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Dogfudan Yabanci Yatirimlar ile
Ulkenin Kalkinmishg ve Krizler Arasindaki Iligki

Metin Kamil ERCAN*

In this article causes of financial crisis are firstly explained in brief, secondly recent trends
in Direct Foreign Investment inflows and outflows to and from OECD countries and also
between developed and developing countries are analyzed. After that, the macroeconomic
impact of Direct Forcign Investment on host country cconomies is discussed by analyzing
China and the cffects of Direct Foreign Investment on that country's cconomic growth,
domestic investment, employment creation, cxports and forcign tradc balance. Finally under

these topics arc analyzed Turkey's portfolio investments and Direct Foreign Investments
structure.

GIRIS

Bu ¢aligmada gelismekte olan iilkelerde yaganan finansal krizlerin genel olarak
¢ikig nedenleri ve siireci belirlenmekte, Dogrudan Yabanci Yatirim (Direct Foreign
Investment)'larin  kalkinmig ve kalkinmaktaki tlkelerdeki durumunun finansal
analizi yapilarak bu yatirimlarin iilkenin ekonomik biiylime, yerli yatinimlar, iggiici,

ihracat ve lilke ticareti tizerindeki makroekonomik etkileri incelenmekte,
Tiirkiye'nin yabanct sermaye profili analiz edilmektedir.

1. FINANSAL KRiZLERIN OLUSUM NEDENLERI

Giiniimiizde agirlik kazanan IMF'nin goriisi, eger bir iilke kendi ¢abalan ve i¢
dengeleri ile krizden g¢ikamiyor, ancak dis miidahalelerle krizi atlatabiliyorsa, bu
iilke yeniden kriz yasayabilir ve verilen krediler de boga gitmis olur seklindedir.
Ayni dogrultuda IMF flizerinde etkili olan ABD'nin yogunluk kazanan goriigi de;
krizdeki tilkelere verilen IMF kredisinin ahlaki ¢kiintilye neden oldugu ve krizi
¢ikaran tilkenin krizin bedelini de kendisinin Odemesi seklindedir. Bir iilkede
finansal krizi baghca: (Ayrica bknz. Bircan 2001;4..)

- Uygulanmakta olan déviz kuru politikas: ve dviz piyasalan,

- Piyasalardaki 6deme giicli yetersizlikleri, ve
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- Banka iflaslari, bagliklarinda degerlendirmek gereklidir.

Eger iilkede sabit kur sistemi uygulanmakta ise o ilkenin merkez bankasmnin
temel gorevlerinin baginda kuru sabit tutmak gelecektir. Merkez Bankas: bur. da kur
riskini yiiklenmekte ve genellikle piyasaya doviz vermektedir. Boylece doviz ucuz,
tilkenin parasi degerli olmakta, ihracat olumsuz etkilenmekte, 6demeler dengesi agik
vermektedir. Ulke, ag11 kapatmak icin devaliiasyon yapma baskistyla karsi karsiya
gelmektedir. Sabit kur politikasi uygulayan iilke, 6demeler dengesi agigim
kapatmak i¢in dis borglanmaya &zellikle kisa vadeli dis kaynaklara bag vurmak
zorunda kalmaktadir. Boylece, iilkedeki bankalarin agik pozisyonlan artmakta,
bankalar da déviz cinsinden olan borglarmi, doviz cinsinden kredi vererek kur
riskinden ka¢gma egilimine girmekte, kur riskini kredi kullanan igletmelere
yiiklemektedir. Devaliiasyon baskisi, kredi vadelerinin kisa olmasi, firmalann hangi
sartlarda olursa olsun borglarini yenileme ihtiyaglar1 ile borsada meydana
gelebilecek lizh deger dilsmeleri, faizlerin yitkselmesine, firmalarin ddeme giigligii
igerisine girmesine, bankalarin tedirginligine ve kredi vermekten ka¢inmasina neden
olacaktir. Ekonomideki daralma, batik kredilerdeki artma beraberinde banka
iflaslarini da getirecektir.

Finansal kriz yasayan tilkelerdeki ortak bir davranis da kriz Gncesi iyimser bir
hava ile birlikte dzellikle spekiilatif yatinmlarda biiyiik artislanin gézlenmesidir.
Iyimser ortamda fiyat1 yiikselen mallar kredilere teminat olmakta, daralma ile bu
mallarin likit degerleri diismekte, kredilerin geri doniigiine imkan vermemektedir.
Bankacilik sisteminin liberalize edildigi fakat bankacilik denetlemelerinin zayif ve
kanuni yaptinmlarinin olmadig1 veya kanun bogluklarinin oldugu iilkelerde banka
krizleri "hortumlama"(looting) nedeniyle ortaya ¢ikmakta olup banka yoneticileri
sadece yiiksek riskli projelere yatirim yapmakla kalmamakta ayrica batacagy garanti
olan projelere de yatirim yaparak bu projelerden kisisel ¢ikar saglamaktadirlar.
(Yilmaz 2001; 60)

Para politikasi ve enflasyonu diigiirme politikas: olarak faiz hari¢ tutuldugunda
uygulanabilecek; Para Miktari Cipasi, Doviz Kuru Cipasi ve Enflasyon Cipasi
hedeflemesi bulunmaktadir. Tiirkiye 1990'larin baginda Para Miktari Cipasini, 1994
ve 2000'li yillarda D6viz Kuru Cipasi hedeflemesini denemis ve basarisiz olmugtur.
Déviz Kuru Cipasi uygulamasindan sonra kriz yagayan Brezilya, Meksika, Tayland
gibi iilkeler arasma Tiirkiye de dahil olmustur. (Uygur 2001; ..) Tiirkiye de yaganan
son finansal krizlerde IMF'nin izledigi politika, sabit doviz kuri sistemini
uygulayarak yurt digina doviz g¢ikisim engellemek, siki para politikalan ile
harcamalar1 dolayisiyla talebi azaltmak olmustur. Tiirkiye de yabanci sermaye
giriglerinin biiyilk bolimii kisa vadeli banka kredileri ve portfoy yatirimlan
oldugundan, krizle birlikte bunlarin yurt digina kagiglar1 da biiyiik olmugtur. Déviz
kurunun ¢ipa olarak kullanildigy istikrar programlarinda sabit kurun hangi noktaya
kadar siirdiiriilecegi Onem kazanmakta olup, iilke yoneticileri igin sistemden
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vazgegilmesi prestij kaybi olarak goriilmektedir. Ulkeyi yénetenlerin sabit kur 1srari
biiyiik rezerv kayiplarina neden olmaktadir, Sabit doviz kurundan vazgegmede en
uygun nokta kaynak girisinin en fazla oldugu nokta olarak ifade edilmektedir.
(Uygur 2001; 21)

Geligmekte olan {lkelerde borg¢lanmalar, 6zellikle uzun vadeli borglanmalar
doviz cinsinden saglanabildiginden merkez bankasinin para politikasi, krizden
kurtulmada etkin olamamaktadir. Halbuki, geligmis tlkelerde vadelerin uzun olmasi,
borglanmalarin yerli para cinsi agulikli olmast merkez bankasmin agik piyasa
islemleri ile bor¢ vererek likiditeyi artirmasi kriz i¢in ¢6ziim olusturabilmektedir.
Ornegin, Amerika da biiyiik buhran sonucu 1933 de FED'in para arzini artirmast,
New York borsasinda 1987 de yasanan hizli diigiiste aym paralelde FED'in
miidahalesi ekonomik biiyiimeyi artumigtir. Tirkiye gibi yiiksek enflasyonun
seyrettigi gelismekte olan iilkelerde finansal krizlere karst alinacak Onlemlerin
baginda, kisa vadeli kaynak temininden uzun vadeli kaynak teminine gegisi
saglayacak ortami hazirlamak gelmektedir. Durum bdyle olunca Dogrudan Yabanci
" Yatinmlardaki artiglar biiyiik 6nem kazanmaktadir..

II. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR'IN FINANSAL ANALIZi

Yabanci yatinim, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kurulusglar tarafindan bir bagka
tilkeye tagmmasidir. Bir {ilke borsasinda iglem goren girketlerin hisselerinin bir diger
iilke veya iilkelerin kuruluslan tarafindan satin alinmasim ifade eden portfoy
yatirimlar disinda kalan ve bir veya birden fazla uluslar aras1 yatirnmcinin tamamina
sahip olarak veya yerli bir veya birkag firma ile ortaklik halinde gergeklestirdigi
yatinimlar, dogrudan yabanci yatirim olarak tanimlanmaktadir. (DPT 2000;1)

Cok uluslu girketlerin yatirnim stratejileri, Dogrudan Yabanci Yatirim konusuna
beraberinde dnemli anlayiglan da getirmigtir. Globallesme ile son yillarda firma
stratejilerinin énemli pargast olan Dogrudan Yabanci Yatirim bir firsat olmaktan
¢tkip zorunlu hale gelmistir. (Mandle 2001:26) OECD iilkelerinde Dogrudan
Yabanct Yatirimlarin yillar itibartyla durumu agagidaki gibidir. (OECD 2000;24)

G.U. LL.B.F. 2/2001

o]
(2]




G.U0. LI.B.F. 2/2001

o]

METIN KAMIL ERCAN

Tablo 1: 1996-1999 Yillan OECD Ulkelerinin Dogrudan Yabanci Yatirim
Akiglart (Milyon Dolar)

Sermaye Girisleri Sermaye Cikislari

1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999 1
Avusturalya 5171 | 7.510 | 6.502 4.441 5.927| 6.262| 2.466 | -3.192 ‘
Avusturya 4.429 2.656 | 4.902 2.952 1.935] 1948 | 29481 2.703
Belcika 14.061 | 12.093 | 22.724 | 15868 | 8.065| 7.273 1 28453 | 24.937 ‘
Kanada 9.407 | 11.470 | 16.499 | 24.268 | 12.879{ 22.054 | 26.775 | 17.362 '
Cek Cum. 1.428 1.300 | 2.540 4.877 153 25 175 197 .
Danimarka 776 2.801 6.722 7450 2518 4.210]| 3962 8.207 )
Finlandiya 1.109 2.116 | 12.141 3.024) 3.596) 52921 18.643 | 4.194
Fransa 21.942 | 23.174 | 28.955 | 37.416| 30.395] 35586 41.913 | 88.324
Almanya 6.577 | 11.092 | 21.271 | 52403 ] 50.841] 40.716] 91.183 | 98.853
Yunanistan 5.888 3.586 3.709 539 - - - 573
Macaristan 2.275 2.173 2.036 1.944 -3 431 481 249
Izlanda 82 149 112 90 62 51 99 - 70
Irlanda 1.888 1.676 | 3.904 5.422 - -| 8569 ] 18.326
Italya 3.535 3.698 2.611 5.019] 6.465| 10.619] 12.078 | 3.038
Japonya 228 3224 | 3.193 | 12378 | 23.424| 25.991 | 24.159 | 20.730
Kore 2.325 2.844 | 5.4l6 8798 | 4.670| 4.449| 4799 | 4.044
Meksika 9.185 | 12.830 { 11.311 | 11.568 - - - -
Hollanda 15.055 | 14.499 | 41.977 | 33.341] 31.230] 29.247] 51.365 | 45.540
Y. Zellanda 3.697 1.832 | 2.172 9891 -1.260{ -1.602 376 | 1.020
Norveg 3.201 3.786 | 3.882 6.579| 5918| 5.047| 2418 5.483
Polonya 4.498 4908 | 6.365 6.471 53 45 316 123
Portekiz 1.368 2278 | 2.802 570 376 | 16681 2.901| 2679
Ispanya 6.820 6.387 | 11.797 9.357| 5.590| 12.547 ] 18.935 | 35421
Isvec 5.076 § 10968 | 19.569 | 59.102| 4.674{ 12.648 | 24.376 | 18951
Isvicre 3.078 6.642 | 7.499 3412 16.150f 17.747 | 16.631 | 17.910
Tirkiye 722 805 940 783 110 251 367 645
Ingiltere 26.084 | 33.245 | 64.388 | 82.176| 34.125| 61.620 [119.463 |199.275
Amerika 88.977 1109.264 1193.375 1282.507 | 92.694|109.955 1132.829 |152.152
Toplam 248.882 | 299.004 [509.213 | 683.744 | 340.977 | 414.079 | 636.480 |767.814

Kaynak: OECD 2000, International Direct Investment Database
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OECD iilkelerinin 1999 yili Dogrudan Yabanci Yatirim girisleri toplami1 yaklagik
684 Milyar, ¢ikislari da 768 Milyar dolar olarak goriilmektedir. 1999 yili
rakamlarina bakildifinda ABD tek basgina sermaye giriglerinde %41'lik, ¢ikislarinda
da yaklagik %20'lik bir paya sahiptir. 1996, 1997 yillarinda ABD'nin Dogrudan
Yabanci Yatirum giris ve ¢ikig rakamlar birbirine yakinken 1998 yilinda net olarak
61 Milyar dolar ve 1999 yilinda da net 130 milyar dolarlik sermaye girisi
saglamigtir. Amerika'ya dogrudan yabanci sermaye giriginin bilytik kismi basta 1/3'i
Ingiltere olmak {izere, Almanya ve Hollanda' dan olmustur.

Ingiltere'nin 1999 yih rakamlarinda girisler, OECD toplam igerisinde %12'lik
paya sahip iken, sermaye ihracinda %26'lik paya sahiptir. Ingiltere'den net gikiglar
sirastyla 1997 yilinda 28 milyar dolar, 1998 yilinda 55 milyar dolar ve 1999 yilinda
da 117 milyar dolar olmugtur. 1999 yilinda Amerika en bilyiik dogrudan yabanci
sermaye ithalcisi iken Ingiltere'de en biiyiik dogrudan yabanci sermaye ihrag eden
konumundadir.

Japonya'nin sermaye ¢ikislan giderek azalirken, sermaye girislerinde ¢ok hizli
artiy gdzlenmektedir. Ornegin, Japonya'nin dogrudan yabanc1 yatirim girisleri 1998
den 1999'a 3 milyar dolardan 12 milyar dolara artarak dort katina ¢ikmmgtir. Bunda
Renault'un Japonya'da Nissan hisse senetlerinin biliyiik bir kismin: satin almasimin
biiylik etkisi olmugtur. Dogrudan Yabanci Yatirim rakamlarnin arkasimndaki en
onemli faktor kitalararas: girket birlesme ve satin almalar1 olmaktadir. Almanya'da
da 1998'den 1999'a Dogrudan Yabanci Yatiim ¢ikiglart %8 artig gdsterirken,
girislerdeki artis %150'lere ulagnustir. Tablo 1'de Isveg, Meksika, Kore, Polonya,
Norveg, Cek Cumbhuriyeti ve Macaristan'm da yogun Dogrudan Yabanci Yatirim
girisi sagladiklar: goriilmektedir.

OECD iilkelerinin 1990-1999 donemi on yillik Dogrudan Yabanci Yatirimlarinin
kiimiilatif tutarlarina bakildiginda agagidaki tablo ortaya ¢ikmaktadir. (OECD
2000;29)
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‘;j Tablo 2: OECD Ulkeleri 1990-1999 Toplam Dogrudan Yabanct Yatirimlan 1
=  (Milyon Dolar) _ :
3 4
o 1
GIRISLER CIKISLAR NET CIKISLAR j
86 ABD 927.378 | ABD 876.705 | Almanya _ 1305.988 b
| Ingiltere 319.726 | Ingiltere 566.400 | Ingiltere 246.674 {
Fransa 215.804 | Almanya 422.455 | Japonya 222.720 i
Hollanda 159.523 | Fransa 347.839 | Fransa 132.035 :
isveg 127.633 | Hollanda 250.860 | Hollanda 91.337 ‘
Belgika-Liiksen. | 123.206 | Japonya 248.729 | isvicre 84.506 1
Almanya 116.467 | Kanada 120.113 | itaya 33.451 .
Kanada 99,000 | isvicre 119.187 | Kanada 21.113 1
[spanya 97.780 | Belcika-Liiksen. | 109.350 | Finlandiya 17.919 j
Meksika 81.570 | isvee 102.114 | irlanda 9.444
Avusturalya 58.910 | Ispanya 93.236 | Kore 4.366 ;
italya 37.697 | ltalya 71.148 | Norveg 1.460
{svigre 34.680 | Finlandiya 40.760 | Danimarka 782 !
Danimarka 32.176 | Danimarka 32.958 | fzlanda -96 ‘
Polonya 30.616 | Kore 29.018 | Avusturya -2.929 ;
Yunanistan 26.942 | Norveg 28.131 | ispanya -4.544 Q
Norveg 26.670 | irlanda 26.895 | Tirkiye -6.029 :
Japonya 26.008 | Avustralya 26.596 | Portekiz -7.038 ‘
Kore 24.653 | Avusturya 18.155 | Belgika-Litksenb. [-13.856
Finlandiya 22.841 | Portekiz - 10.463 | Cek Cumbhuriyeti |-14.404
Avusturya 21.084 | Yeni Zellanda 5.135 [ Yeni Zellanda - [-15.620
Yeni Zellanda 20.754 | Tirkive 2.087 | Macaristan -18.357
Macaristan 19.618 | Macaristan 1.261 | Isveg -25.519
Portekiz 17.501 Cek Cumhuriyeti 828 | Yunanistan ~ ]-26.369
Iskocya 17.451 | Polonya 639 | Polonya -29.977
Cek Cumburiyeti - 15.233 | Yunanistan 573 | Avustralya -32.314
Tiirkiye 8.116 | Izlanda 380 [ ABD -50.673
{zlanda 476 | Meksika Na | Meksika -81.570
TOPLAM OECD |2.709.512 TOPLAM OECD | 3.552.013 | TOPLAM OECD |842.501

Kaynak: OECD 2000, International Direct Investment Database

Tabloda OECD iilkelerinden on yilda 2.7 Trilyon dolar girise karsilik 3.5
Trilyon dolar ¢ikigin oldufu gdériilmektedir. Bu on yillik dénemde OECD
tilkelerinin, OECD dis1 iilkelere dogrudan yabanci yatinmlar kanaliyla kaynak
aktarimi toplam 842 milyar dolar olmugtur. Tablo, Dogrudan Yabanci Yatinm
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giriglerinin ve ¢ikiglarinin ilk {i¢ sirasinda yer alan iilkelerin, toplamlarin %50'den
fazlasina sahip olduklarin1 da géstermektedir. Bu on yillik dénemde, Dogrudan
Yabanci Sermaye girisinde ilk sekizde yer alan iilkelerin aym zamanda ¢ikislarda da
ilk on igerisinde yer aldiklan goriilmektedir. Bu durum Dogrudan Yabanci
Yatirimlarin ¢ok biiylik bir kismunin karsihikl olarak geligmis iilkeler arasinda
seyrettigini gostermektedir. 1990-1999 dénemini igeren bu siirede net tutar olarak en
biiyiik sermaye ihra¢ eden ilkelerin sirasiyla 306 milyar dolarla Almanya, 247
milyar dolarla Ingiltere ve 222 milyar dolarla Japonya oldugu; aym bigimde net
olarak en bilyiikk sermaye ithal eden lilkelerin de 82 milyar dolarla Meksika, 51
milyar dolarla Amerika Birlegik Devletleri ve 32 milyar dolarla Avustralya oldugu
gozlenmektedir. Turkiye bu donemde 8 milyar dolarhik girig ve 2 milyar dolarhik
¢ikis toplamu ile net Dogrudan Yabanci Yatirim olarak 6 milyar dolar sermaye girisi
saglamistir.

III. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN MAKROEKONOMIK
ETKILERI

Dogrudan Yabanci Yatirimlarin yatinm yapilan iilkenin ekonomisi iizerinde
mikro ve makro bazda etkilerinin olacagi kagmilamaz bir gercektir. Dogrudan
Yabanci Yatirimlardan mikro bazda, teknoloji transferiyle beraber yerel firmalar ve
Ortak Grigsim (Joint Venture)'lerin teknik ve yonetim etkinlik ve becerilerinin
degisimi, iggilerin egitimi v.b.; makro bazda da ekonomik biiylime, i¢ yatirimlar,
isglcti, ihracat ithalat gibi reel degiskenler ile faiz oranlari, doviz kurlan, enflasyon,
odemeler dengesi gibi finansal degiskenler etkilenebilecektir. '

Bu ¢alismada Dogrudan Yabanci Yatirimlarin makroekonomik etkileri temel
olarak Cin Ornegi izerinden agiklanmaya caligilmaktadir.(Sun,1998;675-..) Cin
hiikiimetinin 1978 de serbest piyasa ekonomisine yénelik reformlar: neticesinde,
1978-1996 ddneminde ortalama yillik %9.8 biiylime yakalanmigtir. Bu dénemde
yaklasik 205 milyar dolarlik Dogrudan Yabanc: Yatirim girisi saglanmistir. Bu bolge
ekonomilerinde 1998 deki yavaglama ile OECD iilkelerinden net sermaye girisi
1997 yilinda 4.1 milyar dolar iken 1998'de eksi 1.1 milyar dolar olmustur.(OECD
2000;33) flgili dénemde, Cin'in finansal piyasalan yabanci yatirimlara neredeyse
tamamen kapali olmasina, Cin parasinin konvertibil olmamasina, kurlarin ve faiz
oranlarinin devlet kontroliine sikica baglt olmasma ragmen, Dogrudan Yabanci

Yatirimlarin ilkenin reel makroekonomik degiskenleri {izerinde biiyiik etkisi
olmustur.

a, Dogrudan Yabanci Yatirimlarm Ekonomik Biiyiimeye Etkisi;

Dogrudan yabanci sermaye girisi iilkedeki yatirimlar i¢in gerekli finansal kaynak
diizeyini artinp doviz yoklugu ve tasarruf yetersizligi gibi kallkinmanin dniindeki
darbogazlari azaltmakta ve bu baskilardaki rahatlama ile Dogrudan Yabanci
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Yatimmlar iilkede sermaye olusumunun genislemesine ve ekonomik biiylimeye
yardime1 olmaktadir. Yatirim yapan iilkeden yeni teknolojilerin transferiyle, yonetim
becerileri ve pazarlamada uzmanlik, yerli iilkedeki {iretim etkinligini ve iiretim
faktorlerinin verimliligini artirmaktadir. Dogrudan Yabanc: Yatirimlar, dlgiilmesi

8  zor olmasina ragmen iilkedeki yerli firmalarin teknik etkinliklerini de artirict role
sahip bulunmaktadir. Bu tiir yatinmlar ayni zamanda yerli sektorlerin girdi ve ara
mallar teminini saglayarak endiistrilesmesini, dolayisiyla yerli yatirimlarin
artmasini, ¢ikt1 ve iggiicii artisim hizlandirici bigimde etkilemektedir. Haishun Sun,
World Economy-Temmuz 1998 sayisindaki Cin ile ilgili deneysel ¢aligmasinda
Dogrudan Yabanci Yatirimin ekonomik biiyiimedeki etkisini 6lgmek i¢in, klasik
retim fonksiyon teorisini, agagidaki gibi ifade etmektedir.

GDP = f (DK, DFI, FK, L) Burada; DK yerli sermaye ile finanse edilmis sabit
sermaye yatirimlari, DFI Dogrudan Yabanci Yatirum, FK Yabanci sermaye girisi
(Dogrudan Yabanci Sermayenin diginda kalan) ve L isgiiciinii ifade etmektedir.

G.U. LI.B.F. 2/2001

Gayrisafi Milli Gelir, yerli yatirim, yabanct yatirim ve iggiicii fonksiyonu olarak
ve tiim ekonomik veriler 1983 sabit fiyatlan ile ifade edildiginde, yerli yatirimlarin
(domestic investment) ekonomik biiyiimenin temel belirleyicisi oldugu, yerli
yatinmlardaki yiizde birlik artigin milli gelirde yiizde yarimlik bir artig meydana
getirdigi goriilmiigtiir. 1983-1995 doneminde yerli sermaye ile finanse edilmis sabit
sermaye yatirumlari ortalama yillik %16.1'lik artig, bu da milli gelirde y1llik ortalama
%38.1'lik artig demektir. Dogrudan Yabanci Yatirimlar'da da %1'lik artig, milli gelirde
%0.05'lik artis meydana getirmektedir. Bu donemde Dogrudan Yabanci Yatirimlarda
ortalama yillik %41.65 artis gergeklestiinden (41.65 x 0.05) bunun sonucu milli
gelirdeki biiylimenin %2.1'i dogrudan yabanct yatirimlardan gelmektedir. Dogrudan
Yabanci Yatimin diginda kalan yabanci sermayenin de ekonomik biiylimede pozitif
etkisinin oldugu goriilmiistiir. Cin'de bu dénemde isgiiciindeki yiizde birlik artig da
milli gelirde %0.3'lik artis meydana getirmisgtir.

b. Dogrudan Yabac1 Yatirimlarmm Yerli Yatirimlar Uzerindeki Etkisi;

Dogrudan Yabanci Yatirimlar, yatinm yapilan iilke ekonomisini farkl
dogrultularda etkilemektedir. Bu tiir yatirimlar yeni yatirim firsatlarimi da
beraberinde  getirerek  yerli firmalann  yatinim  yapma  konusunda
cesaretlendirmektedir. Cin'de yabanci yatirimer firmalar 80'H yillarin ortasinda
endiistri faaliyetlerinde 6nemli konuma gelmiglerdir. 1995 yilinda 49 559 yabanci
yatinmet, endiistri sektdriinde faaliyet gostermistir. Yabanc firmalarin iiretimlerinin
endiistri briit ¢ikt1 degeri (Gross Output Value of Industry) 1988 de 15.6 milyar yuan
iken, 1995 de 913.8 milyar yuana, briit ¢ikt1 degeri icerisindeki pay da %0.9'dan
%11.9'a ¢ikmagtir. Devlet igletmelerinin, briit ¢ikt1 degeri icerisindeki pay1 1988'de
%56.8 iken 1995'de %34'e inmigtir. Yukarida ifade edilen degiskenler ile yerli
sermaye ile finanse edilmis sabit sermaye yatirimlarmimn fonksiyonu asagidaki gibi
ifade edilecek olursa; DK = f (YPC, DFI, FK) Burada; YPC kisi bagina milli geliri
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gostermektedir. Bu analizin sonucu kigi bagina milli gelirin, yerli sermaye ile finanse
edilmis sabit sermaye yatirimlarmin temel belirleyicisi oldugunu gostermektedir.
Kisi basina gelirdeki %1'lik artig yurt igi yerli yatirimlarda %0.8'lik biiytime
yaratmaktadir. Ayni sekilde Dogrudan Yabanc: Yatirimlar da ki %1'lik bir artigin da
yerli yatiimlarda %0.12'lik artisa yol a¢tig1 hesaplanmistir. Bu dénemde, Dogrudan
Yabanci Yatinmlar da ortalama yillik artigin %41.65 oldugu dikkate alindifinda
(41.65 x 0.12) yerli yatinmlarin artisinda %5'lik paya sahip oldugu gorillmektedir.

Ayrica, Dogrudan Yabanci Sermaye ile hava alanlari, limanlar, enerji santralleri,
otoyollar ve telekominikasyon v.b.gibi altyapt yatinmlarnin yapilmasi, yerli
firmalarin yatinim olanaklarini artirmaktadir. Cin de 1981 de %3.8 olan toplam sabit
sermaye yatirimlari igerisindeki yabanci sermayenin payr 1996 da %11.7'ye
gikmustr.

c. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Isgiicii Yaratma Uzerindeki Etkisi;

Geligmekte olan lilkelerin dncelikli sorunlarinin baginda gelen yiiksek orandaki
igsizlik konusunda Dogrudan Yabanci Yatirimlar biiyiik bir problem ¢6ziicii olarak
gorev yapmaktadir. Yerli iilkelerin, Dogrudan Yabanci Yatirimlardan olan 6nemli
beklentilerden birisi igsizlige olumlu katki vermesidir. 1995 yilinda yabanci
kuruluglarda ¢aligan Cinli sayis1 10 milyonun {izerinde olup bunun da yaklagik 9
milyonu endiistri sektdriinde yer alinistir ki bu da sektérde toplam c¢aliganlar
icerisinde %6.2'lik pay1 gdstermektedir. 1995 yilinda yabanci firmalarin ige aldid
eleman sayist 1 350 000 olup bu da ise alinanlarin %21'ine karsilik gelmektedir.

Dogrudan Yabanci Yatirimlarin bagka bir olumlu yam da, isgilerin ortalama
Ucretlerinde yarattign artistir.(Das 1999; 86..ve Honson 1995;150..) Yabanci
firmalarin verdigi ortalama iicret, devletin verdigi iicret ortalamasindan 1995 yilinda
%43.3 daha fazla olmustur(Ornegin, Yabanci firma ortalama yillik {icreti 8 058
Yuandir). Bu tiir yatinimlarin bir bagka etkisi de iggiicii verimliliinin artmasi ile
birlikte isgiicliniin geleneksel sektorlerden (tarim gibi), endiistri ve hizmet
sektorlerine kaymasini saglamasidir.

d. Dogrudan Yabaci Yatirnmlarin ihracat ve Dis Ticaret Dengesi Uzerindeki
Etkisi;

Ozellikle ihracata yénelik Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve bu yatirimlarla
birlikte gelen yeni teknolojiler ile ileri iiretim teknikleri iilkenin verimliligi ve
rekabet iistiinliiklerini artirmaktadir. Bu yatirimlarla gergeklesen, yabanci firmalarin
urettikleri ve daha 6nce ithal edilen iiriinler, i¢ piyasadan karsilanabilir olmaktadir.
Bu da iilkede doviz tasarrufunun yapilmis olmasit demektir. Cin, 1976 - 1996
déneminde ihracatinda ortalama yillik %16.4 biiyiime gergeklestirmis, ihracat
rakamii 330 milyon dolardan 61.5 milyar dolara ¢ikartmistir. Bunun igerisinde
yabanci firmalar ¢ok biiylk rol oynamigtir. 1983-1996 déneminde yabanci
yatinmcilann ihracati ortalama yillik %49.5 artarken, toplam ihracat igerisinde
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1981'de %3.3 olan yabancilarn pay1 1996'da %40.7'e qikmustir. Ozellikle, iscilik
licretine hassas mallarda Cin diinya pazarlarinda biiyiik ihracatgi olmus, bunun
yaninda biiyiik sermaye ve ileri teknoloji gerektiren {iriinlerde de ihracat hacmini
hizla artirmistir. Dogrudan Yabanci Yatirimlar iilke ihracatini artirirken ithalat
lizerinde de etkili olmustur. Yabanci yatirimecilar makine, ekipman gibi yatirum
mallarim genelde ithal etmislerdir. Omegin, 1993 ithalat rakaminin yaklagik %401
yabanct firmalarin yatirim mallan ithalatindan olugmaktadir.

Ikinci olarak, hammadde, yedek parga ve diger ara mallarin ithalati ve bu
firmalarin ithal mal kullanmadaki hassasiyetleri dig ticaret agiklarina neden
olmaktadir. Ticaret agif1 iilkeyi iki sekilde etkilemektedir. Ilki Keynes'in gelir
teorisine gore ticaret agiklari, ithal eden iilke igin toplam talepte olan net kagaBi
ifade etmekte olup bu da ilke biiylimesini olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan
eger yabanci yatirimer firmalarin driinleri ithal iriinlerin yerini tutuyorsa bu
durumda da iilke d6viz tasarrufunda bulunarak kazang elde edecektir.

Ugiincii olarak, ¢okuluslu firmalarin transfer fiyatlarmdaki oynamalarla suni
ticaret agiklart yaratmalaridir. Dig ticareti genelde ¢okuluslu firmalar  kontrol
etmektedir.(Marjit 1999;625..) Dogrudan Yabanct Yatirim yapan g¢ok uluslu
firmalar, ihra¢ edilen malin fiyati diigiik degerleyerek ve ithal edilen malin fiyatim
da asin1 degerleyerek, ticari borglarmi yiiksek tutup global olarak karliligim
artirabilmektedirler.

Tiim bu degerlendirmelerle birlikte Dogrudan Yabanci Yatirimlar Cinin ticaret
hacmini olumlu etkilemistir. Oyle ki, transfer fiyatlan ve ithalattaki oransizliklarin
neden oldugu ticari agiklanin Cin ekonomisini olumsuz etkilemesine ragmen,
yabanci firmalarin ticari agiklarinin ekonomideki net etkisi toplam ticaret dengesini
etkileyen genel ekonomik faktérlere bagh olmustur.

IV. TURKIYE'NIN YABANCI SERMAYE PROFiLi

Tirkiye 1954 yilinda Yabanci Sermaye Kanunu'nu ile baglayan ve 1980'li
yillardaki diizenlemeleri ile yabanci sermaye konusunda en liberal mevzuata sahip
tilkelerden biri durumundadir. Yirirliikteki mevzuata gére, yabanci yatirimetilarn,
ortaklik payina ait bir kisitlamalar1 bulunmamakta, Tiirk yatirimcilar ile ayni haklara
sahip bulunmakta, getirdikleri ddvizleri doviz tevdiat hesaplarinda tutabilmekte,
kazanglar1 serbestce disariya transfer edilebilmekte, istedifi yabanci personeli
istihdam edebilmekte ve dig kredi anlagmalarini serbestge yapabilmektedir.

Tiirkiye'nin net Dogrudan Yabanci Yatirimlan ile yabancilarin net portféy
yatimmlarinin grafik iizerindeki durumu incelendiginde portfoy yatinmiarinin gok
esnek hareket etmesine karsilik, dogrudan yabanci yatirimlarin daha istikrarh
seyrettigi goriillmektedir. '
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Grafik 1: Yillara Gére Sermaye Hareketleri
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Portfdy yatinmlarinda sermayenin kriz donemlerinde iilkeyi terk etme egilimi
Grafik-1'de goriilmektedir. Portféy yatinmlan iilke ekonomisinde yasanan
krizlerden akigkanlhg: sayesinde ¢ok kisa bir siirede gikig yapabilmektedir. Asagida
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda yabanci yatirimcilara ait hisse senedi
saklama bakiyelerinin seyrine ait grafikte bu durumu dogrulamaktadur.

Grafik 2: Yillar ve Aylar Itibariyle IMKB'de Yabanci Yatiimeilara Ait Hisse
Senedi Saklama Bakiyeleri (Kaynak: TCMB)
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Grafik-2, IMKB'de 1998 ve 2000 yillarinda yabanci yatinmeilarin gok biiyiik
tutarlarda portfoylerini azalttiklarini gstermektedir.

ABD tarafindan 1994 yilinda 2000'li yillar igin gelistirilen "Yiikselen 10 Biiyiik
Pazar" stratejisinde Tiirkiye, Cin'den sonra ikinci sirada yer almaktadir. Bu stratejiye
gore Tirkiye'nin 1998 yilinda 45 milyar dolar yatirim ¢eken Cin'in gerisinde, 29
milyar dolar ¢eken Brezilyanin dniinde olmas: gerekmektedir. Yani, Tiirkiye'nin
yilda 30 ila 50 milyar dolar arasinda bir rakami yabanci yatirim olarak gekmesi
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gerekmektedir. (DPT 2000; 16) 2000 yilinda Dogrudan Yabanct Yatirim girisi ‘
rakaminin onceki yila gore ylizde yiiziin fizerinde artig gostererek 1.7 milyar dolar
olmas: kesinlikle yeterli olmamaktadir. Yabanci yatirime: ozellikle sabit sermaye
yatinmi yapmakta ise iilkedeki tesvik sistemini ve yasal diizenlemeleri yeterli
2 bulmamakta, makroekonomik ve siyasi istikran siirekli kilacak yapisal reformlarin :
uygulanmakta oldugunu gérmek istemektedir. ‘
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Dogrudan Yabanci Yatirim ile iilkenin kalkinmigligi ve yaganan krizler arasinda
iligki kurulmasi1 miimkiindiir. Tiirkiye'de faaliyet gésteren yabanci firmalarin
neredeyse tamamina yakmin (%90-%95) yenileme ve genisleme yatirimlarinin
olusturdugu Dogrudan Yabanci Yatinm tutari ve profili yetersizdir. Birlesmis
Milletler ve pek ¢ok orgiit tarafindan "Kalkinmanin Motoru" olarak kabul edilen ve
uygulamada da sonuglar test edilen Dogrudan Yabanci Yatirim konusuna gerekli
onem verilmelidir. Yabanci sermaye girigi i¢in gerekli siyasi istikrar ve giiven ortami
saglanarak 2002 yilinda en az 10 milyar dolarlik sermaye girisi hedeflenmelidir.
Takip eden birkag yil igerisinde de bu hedefin 30 milyar dolar diizeyine ulagmasi
hedeflenerek lilkenin ger¢ek potansiyeli yakalanmalidir.
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