayacaktir.
Marksist  yaklasim ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilan dogrudan dis
yatirimlari, gelismekte olan iilkelerin, batili sanayilesmis iilkeler tarafindan
somiiriilme ve denetim altina alinma islemi olarak gérmekteydi**. Ama artik bu
yaklasgimin gercekliginden bahsetmemiz miimkiin degildir. Yabanci sermaye
yatirimlari yasal ve kurumsal alt yap1 olusturulduktan sonra iilke i¢in zarar degil
fayda saglar.Yabanci sermaye ile ilgili yapilan en biiyiik elestirilerden birisi
olan yabanci sermayenin iilke i¢inden elde ettigi karlari yurt disina transfer
ettigi ve dolayisiyla gayri safi milli hasilaya katkida bulunmadig: yoniindedir.
Oysa bu yaklasiminda pek gercekei oldugundan bahsedilemez. Gelinen nokta-
Bulgaristan’da oldugu gibi- yabanct veya iilke vatandasi olmasima
bakilmaksizin tiim yatirnmcilara esit imkanlar tanmmasidir™. Bu iilkelerde
yabanci sermaye, iilkeyi somiirmeye calisan giicler olarak goriilmemektedir.

Ozellikle, 6zellestirmeler yabanci yatirrm ¢ekmek icin kagirilmamasi
gereken Onemli firsatlardir. Oysa Rusya'da gerek kiigiik ve orta olgekli
igyerlerinin kitlesel olarak oOzellestirildigi 1992-94 donemindeki ilk asama
Ozellestirmelerde, gerekse biiyiik ve stratejik firmalarin bor¢ karsiligi hisse
semasi ile 6zellestirildigi 1995-96 donemindeki ikinci asama 6zellestirmelerde
yabanci firmalar yer alamamustir. Tabi ki bu, disaridan yeni  sermaye,
teknoloji ve know-how girmemesine, dolayisi ile de &zellestirmelerin
istenilen sonucu vermemesine yol agmistir™.

Yabanct sermayeden beklenen faydalarin saglanabilmesi yabanci
sermaye yatirimlarinin boyutu ve niteligi ile de yakindan ilgili olmaktadir.
Yabanci sermayedar bir {ilkede yatinm yapmaya karar verdiginde yatirim
yapacagi iilkede bir takim temel beklentileri vardir. Bir iilkede istikrarin
olmamasi; seffafligin olmayisi ve yolsuzluklar; ¢ok baslilik, bir baska ifadeyle,
tek yetkili makam uygulamasinin olmayisi; gereksiz biirokratik formaliteler;
imtiyaz sorunlari, yap-islet ve yap-islet-devret uygulamasindaki sorunlar ile
0zellestirmenin yetersizligi; uluslararasi tahkim konusunda uluslararasi sistemle
uyumlagtirmanin mevcut olmayisi; giivenilir yasal diizenlemelerin ve etkin
yasal uygulamalarin olmayisi; tarife dis1 engeller; enflasyon; bilgiye erismede

23 Beata K. SMARZYNSKA; Worldbank, “Composition of Foreign Direct Investment
and Protection Of Intellectual Property Rights: Evidence From Transition Economies”.
The World Bank, February 2002, s. 4.

24 Kevin Honglin ZHAN;“How Does Foreign Direct Investment Affect Economic
Growth In China?”, Economics Of Transition, Volume 9 (3) 2001, s.684.

25 Cengiz ERSUN ve Tezer PALACIOGLU, Bulgaristan Ulke Profili , Mevzuat ve
Tiirk Girisimcileri, Istanbul Ticaret Odas1 Yayin No: 1998-40,s.110.

2 KOSGEB; a.g.r., s.3.
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yasanan giicliikler; isgiicii piyasasinda esnekligin saglanmamasi; ekonomik ve
politik risk; altyapinin yetersizligi; sermaye yetersizligi; doviz yetersizligi;
yiiksek enflasyon; sik sik degisen yasalar ve biirokrasi sorununu asmaksizin
yabanci sermayenin beklenen diizeyde iilke igine dahil edilmesi miimkiin
degildir. Ozellikle yabanci sermaye ile ilgili yasal ve biirokratik engellerin
minimize edilmesi hayati 6nem tasimaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili dikkat edilmesi gereken
bir diger 6zellik kurulan iiretim 6lgeginin ¢agdas teknolojik verilere gore etkin
sayilan diizeyin altinda olmasidir. Teknolojik etkinlikten uzak iiretim &lgegi,
yliksek maliyet anlamina gelir. Ancak, i¢ pazarin yabanci iirlinlerin rekabetine
kars1 glimriik duvarlar ile korunmasi, yiiksek kar saglamasina yol agmaktadir.
Yabanci sermaye, korunan bir ortamda yerli sermaye ile isbirligi iginde yiiksek
maliyete karsin; karli galisabilmektedir®’.

Diinya Yatirnm Endeksine gore yabanci yatirimeilar yatirim yapacaklari
ilkeyi segerken g6z Oniinde bulundurduklari kriterler arasinda, ev sahibi
iilkenin teknolojiyi verimli ve esnek bir bicimde kullanabilecek, birbirini
tamamlayan yetkin iggiicii, bolgesel alt yapi, tedarik¢iler ve kurumlari saglamasi
kosullar1 yer aliyor. Bu nedenle DYSY c¢ekebilmek i¢in sanayi bolgelerinin
kullanilmas1 ve gliglendirilmesi yaninda yatinm tesvik politikalarmin
gelistirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Ulkelerin yabanci yatirim gekebilmek
icin ilk asamada DYSY mevzuatlarini liberalize ettiklerini ve piyasay1
rahatlatic1 politikalar benimsedikleri belirtiliyor. ikinci asamada, hiikiimetlerin
bir adim daha atarak iilke sartlarmi ortaya koydugu ve aktif olarak DYSY
arayisina girdikleri ve bu yaklasimin ulusal yatirim ajanslarinin kurulmasina yol
actig1 kaydediliyor. Uciincii asamanin ise yatirim tesvik asamasi oldugu ve bu
asamada llkenin gelisme oncelikleri dogrultusunda yabanci yatirimcilart firma
ve endiistri bazinda belirleyerek, ihtiyag duyacaklar1 sanayi bolgesi ve
uygulama gibi belirli bolgesel ihtiyaclarin1i  saglamayr amagladiklar
belirtiliyor”®. Tiim bu 6nlemlerin basariya ulasabilmesi igin unutulmamasi
gereken bir diger nokta liberal politikalardan bahsederken 6zellikle enerji gibi
kritik sektorlerde hala devlet tekelinin siirdiiriilmeye
calisilmasidir. Azerbaycan’da, Kazakistan’da ve Rusya’da enerji sektoriindeki
yabanci sermaye yatirimlarinda yilizde yetmise varan kisminda sinirlamalar
getirilmistir”®. Bu gibi uygulamalarm devam etmesi o6zellikle enerji sektoriine
yatirim yapacak girisimcilerin oniinde ciddi engeller olusturmaktadir.,

27 Yakup KEPENEK ve Nurhan YENTURK, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi,
Istanbul, 1994, 5.93.

28 TISK; www.tisk.org.tr/isvederg/102001/trdeyabn.htm

* The WorldBank; Transition The First Ten Years Analysis and Lessons for Eastern
Europe and the Former Soviet Union, The International Bank for Reconstruction
and Development, The World Bank,2002,s.6.
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini  Tirk Cumhuriyetleri’ne
yabanci sermaye girisleri agisindan degerlendirdigimizde, reform politikalarinda
kazanilan nisbi ivme ardindan, oOzellikle petrol {ireticisi konumundaki
Azerbaycan ve Kazakistan’a ciddi miktarlarda sermaye girisi bulundugu, ¢ok
onemli gaz yataklarina sahip olmakla beraber, dnceki boliimlerde agiklandigi
iizere, ckonomik reformlarda geri kalan Tiirkmenistan’m aym trendi
yakalayamadig1 goriilmektedir.Yabanci sermaye girisleri agisindan dikkate
deger bir nokta ise, 20 milyona yakin bir niifus ve genis bir i¢ pazara sahip
Ozbekistan’in reformlar1 uygulamadaki isteksizligi ve 6zellikle de 1997°den
itibaren uygulamaya koydugu sermaye kisitlamalar1 sebebiyle kayda deger bir
sermaye miktarim1  iilkeye ¢ekemedigi tespitini yapabiliriz’’.  Gegis
ekonomilerinde yasal reform ve etkinlik arttikca, bu iilkelere gelen dogrudan
yabanci yatirim miktarinda da artis olmaktadir. Asagidaki tablo da bu
ekonomilerdeki reformlarin diizeyini géstermektedir.

Tablodan da goriildiigii lizere, gegis ekonomileri arasinda reform siireci
ayn hizda gitmemektedir. Reform hizi ve liberallesme siirecinde agir kalan
iilkeler dogrudan yabanci yatirimlardan da daha az pay almaktadirlar. Diinya
ekonomisinin i¢inde bulundugu bu durum, gelismekte olan iilkelerin biiyiime,
ihracat, turizm gelirleri ve gektikleri yabanci sermaye yatirimlarini yakindan
ilgilendirmektedir. Diinya genelinde dogrudan yabanci yatirnmlari yiizde
90’1indan fazlasina gelismis iilkeler kaynaklik etmektedir. ABD, AB ve Japonya
diinyadaki tim DYSY ihraglarinin yaklasik yiizde 70’ini
gerceklestirmektedirler. Dolayisiyla bu iilkelerin ekonomik durumlarnt DYSY
acgisindan hayati onemdedir. Avrupa Birligi {ilkeleri de ekonomik sorunlarla
ugragsmaktadir. AB’de yatirim egilimindeki zayiflik, piyasalarda ve tiiketicilerde
giivensizlik, i¢ talep zayiflig1 ve faktdr piyasalarinin esneklikten yoksun olmasi
biliylimenin Oniindeki temel engeller olarak sayilabilir. Bazi Euro iilkeleri
makroekonomik disiplinden 6diin verme egilimleri sergilemektedir’'.

30Sahin YAMAN, “Tirk Cumhuriyetlerinde Ekonomik Reformlarin 10 Yily,
http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/ocakozel2002/reform.htm

' Ozgiir CALISKAN,”Dogrudan Yabanci Yatirrmlar Uzerine Bir Degerlendirme”,
http://www.dtm.gov.tr/ead/ekonomi/sayil3/dyy.htm.
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Tablo-6: Gecis Ekonomilerinde Yasal Reform ve Etkinlik
Gostergeleri

Ticaret Kanunu Finansal Diizenleme
Ulke/Grup Kapsam | Etkinligi | Kapsam Etkinligi
AB Aday
Ulkeleri(Baltik
Ulkeleri Harig)
Bulgaristan 4 4 - 3 2+
Cek Cumhuriyeti 3 3+ 4 3-
Macaristan 4 4- 4 4
Polonya 4 - 4 4 4
Romanya 3+ 4 - 4 3
Slovakya 3 3 3 3-
Slovenya 4 4 - 4 4
Baltik Ulkeleri
Estonya 4 - 3+ 4 3-
Letonya 4 4 - 3 3
Litvanya 4 3+ 4 4 -
Diger Giiney Dogu
Avrupa Ulkeleri
Arnavutluk 3+ 2 - 2 1
Bosna-Hersek 3 1 1 1
Hirvatistan 4 3+ 3+ 3-
Makedonya 3+ 2+ 3 2 -
Bagumsiz Devletler
Toplulugu
Ermenistan 4 - 2 2 3
Azerbaycan 3 2 2 2-
Beyaz Rusya 1 2+ 2+ 2
Giircistan 3 2 3+ 2
Kazakistan 4 4 - 3 3-
Kirgizistan 3+ 3 3+ 3-
Moldova 3 2 3- 2-
Rusya 4- 3 3 3-
Tacikistan 2 2 - 2 1
Tirkmenistan Veri yok | Veriyok Veri yok Veri yok
Ukrayna 3+ 2 3 2+
Ozbekistan 3 2+ 2 2 -

Not: Her gosterge 1-4 arasindadir. 1;konu ile ilgili yasal hiikiimlerin yetersizligini ve/veya kotii
diizenlenmis kanun uygulamalarini, kotii yonetimi, eksik kanun uygulamalarini vs. ifade
etmektedir. 4 ise iyi diizenlenmis bir piyasa ekonomisinden beklenenlere daha uyumlu yasal
hiikiimleri veya yiiksek standart saglayan yasal hiikiimlerin uygulanmasini ifade etmektedir. +
veya — ise ulagilmig gostergenin az iistiinii ya da az altin1 ifade etmekte, fakat bir {ist gostergeye
geemek i¢in yeterli olmadigimi belirtmektedir.

Kaynak: Paul G. Hare; Institutinal Change and Economic Performance in The Transition
Economies, Session II of the UNECE Spring Seminar, May 7 and 8

2001, Geneva, s.16. (www.unece.org/ead/pub/012/012_0.pdf).
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Ekonomik faaliyetlere ve giiven ortamina iligkin yakin zamanda
aciklanan gostergeler cogunlukla bolgedeki canlanmanin tahmin edilenden
diisiik diizeyde olacagina isaret etmektedir. Halen bankacilik kriziyle ugrasan
Japonya ise, bilyiime sorununu asmaya ¢alisirken kamu borglarinin yiiksekligi
agisindan diinyanin bir numarali iilkesi durumundadir. Siiregelen deflasyon
iilkenin bor¢ yiikiinii reel anlamda biiylitmektedir. Japonya’nin kamu
borg¢larinin GSMH’ya orani halen yiizde 180’lerde ve bu oranin 2005 yilinda
ylizde 200’leri gegecegi tahmin edilmektedir. Japonya’da liderlik sorununun
yaninda sirketlerin bilango problemleri ve borglarim geri 6demedeki aksakliklar
¢cOziimii giiclestirmektedir. Hisse senedi piyasasinda fiyatlarin yil basindan bu
yana hizla gerilemeye devam etmesi ve gayrimenkul fiyatlarinin diismesi
nedeniyle olusan olumsuz servet etkisi Ozellikle banka bilangolarinda baski
yaratmaktadir DYSY ile ilgili kapsamli istatistikler yayimlayan Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitiinin (UNCTAD) agikladig1 bir 6n rapora
gore, -2000 yilinda 1,5 trilyon dolar, 2001 yilinda 735 milyar dolar olan-
diinyadaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 2002 yilinda bir 6nceki yila
gore yiizde 27 oraninda azalarak toplam 534 milyar dolara inmesi
beklenmektedir’>. Hal boyle iken dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinmn
online yeni engeller getirmek miktar olarak diisen yabanci sermaye
yatirimlarinin farkli bolgelere kaymasina yol agabilecektir.

Tiim bu gelismeler ¢ergevesinde gliniimiizde dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarinin hala gelismis iilkelere kaydigini, gelismekte olan iilkelerden ise
ozellikle belirli bir grubunun tercih edildigini belirtmek gerekmektedir.
Asagidaki tablo da bunu ortaya koymaktadir. Gegis siirecindeki ekonomilerinin
doniisiim siireclerini tamamlayabilmeleri i¢in daha ¢ok yapilmasi gerekenler
vardir.

Tablo-7: Diinyada DYY Akimlarinin (inflows) Bolgesel Dagilimi

1989-94 1995 1997 1999 2000 2001
Toplam 200 331 478 1.075 1.491 735
(Milyar Dolar) (Yillik Ort.)
Gelismis Ulkeler % 68 % 61 % 57 % 77 % 82 %68
Gelismekte Olan % 32 % 39 % 43 % 23 % 18 %32
Ulkeler

Kaynak: Ozgiir CALISKAN, “Diinya Yatirrm Raporu-2002 Cercevesinde Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Uzerine
Degerlendirmeler”,(http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/OCAK?2003/d%C3%BCnya.ht
m) 12.05.2003

32 CALISKAN,a.g.m.
124



SONUC

Gegis ekonomileri olarak adlandirilan ve son donemde yabanci sermaye
yatirimlari agisindan bir ilgi odag: olan iilkeler, gelisimlerini ve doniigiimlerini
saglayacak kaynaklara ve 6zellikle de dis kaynaklara ihtiyag duymaktadirlar. Bu
tiir ekonomiler 6zellikle dig kaynakli yatirnmlar tegvik edici diizenlemelerle bu
tir yatirimlarin iilke i¢ine girmesini amaglamaktadirlar. Bu amagla glimriik
mevzuatlarindan baslayarak dogrudan yabanci sermayeyi tesvik mevzuatlarina
kadar bir dizi diizenlemelere gitmektedirler. Bununla birlikte bu tiir
uygulamalarin gegis ekonomilerinin genelinde tam olarak uygulanabildigini
belirtmemiz pek miimkiin degildir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart sadece bu iilkelerin kaynak
ihtiyacin1  karsilamamakta, ayni zamanda bu iilkelerin serbest piyasa
ekonomisine  gegis  siirecini  de  hizlandiran bir unsur  olarak
degerlendirilmektedir.  Piyasa ekonomisine gec¢is yoniinde yeniden
yapilandirmaya gidilirken selektif koruma politika uygulamalarinin devamindan
yana olmak piyasa ekonomisi mantigiyla bagdasmamaktadir.

Gegcis ekonomisi iilkelerini genel olarak degerlendirdigimizde Merkezi
ve Orta Avrupa llkelerinin sahip olduklari konum ve reform siirecinde daha
basarili olmalar1 sebebiyle, bagimsiz devletler toplulugu iilkelerine gore daha
basarili olduklarimi ifade edebiliriz. Son donemlerde gelismis iilkelerde diisiis
gosteren  dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gegis ekonomisi olarak
adlandirilan iilkelerde artis siirecine devam etmektedir. Bu iilkelerin ciddi bir
pazar oluglar ve yatirimlar1 ¢ekebilmek i¢in getirilen kolayliklar bu yatirimlarin
devamliligini saglamaktadir.

Gegis ekonomileri igerisinde yer alan ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina hala bir somiirii aractyymis gibi bakan yaklasimlarin bir an 6nce
degistirilmesi saglanmalidir. Eger yabanci sermayenin yatirim yapmasini
saglayacak oOnlemler alinmaz ise bu sermaye, farklt bolge ve iilkelere
kacgabilecektir. Bu sebeplerle gecis iilkelerindeki dogrudan yatirnmlar tesvik
edilmeli ve Oniindeki engeller kaldirilmalidir. Bdylelikle gelen firmalar
araciligryla milli ekonominin biiylimesi, bu firmalarin bilgi ve birikimlerinden
faydalanmak, piyasa ekonomisinin olmazsa olmaz kosulu olan rekabet
kosullarmma uyum saglamak, ekonomiye saglam kaynaklarla destek saglamak
miimkiin olacaktir.Ulkelerin yatirim miktarini arttirmak igin borglanmaya olan
ihtiyacinm1 azaltacaktir. Daha bu ve buna benzer bir¢ok fayda siralanabilir.
Onemli olan bu iilkelerin istikrarli bir sekilde ve bu gerceklerin farkinda olarak
politikalarin1 siirdlirmeleridir.
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