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OZET

Bu calismamin amact kiiresel rekabet giicii olusturmada yabanct
sermaye akimlarimn roliinii  belirlemektir. Son yularda tim diinyada
ortalama olarak hizli bir biiyiimenin yasandigi ve bu hizli biiyiimede bast Cin
ve diger bazi gelismekte olan iilkelerin cektikleri goriilmektedir. Yine son
yvullardaki uluslararasi sermaye akimlari incelendiginde de onemli artiglarin
oldugu gozden kagmamaktadir. Kuskusuz ekonomik biiyiimeye iliskin pek ¢cok
degiskenden soz edilebilir. Ancak bu hizli biiyiimede yabanci sermaye
akimlarimn  da onemli bir roliiniin  oldugu  diisiiniilmektedir. Iste bu
calismada, uluslararasi sermayenin oynadigi roliin biiyiikliigii ve kiiresel
rekabet giicii iizerindeki etkileri ele alinarak incelenmeye ¢alisilmaktadir.

ABSTRACT

The aim of the study is to determine the role of foreign direct
investment in the formation of global competitiveness. In recent years, it is
seen that the world has experienced a fast growth on average and China and
the other developing countries have taken the lead. Again an important
increase in the international capital flows can not be disregarded when
analyzed. Undoubtedly a lot of variables can be counted about economic
growth. On the other hand it is thought that foreign capital flows have
important role in this fast growth. Hence, in this study, the size of the role
that international capital plays and its effects on global competitiveness are
tried to be analyzed.

Uluslararast Dogrudan Yatirimlar, Kiiresel Rekabet Giicii, Ekonomik
Biiylime
International Direct Investments, Global Competitiveness, Economic Growth

*

Siileyman Demirel Universitesi, {IBF, iktisat Boliimii Ogretim Uyesi.



KARABICAK 2009

GiRis

Gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi sermaye akimlari,
kiiresellesme siirecinin gelisimine paralel olarak yeniden sekillenmekte ve
hizla degismektedir. Bu gelisim ve degisim hem finansal hem de reel
piyasalarda gozlenmektedir. Bu etkilesimin boyutu yabanci sermayenin
biiytikligiine, vade yapisina, sagladig1 yatirim olanaklarinin dogrudan ya da
dolayli olusuna gore 6nemli farkliliklar gosterebilmektedir. Hatta yiiksek reel
faiz ve diisiik kur politikalarinin etkiledigi piyasalarda ortaya ¢ikan sicak para
akimlarinin  olduk¢a riskli oldugu ve sicak paraya bir simirlama
getirilmediginde ekonomik krizlerin asla giindemden diismeyecegi de
tizerinde ¢ok tartigilan konulardan birisi olmaktadir. Ulusal paranin devletce
kontrolii, son donemde varligimi giderek artiran kiiresellesmenin de etkisiyle
bir hayli giiclesmistir. Ustelik kiiresellesme olgusu, devletlerin ekonomiye
miidahale istegini giderek simirlamaktadir. Ulus devletlerin ortak bir amag
olusturup birlikte hareket etmesi de sorunu ¢ézmede yeterli gelmemektedir.
Finansal piyasalarda yasanan bu asir1 hareketlilik, hem reel hem de parasal
ekonomiler iizerinde, 6nemli risk ve belirsizliklerin nedeni olabilmektedir'.

Yabanci sermaye akimlarimin kiiresel rekabet giiciine etkileri,
ilkelerin ekonomik potansiyeline, ulusal ve uluslararasi pazarlarda yenilik
yaratma, gelismis teknolojilere uyum saglama, yeni piyasalar olusturabilme
yeteneklerine ve yasal-kurumsal alt yapilarinin giicliiliigine bagli olarak
degisebilmektedir. Para akimlarinin dogru sektor ve bolgelere yonelmesinde,
uygulanan ekonomik politikalarin ¢ok onemli rolii bulunmaktadir. Ancak bu
politikalarin basariya ulagmasinda siyasal, teknik ve biirokratik uyum yani
sira, merkez bankalarina da 6nemli gorevler diismektedir. Oysaki gliniimiizde
merkez bankalar1 parasal akimlarin kontroliinde yetersiz kalmakta ve bu
akimlar1 ancak simrli Olgiilerde etkileyebilmektedir. Sermaye akimlarinin
kontroliinde reel faiz oranlart 6nemli bir degisken olarak kabul edilmektedir.
Fakat burada faiz oranlar1 kadar siyasal etkenler de giicli goriilmektedir.
Giiniimiizde merkez bankalarinin kontrolii disinda kalan paranin, ulusal ve
uluslararasi ticaretin finansmani i¢in gerekenden ¢ok oldugu, dolayisiyla tim
kontrol mekanizmalarindan kendini kolayca siywrabildigi gozlenmektedir.
Bundan dolay: diinyada paranin yonetimi giderek zorlasmaktadir’.

Paranin yonetiminde ortaya ¢ikan bu giicliikler, finansal piyasalarin
cok kirilgan olmasina ve ekonomik krizleri tetikleyici bir rol iistlenmesine
neden olabilmektedir. Mevcut finansal kurum ve kuruluslarin pozisyonlarina
dikkat etmeden asir1 doviz borcuna girmesi, krizi tetikleyen baska bir
nedendir. Ayrica bankalarin kredi tahsislerinde yeterli 6zeni gostermemesi ve
likidite durumunu g6z Oniine almamasi, kredilerin geri doniisiimiinii zora
sokmakta ve mevcut finansal sorunlari daha da biiyiitmektedir’. Finansal

KUTLU, Merih, “Kiiresellesme Degil Kiiresellestirme, Kiiresel Ekonominin Radikal

Analizi”, http://www.turkab.net/kure/wkuretehdit.htm, Erisim: 25.12.2003.

> DRUCKER, F, Peter, Kapitalist Otesi Toplum, (Cev: Belkis CORAKCI), inkilap Kitabevi,
istanbul 1994, 5.202.

* TIMOTHY D. Lane, “Asya Finans Krizi - Ne Ogrendik? ” , Cev: Lale ALKINOGLU,

D.E.U.LLB.F. Dergisi, Cilt:15, Say1:1, Y11:2000, ss: 67-74, 5.68.
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sorunlar1 agmanin yollarindan biri olarak gosterilen bor¢lanmanin da belirli
sinirlart bulunmaktadir. Ciinkii asir1 bor¢lanma gelismekte olan iilkeler
acisindan 6nemli riskler olusturmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
bir bor¢ sarmalina girmesi, 6dedigi yiiksek faizlerden otiirii bu iilkeleri daha
da yoksullagtirmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin bir bagka zorlugu da aldiklar1 borglari
etkin kullanarak geri dondiirebilecek bilgi birikiminden yoksun olmalaridir.
Oysaki borclanma yerine yabanci sermaye c¢ekebilme, iilke kalkinmasi
acisindan oldukca Onemlidir. Ancak burada sermayenin marjinal etkinligi
konusu asla goz ardi edilmemelidir. Bu etkinligin saglanabilmesi, uluslararasi
yabanci sermaye akimlarinin yeterli altyapi, dogru zamanlama ve uygun
tegviklerle desteklenmesine baglidir. Unutulmamalidir ki bir iilkede yeterli alt
yapinin olmamast bor¢lanmayi, gelismekte olan iilkelerden gelismis tilkelere
dogru bir kaynak transferine doniistiirebilmektedir.” Firmalarm yeni yatirim
olanaklarini kisitlayan ve mevcut finansal kaynaklarin etkin kullanimini
engelleyen bu durum, 6zellikle kalkinmakta olan bir¢ok iilkede, reel sektorii
son derece olumsuz etkilemekte ve hem ulusal hem de uluslararasi rekabet
giiciinii zayiflatmaktadir.

1. REKABET VE REKABET GUCU KAVRAMININ TEORIK
CERCEVESI

Rekabet kavramu giinliik konugma dilinde belirli bir ¢ikar saglama
amaciyla bagkalarin1 gegmeye calisma ya da iistiinliikk elde etmek icin benzer
konumdakilerle yarigma anlamlarinda kullanilmaktadir. Ekonomi dilindeki
rekabet kavrami ise iki farkli anlam icermektedir. Ekonomi dilinde bu
kavrama hem stratejik bir anlam yiiklenilmekte hem de piyasa yapisini
niteleyici bir 6zellik kazandirilmaktadir. Stratejik bir unsur olarak rekabet;
herhangi kisi veya girisim giiciiniin ytiriittiigi ekonomik faaliyetlerin bagka
kisi veya girisimlerce sinirlanmadigi ya da tamamen engellenmedigi ve
ekonomik faaliyetlerin etkin bir sekilde siirdiiriildiigii ideal bir ortami
sergilemektedir. Piyasa yapisini niteleyici rekabet ise; firmalarin piyasay: ve
piyasadaki fiyatlar: etkileme giicii olarak tanimlanmaktadur’.

Rekabet kavrami, rekabet teorisinin ve pratiginin getirdigi
boyutlarda yorumlandiginda, endiistriyel faaliyetlerin siirdiiriilebilir bir
gelisme gostermesinin ve Ozellikle toplumsal refaha katkisinin artmasinin
olmazsa olmaz bir kosulu olarak nitelendirilmektedir®. Rekabet giicii kavrami
ise, ele alinmak istenen alana, bu giicii belirlemede kullanilan olgiitlere ve
olaya yaklagim bigimine gore farkli sekillerde tanimlanabilmektedir.

BASKAYA, Fikret, Somiirgecilik, Emperyalizm, Kiiresellesme, Oteki Yaymevi, ikinci

Baski, Ankara 1997, s.89.

5 AKTAN, C. Coskun, VURAL, Y., istiklal, Yeni Ekonomi ve Yeni Rekabet, TISK Rekabet
Dizisi 1, Yayin No: 253, Ajans-Tiirk Basin ve Basim A.S., Ankara, Aralik 2004, s. 13.

® TURKKAN, Erdal, Rekabet Teorisi ve Endiistri Iktisadi, Turhan Kitapevi, Ankara

2001,s.1.
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P. Krugman’a gore rekabet giicii firma diizeyinde ele alinmasi
gereken, iilke diizeyinde ele alindiginda verimlilik kavraminin farkli tanimi
disinda anlam ifade etmeyen bir kavramdir. Yine Krugman’a gore verimlilik
kavramu yerine, daha az onemli olan dis ticaret performanst gibi konular
tizerinde durulmasi, rekabet giiclinlin arttirllmast amaciyla kamu
kaynaklarinin yanlis bir sekilde tahsis edilmesine, boylece korumacilik ve
ticaret savaglarina yol acabilmektedir’. Esasen gelismis iilkelerde endiistriyel
faaliyetlerin uzun vadede siirdiiriilebilir bir gelisme gostermesi devlet, piyasa
ve firmalarin belli bir uyum icinde kapsamli ve karmasik bir diizenlemeyi
etkin bir bicimde gerceklestirmesi ve degisen kosullar karsisinda bu
diizenleme siirecini yeniden sekillendirebilmesiyle miimkiin olabilmistir®.

Uluslararas: rekabet Cin ve benzeri iilkelerin Diinya Ticaret
Orgiitii’ne iiye olmast ve bazi sektorlerde kiiresel dlgekteki serbestlesmeler
sayesinde daha da siddetlenmistir’. Ashnda piyasa ekonomilerinde en temel
ara¢c rekabettir. Rekabetin yogun olarak yasandigi, tekelciligin en aza
indirgendigi piyasalar tiiketiciler yararna coziimler iiretebilmektedirler.
Rekabete bu cercevede yaklasildiginda daha cok tiiketicinin yararimin
gozetildigi soylenebilir. Ancak iiretici acisindan da rekabet son derece
onemlidir'®. Ciinkii bu sayede iireticiler hem daha iiretken olabilmekte, hem
de maliyetleri minimize edecek yontem ve teknikler gelistirmek zorunda
kalmaktadirlar. Bu gelisme sayesinde hem toplumun yasam Kkalitesi
yiikselmekte, hem de sinirli kaynaklarin optimal kullanimi saglanarak, cevre
tahribatina yol agmadan iiretim siirdiiriilmektedir.

2. KURESEL REKABET GUCUNU HAZIRLAYAN
ETMENLER

Kiiresel rekabet giiciinii hazirlayan etmenler arasinda belki en
onemlisi dinamik ve iiretken kurumsal bir alt yapimin varligidir. Bunu
saglamanin en kestirme yolu, giiclii bir sermayeye sahip olmaktir. Bunu
besleyen temel kaynaklar ise toplumsal tasarruflardir. Gelismekte olan
tilkelerin en biyiikk zorlugu, doyulmamis ihtiyaclarin ¢oklugu ve marjinal
tiketim  egiliminin  yiikksek olmast nedeniyle yeterli tasarrufun
yapilamamasidir. Bundan dolay1 bazi iilkeler, giiclii bir sermaye yapisina her
zaman sahip olamayabilirler. Bu bakimdan gelismekte olan iilkeler i¢in
yabanct sermaye kaynaklarmma ulagma ve onlardan geregi Olgiide
yararlanabilme hayati bir onem tasimaktadir. Bu nedenle gelismekte olan
tilkelerin ekonomik gelisiminde yabanci sermayenin biiyiik bir rolii vardir.

7 AKTAN, C. Coskun, VURAL, Y., Istiklal, Rekabet Giicii ve Rekabet Stratejileri, TISK
Rekabet Dizisi 2, Yayin No: 254, Ajans-Turk Basin ve Basim A.S., Ankara, Aralik 2004, s.
11.

8 TURKKAN, Erdal, age s.1.

® AKTAN, C. Coskun, VURAL, Y., istiklal, Rekabet Giicii ve Tiirkiye, TISK Rekabet Dizisi
3, Yayimn No: 255, Ajans-Tiirk Basin ve Basim A.S., Ankara, Kasim 2004, s. 11.

10 Edward de Bono, Rekabet Ustii (Sur petition), Cev: Oya Ozel), Remzi Kitapevi, 2.Basim,
Istanbul, Mart 2000, s.85.
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Uluslararas: finansal piyasalardan bor¢lanma yoluyla yabanci
sermaye elde etmek hem zor hem de riskli bir istir. Uluslararasi ekonomi
alaninda son yillarda gozlenen en ilgi ¢ekici gelisme, hisse senedi ve tahvil
piyasalarinda goriilen biitiinlesme derecesinin yiiksekligidir. Diinyanin 6nde
gelen finansal merkezlerinde sermaye piyasalar1 neredeyse tiimiiyle
biitiinlesmis durumdadir. Finansal biitiinlesmenin bu derece artmasi belli
bash finansal merkezlerdeki menkul kiymet getirilerini ya esitlemis ya da
birbirine oldukca yaklastirmistir. Giintimiizde pek cok iilke yurt disinda
varlik edinmeyi sinirlayan diizenlemeleri kaldirmaktadir. Kisi ya da sirketler
servet birlesimlerinin nasil olacagina karar verirken risk ve getiriye gore
hareket etmekte ve en az riskle en ¢ok getiri saglamaya calismaktadir. En
yiiksek getirinin elde edilme ¢abasi, neredeyse tiim diinyada menkul kiymet
gelirlerinin esitlenmesi egilimini ortaya ¢ikarmaktadir. Doviz kurlarinin sabit
oldugu, vergi oranlarmin ayni oldugu ve herhangi bir siyasi riskin
bulunmadig1 ideal bir ortamda tiim yatirimcilar en yiiksek getirili servet
birlesimini arastirmaktadir. Boyle bir durumda tiim diinyada menkul kiymet
getirilerinin birbirine esitlenmesi gerekir. Ancak gercek diinyada bu kosullara
tam olarak olusmak olanaksiz gibidir. Ciinkii iilkeler arasinda vergi
farkliliklart oldugu gibi, kur degisimi riski de bulunmaktadir. Ustelik
hiikiimetlerin sermaye hareketlerini sinirlandirmasi da her zaman miimkiin
olabilmektedir'".

Bir iilkede yatirimcilar istedikleri kadar menkul kiymeti diigiik islem
maliyeti ile elde edebiliyorlarsa, sermaye tam hareketli demektir. Hiikiimetler
diisik kur ve yiiksek reel faiz oranlari politikasiyla belirli bir uluslararasi
sermayeyi iilkelerine cekebilir. Ancak hig bir iilke, faiz oranlarini uzun siire
diinya faiz oranlarindan farkli tutamaz. Ciinkii boyle bir durumda dis ticaret
aciklar1 giderek artar ve cari islemler acigi yurt disi fonlardan yiiksek
diizeyde borclanilarak karsilanabilir. Ancak bu durum c¢ok giivenli bir yol
degildir. Bu konuda en giivenli yollardan birisi dogrudan yabanci sermayenin
tilkeye cekilebilmesidir. Yabanci sermayenin dolaysiz yatirim bi¢iminde
gelmesi makro ekonomik acidan olduk¢a Onemlidir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile birlikte iiretim ve istihdam artmakta, ekonomi
biiytimekte ve ulusal gelir gogalmaktadir. Ustelik bu gelisme toplumsal
tasarruflarin artmasina ve teknoloji transferine neden olabilmektedir. Ancak
yabanci firmalarin bir iilkede dolaysiz dig yatirnm yapmasinin bazi temel
nedenleri bulunmaktadir ve bu nedenleri s6yle siralamak miimkiindiir'.

— Ham madde kaynaklarina yakin olabilme,
— Faaliyetlerin biitiinlestirilmesi istegi,

— Aktarilamayan ya da aktarilmasinda sakinca goriilen bazi bilgi ve
deneyimlerin elde bulundurulmak istenmesi,

— Ticari unvanin ve sirlarin korunmasi,

— Ticari unvandan yararlanma,

""" YILDIRIM Kemal v.d., Makro Ekonomi, Seckin Yayincilik, Sozkesen Matbaacilik, Besinci
Baski, Eskisehir, Haziran 2006, s.232.

12 SEYIDOGLU, Halil, Uluslararas: Finans, Giizem Yaymlari, Genisletilmis 4.Baski, Istanbul
2003, s. 452-456.
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— Ithalatg1 firmalarin koydugu kotalardan kaginma,

— Yaurtici kisitlamalardan kurtulma,

— Uretim esnekligi,

— Miisterileri izleme,

— Yatirimlan uluslararasi gesitleme,

— Ucuz faktor kullanimu,

— Yabanc1 teknoloji kullanima,

— Monopol avantajindan yararlanma ve

— Bir tirtintin yasam dénemi hipotezidir.

Vernon’un onciiliigiinii yaptigi iiriiniin yasam donemi hipotezi ve
daha sonralar1 ele alinan endiistri yasam donemi teorisi, dogrudan yabanci
sermayeyi aciklamaya calisan arz yonlii teorilerdir. Bu teorilere gore yeni
teknolojiler ve yeni mallarin gelistirilmesi, ileri teknoloji ve AR-GE ye

yapilan oransal olarak yiiksek harcamalar sayesinde gelismis iilkelerde
olugmaktadir'?.

Tablo1: Endiistri Yasam Dongiisii ve Rekabet

Safha Giris Biiyiime Olgunlasma Gerileme
Piyasa Hizli Hizli Yavag diizeyde | Negatif
biiyiime orani
Piyasa Kiiciik Orta bityiikliikte- Biiyiik Daralan
biyiikligii gelismekte
Rekabet Az Sayida firma, Yeni firma Paylarin Fiyat

Yenilik¢i firma girisleri, cok giiglendirilmesi | rekabeti ve
baskin sayida rekabetci ve liriin cikislar
firma ve paylarin istikrar
degisimi
Karlar Degisken, riskli, Yiiksek ve artan Orta-Diigiik Diisiik ve
yiiksek kar karlar karlar azalan karlar
seviyelerinden diisiik
ya da negatif karlara
kadar

Kaynak: GREER, F Douglas, Industrial Organization And Public Policy, Macmillan
Publishing Company, , Copyright 1992, Third Edition, New York, s.41.

Tablo 1’deki endiistri yasam donemi hipotezine gore, piyasa
yapisinin degiskenlik arz ettigi bir endiistride 4 adet yasam donemi asamasi
bulunmaktadir. flk asamada yeni icat olan malin iiretimi 6nce kiiciik ¢apta
yapilmakta ve daha sonra iiretime yonelik sorunlar ¢oziimlenerek tiriin
gelistirilmekte ve standartlagtirillmaktadir. Buna giris asamasi da denilebilir.
Bu asamada piyasa biiyiime oran1 hizli, firma olcegi kiiciik, yenilik¢i firma
giicii baskin, karlar risk ve belirsizliklere gore degisken olabilmektedir. Tkinci
agama, bilyiime asamasi olup bu asamada piyasa biiyiime orani hizli, firma
orta biiyiiklilkte olup, piyasaya rakip firmalar da girmektedir. Boylece
endiistride paylar degismekte, yiiksek ve riskli karlar olusmaktadir. Uciincii

3 SEYIDOGLU, Halil, Uluslar arasi iktisat (Teori, Politika Ve Uygulama), Giizem Can
Yayinlari, Gelistirilmis 16. Baski, Istanbul 2007, s.103.
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agsama olgunluk asamasidir. Bu asamada piyasa bilylime orani yavag
seviyededir. Firma 6l¢egi biiyiik ve firmalarin piyasa paylari istikrarlidir. Son
asama; yenilik¢i firma igin gerileme ve diisiis asamasidir. Bu asamada
yenilikgi firma artik negatif bir biiyiimeye sahiptir. Isletme &lcegi
kiiciilmektedir. Fiyat rekabetleri ve piyasadan c¢ikislar yasanmaktadir.
Sektorde giderek azalan karlar s6z konusudur'®. iste bu durumdaki firmalarin
dogrudan yabanci yatirimlari gelismekte olan iilkelere kaydirmalari,
kendilerine yeni bir yasam alani saglarken, yatirimin yoneldigi iilkeler ise
gelinen bu sonugtan olumlu etkilenmektedir.

3. ULUSLARARASI FINANSAL PIYASALARDA YASANAN
GELISMELER VE KURESEL REKABET GUCUNE
ETKIiLERI

Ekonomik faaliyetlerde uluslararasi yogunlasmanin 6nem kazandigi,
teknolojik gelisme ve ilerlemenin hizla arttigi giiniimiiz ekonomilerinde,
firmalar ve iilkeler icin yeni firsatlar ortaya ¢ikmig bulunmaktadir. Ancak bu
firsatlar, kiiresellesmenin de etkisiyle daha cok gelismis ekonomilerde
kendini hissettirmektedir. Aslinda gelismis iilkeler, gelismekte olan tilkelerin
rekabet giicii olusturmasint kendileri i¢in bir tehdit olarak algilamakta ve
bundan dolayi, gelismekte olan iilkelerin rekabet giicii olusturmasini
istememektedirler. Son yillarda biiyiik hacimlere ulagan ve dolayisiyla
gelismekte olan iilkelere de yonelen uluslararasi fonlardan bu tilkeler, geregi
gibi yararlanabildikleri takdirde, kendileri icin tehdit olarak goriilen
kiiresellesme siireci bir avantaja doniigebilir. Elbette ki bunun 6n kosulu
uluslararas1  finansal piyasalarin  yOniinii  gelismekte olan {ilkelere
cevirebilmektir.

Ozellikle son yillarda uluslararasi finansal piyasalarda yaganan
gelismeler kendini daha c¢ok finansal ara¢ ve kurumlar (iizerinde
yogunlastirmaktadir. 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren finansal isletmeler
arasinda yasanan dev birlesmeler bu sirketleri ulusal sinirlar 6tesine tagimig
bulunmaktadir. Aslinda dis ticaretteki fiyat ve miktar kontrollerinin
kaldirilmasiyla saglanan finansal serbestlesmenin bu gelismedeki pay1
biiyiiktiir'>. Uluslararasi piyasalardaki giris engellerinin  kaldirilmast,
uluslararas1 baglarin giiclenmesine ve finansal kurumlarin daha rekabet¢i bir
yapiya biiriinmesine yol agmustir'®.

Finansal serbestlesme, bir yandan para ve sermaye piyasalarindaki
parasal araglarin dolasimimi uyarirken, diger yandan da banka ve diger
finansal kurumlarin genisleme ve ¢ogalmasini hizlandirmustir'”. Giiniimiizde

4 GREER, F Douglas, Industrial Organization And Public Policy, Macmillan Publishing

Company, , Copyright 1992, ThirdEdition, New York, s.41.

ALTAY, Oguzhan “Uluslararasi Finansal Piyasalarin Genislemesi Kargisinda Tiirk Finans

Piyasalarinda Yenilenme”, S.D.U,1.1.B.F., VI. Tiirkiye Finans Egitimi Sempozyumu, 11-14

Aralik 2002, Egirdir/ Isparta, SDU Basimevi, s.168.

!¢ PARASIZ, ilker, Enflasyon-Kriz-Ayarlamalar (Diinyada ve Tiirkiye’de Kalkinma Makro
Ekonomisi Sorunlar), Ezgi Kitabevi, Bursa 2001, s.298.

7 ALTAY, Oguzhan, a.g.t., 5.176.
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finansal piyasalara factoring, forfaiting, leasing, risk sermayesi, swap,
forward, futures, options, menkullestirme gibi yeni piyasalar eklenerek bu
cesitlilik daha da artmustir'®. Uluslararast diizeyde saglanan bu finansal
serbestlesmeyle, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelen
sermaye akimlarinda onemli artislar goriilmektedir. Bu durum, gelismekte
olan ilke ekonomilerinde olumlu etkiler yaratmaktadir. Bu gelismeyle
birlikte tilkelerin ekonomik ve kurumsal altyapis1 biiyik Olgiide
degismektedir.

Uluslararas1  sermaye akimlarinin  gelismekte olan iilkelere
yonelmesinin bir bagka nedeni de uluslararasi faiz oranlari ve diger getiri
oranlarindaki degismeler ve bu degismelere iliskin beklentilerdir. Ornegin
faiz oranlar1 Japonya’da ABD’den yiiksekse, Yen cinsinden tahvillere talep
artmakta ve bu durum Yen talebini yiikselmektedir. Dolarda faiz oranlarinin
yiikselecegi beklentisi Yen’deki faiz artis oranindan yiiksekse elbette ki tersi
durum gegerlidirlg. Gelismis ilkeler, gelismekte olan {iilkeler ve gegis
ekonomilerinin piyasalarina yonelen yabanci sermaye akimlarini ise Tablo 2’
den izlemek miimkiindiir.

Tablo 2: Geligmis, Gelismekte ve Gegis Ekonomilerine Olan
Yabanci Dogrudan Yatirim Akimlar1 (DYY) 2004- 2006

(Milyon Dolar)
.. Ulkeye gelen DYY Ulkeden citkan DYY
Ulkeler/Yillar =50 772005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006
Dijnya 742143 | 945795 1305852 877301 837194 1215789

GeliSmjs ﬁlke]er 418855 | 590311 857499 745970 706713 | 1022711
GeliSmekte Olan | 283030 | 314316 379070 117336 115860 174389
Ulkeler
Gegis Ulkeleri 40258 41169 69283 13995 14620 18689
Tijrkiye 2883 9803 20120 859 1078 934

Kaynak: World Investment Report 2007, s.251-254.

Tablo 2°den de goriildiigii gibi hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelere yonelen yabanci sermaye akimlarinda énemli artiglar yasanmaktadir.
Bu olumlu gelismeden Tiirkiye’nin de yararlandig1 ve 2004 yilindaki yabanci
sermaye girisi 2883 milyon dolar iken, 2005 ve 2006 yillarinda oldukca
onemli bir gelisme kaydederek, sirasiyla 9803 ve 20120 milyon dolara
ulastig1 goriilmektedir.

2006 yilinda en fazla dogrudan yatirim c¢eken ilk 16 tilkenin yabanci
yatirim tutarlari ise sbyledirzo; ABD; 175.4, ingiltere; 139.5, Fransa; 81.1,
Belcika;72.0, Cin; 69.5, Kanada; 69.0, Hong Kong; 42.9, Almanya; 42.9,

18" Bkz: CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi Yayinlari, 4. Baski, Bursa 2002, s.
1-462.; ERSAN,ihsan, Finansal Tiirevler (Futures, Options, Swaps), Literatiir Yayincilik,
ikinci Bask, Istanbul 1998, 5.7-196.

' WALTHER, Ted, Diinya Ekonomisi, (cev. Unal CAGLAR), Alfa Yaymevi, istanbul 2000,
5.84-87.

 YASED, UNCTAD Diinya Yatirm Raporu 2007, 16 Ekim 2007, Iistanbul,
<www.yased.org.tr>, 8.5-6, (Erisim: 15.03.2008).
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Italya; 39.2, Liiksemburg; 29.3, Rusya Federasyonu; 28.7, 1sveg; 27.2, isvigre
25.1, Singapur; 24.2, Avustralya; 24.0, ve Tirkiye 20.1 milyar dolardir.
Dogrudan yatirim ¢ikislarinda ise yine ABD 216,6 milyar dolarla ilk sirada
yer alirken, Tiirkiye 0,9 milyar dolarla ancak 47. sirada yer alabilmistir. En
fazla uluslararas1 dogrudan yatirim stoku bulunan iilkeler arasinda yine ABD
1789,1 milyar dolarla ilk sirada yer alirken, Cin 292,6 milyar dolarla 11.
sirada, Tiirkiye ise 79,1 milyar dolarla 27. sirada yer alabilmektedir.

Tiirkiye’ye uluslararasi dogrudan yatirnm girisleri ve bu yatirim
girislerinin milli gelir ve sabit sermaye yatirimlarindaki pay: ise tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3: Tiirkiye’de Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisleri ve Bu
Yatirim Girislerinin  Milli Gelir ve Sabit Sermaye
Yatirimlarindaki Pay1

. DYY
DYY Diinya Gehsfnekte girisleri/
irisleri toplamin- ELIUTL S peckd) Toplam
yi | 8 P toplamin- | Siralama | GSYIiH P
(Milyar daki pay P sabit
daki pay (%)
Dolar) (%) sermaye
(%)
(%)
2000 1.0 0.1 0.4 53 9.6 2.2
2001 34 0.4 1.6 38 13.5 12.7
2002 1.1 0.2 0.7 53 10.2 3.7
2003 1.8 0.3 1.0 53 14.0 4.7
2004 29 0.4 1.0 38 12.8 54
2005 9.8 1.0 3.1 23 17.8 13.8
2006 20.1 1.5 5.3 16 19.6 23.7

Kaynak: YASED, UNCTAD Diinya Yatirnm Raporu 2007, 16 Ekim 2007, istanbul,
<www.yased.org.tr>, s.18-19, (Erisim: 15.03.2008).

Tablodaki verilerden de goriilecegi lizere gerek gelismekte olan
tilkeler ve gerekse bu iilkelerden biri olan Tiirkiye, uluslararasi dogrudan
yabanci yatirnmlardaki payini giderek artirmaktadir. Uluslararast yatirim
ceken iilkeler siralamasinda 2000 yilinda 53. sirada yer alan tilkemiz, 2006
yilinda 16. swraya yiikselmis bulunmaktadir. Boylece iilkemizin diinya
uluslararas1 dogrudan yatiimlari icindeki payr %O01’lerden %1,51ara,
gelismekte olan iilkeler icindeki pay1 ise %04’ lerden %5,3’lere yiikselmistir.
Yatirimlarin dogrudan yapilmasi hem isgiiciiniin istthdamina, hem iiretimde
gelir artigina, hem de ekonomide biiyiimeye yol agmaktadir.

2006 Yilinda gerceklesen simir Otesi birlesme ve satinalma
anlagmalari ise tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4: 2006 Yilinin Baslica Smir Otesi Birlesme ve Satinalma

Anlagmalar1
Satm Degeri
L) Almnan Ulkesi S?tm Alan Ulkesi Sektorii Mi;;yar
No: . Sirket
Sirket $
1 Arcelor Liiksemburg | M Steel Hollanda Celik 32.2
02 Ingiltere Telefonica Ispanya Telekom 31.7
3 BAA Ingiltere Airport Ispanya Havayolu 21.8
Development Hizmetleri
4 Falconbridge | Kanada Xstrata Isvicre Madencilik | 17.4
5 Inco Kanada Cia Vale do | Brezilya Madencilik | 17.2
Rio Doce
34 Telsim Tiirkiye Vodafone Ingiltere Telekom 4.6
57 Finansbank Tiirkiye NBG Yunanistan | Finans 2.8
72 Denizbank Tiirkiye Dexia Belcika Finans 24
78 Finansbank Tiirkiye NBG Yunanistan | Finans 2.3
160 | Petrol Ofisi Tiirkiye OMV AG Avusturya | Enerji 1.1

Kaynak: YASED, UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2007, 16 Ekim 2007, Istanbul,
<www.yased.org.tr>, .16, (Erisim: 15.03.2008).

Tablo 4’teki veriler incelendiginde Ulkemizin 2006 Yilinda 5 ayri
satisla toplam 13,2 milyar dolarlik bir dogrudan sermaye girisi sagladigi
anlasilmaktadir. Bu gostergeler dogrudan yabanci yatirim agisindan olumlu
bir gelismedir. Ancak burada dogrudan yatirimlardaki makro ekonomik bir
etkiden s6z edebilmek icin mevcut tesislerin satigt degil, yeni yatirimlarin
ozendirilmesi gerekmektedir. Ciinkii bu sirketler zaten calisir durumdaydi.
Elbette yeni yatirimlarla ilave kapasiteler olusur, istihdam, tiretim ve katma
deger artis1 saglanirsa farkli sonuclar ortaya cikabilir.

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirim girislerinin iilkelere gore
dagilimi ise tablo 5°de gosterilmektedir.

Tablo 5’teki verilerden iilkemize yonelen yabanci sermaye
girislerinde son yillarda biiyiik artislarin oldugu gozlenmektedir. Ancak 2008
Ocak ayinda 2007 Ocak ayma gore g¢ok sert bir disiisiin yasandigi
goriilmektedir. Ustelik bu diisiis Subat 2008’de de devam etmektedir. Soyle
ki 2007 yili Ocak - Subat doneminde dogrudan yabanci yatirim girisi net
8102 milyon $ iken, 2008 Ocak-Subat déneminde 1592 milyon $’a diiserek
% 80,4 kadar bir azalma yasanmustir. Cari agigin ¢ok yiiksek olusu, dogrudan
yabanci yatirimin Onemini daha da artirmaktadir. Bu nedenle dogrudan
yabanci sermaye girisinin azalmasi {ilke ekonomisinde istikrar1 bozucu etki
yapabilir. Son yillarda yasanan petrol fiyatlarindaki biiyiik artiglar, petrol ve
enerji konusunda biiyiik 6l¢iide disa bagimhiliimiz goéz Oniine alindiginda
uluslar arast dogrudan yabanci sermayenin 6nemini daha da artirmaktadir.
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Tablo5: Dogrudan Yatiim Giriglerinin Ulkelere Goére Dagilimi

(Milyon $)
Ulke 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 Ocak Ocak
2007 2008
AB Ulkeleri 555 1025 | 5005 14489 | 12684 2645 326
Almanya 142 73 3191 357 995 30 -
Fransa 120 34 2107 | 439 317 1 34
Hollanda 50 568 383 5069 | 5664 33 246
Ingiltere 141 126 165 628 688 161 42
Italya 1 15 692 189 76 5 1

Diger AB | 101 209 1267 7807 4944 2415 3
Ulkeleri

Diger Avrupa | 70 109 1650 91 379 3 2
Ulkeleri

Afrika 0 - 3 21 5 - 8
Ulkeleri

ABD 52 36 88 848 4206 3223 55
Kanada 6 61 26 121 11 1 -
Orta-Giiney 0 - 8 33 490 - -
Amerika,

Karayipler

Asya 60 60 1756 1927 1370 167 223
Korfez 0 - 1675 1783 296 7 187
Ulkeleri

Yakin ve | 1 54 3 127 298 160 6
Ortadogu

Diger Asya 59 6 78 17 776 - 10
Diger Ulkeler | 2 - 2 115 36 26 -
Toplam 745 1291 8538 17645 | 19181 6065 614

Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/stat/yabser/tablolar_Ocak2008.xls#Tablo-ek-3'!Al.;
http://www.hazine.gov.tr/stat/yabser/Aylik_Bulten_Subat08.pdf. Erisim: 24.04.2008.

SONUC

Uluslararas: finansal piyasalar, oOzellikle son yillarda artan
kiiresellesmenin de etkisiyle ¢cok hizli gelismektedir. Uluslararasi finansal
piyasalardaki bu hareketlilik hem gelismis iilkelerdeki hem de gelismekte ya
da gecis iilkelerindeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini olumlu
etkilemekte ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yoneldigi tiim
iilkelerde Gayri Safi Yurt ici Hasilalar artmaktadir. Bu gelisme ile birlikte
finansal ¢esitlilik te giderek cogalmaktadir.

Yeni teknoloji ve iletisimde ortaya ¢ikan gelismeler, bu cesitliligi
daha da artiracaga benzemektedir. Ancak bu cesitlilik risk ve firsatlart bir
arada tagimaktadir. Dolayisiyla uluslararast piyasalarda ekonomik
dalgalanmalar da s6z konusu olabilmektedir. Rekabet giicii yiiksek iilkeler bu
dalgalanmadan daha az etkilenseler bile, bu giicten yoksun iilkeler dis ve i¢
piyasalardaki dalgalanmalardan ¢ok fazla etkilenebilmektedirler. Bu
etkilesim bazi olumsuz i¢ dinamiklerle bir araya gelince, sonu¢ daha da yikici

147




KARABICAK 2009

olabilmektedir. Aslinda ©Onceden tam olarak kestirilemeyen bir takim
olumsuzluklar ve ulusal piyasalarin isleyisinde One c¢ikan yetersizlikler,
uygulanacak uygun politikalarla biiyiikk ol¢iide azaltilabilir. Ancak bunun
saglanabilmesi i¢in sadece ekonomik Onlemler yeterli olmayabilir. Siyasi
istikrar, demokratik gelisim, insan haklarina saygi, kayit dist1 ekonominin
kayit altina alinmasi, adil gelir dagiliminin saglanmasi, iilkenin tiim kurum,
kurulus ve bireylerinin katilimini saglayacak toplumsal bir mutabakat
programinin hazirlanmasi ve uygulanmasi gerekebilir.

Yukarida agiklanan bilgiler yam sira, siirdiiriilebilir bir ekonomik
kalkinma ve etkili bir rekabet giicii icin kalic1 6nlemler alinmali, bu konuda
mevcut yapisal yetersizlikler siiratle giderilmeli, ulusal kaynaklar daha
tiretken ve etkin kullanilmalidir. Yine yabanci sermaye yatirimlari dogru
sektor ve bolgelere yonlendirilerek, bolgesel kalkinma ve gog¢ sorunu acilen
¢oziimlenmeli, ayn1 zamanda saglikli kentler olusturabilecek ve bu baglamda
kentler aras1 rekabeti giiclendirecek politikalara oOncelik ve agirlik
verilmelidir. Boylece hem asir1 kaynak kullaniminin yol agtig1 ¢evre tahribati
onlenmeli, hem de toplumun her kesiminin yagam kalitesi giiclendirilmelidir.
Tiim bunlarin yani sira egitime destek verilmeli, tasarruflar tegvik edilerek
ekonomik, teknik ve mali alt yap1 giiclendirilmelidir. Uzun siire
stirdiiriildigiinde toplumsal bir hastalia doniigebilecek olan tiretmeden
tiiketim ise asla 6zendirilmemelidir.
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