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Countries and Turkey
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Ozet

Kiiresellesen diinyada bireylerin, piyasalarin ve sermayenin 6zgiirlesmesi dogrudan
ve dolayli sermayeyi ¢ekme konusunda iilkeleri kiyasiya bir rekabet icine
sokmaktadir. Ozellikle iiretimi ve istihdamm artiric1 etkileri bulunan dogrudan
yatinnmlar kendisine ¢ekmek isteyen gelismekte olan filkeler, vergi politikalarim
tekrar gozden gecirmekte ve basta vergi tesvikleri olmak tiizere birtakim tegvik
tedbirleri uygulamaktadir. Bu siirecte bazi iilkeler daha 6n plana cikarken bazi
iilkeler istedikleri basartyr yakalayamamaktadir. Bu ¢alismanin amaci, halihazirda
Avrupa Birligi tiyesi olan ve Tiirkiye’'nin dogrudan yatirimlari ¢ekme hususunda
rakibi sayilabilecek eski merkezi ve dogu Avrupa iilkelerinden bazilarinin
uyguladigi yatirim tesvik tedbirleri arasinda 6nemli yeri olan vergi politikalarini
degerlendirmektir. Bu degerlendirme sirasinda s6z konusu iilkelerin uygulamis
oldugu gelir vergisi, kurumlar vergisi, katma deger vergisi gibi temel vergilerdeki
degisimler ve bugiine kadar Ki yatirim ¢ekme performansi karsilagtirmali olarak
degerlendirilmistir.

Anahtar Sézciikler: Merkezi ve Dogu Avrupa Ekonomileri, Dogrudan Yabanci
Yatirimlar, Vergi Politikalari

Abstract
In the globalizing world; individuals, markets and capital are more mobile than the
past for that reason countries are in cutthroat competition for attract the direct and
indirect investments. Especially, developing countries overview their own tax policy
and perform incentive measures including tax incentives to attract the direct
investments which have a positive effect of production and employment level. In
this process, some countries achieve their goals and some are not. The purpose of
this study evaluate the difference of tax policies in Turkey which in EU candidacy
process and some old central, east Europe countries which are in EU and the main
rival of Turkey to attracting direct investments. In this evaluation process, changing
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income tax, corporate tax, value added tax and performance of attracking the direct
investments which was performed in selected countries, were evaluated by
comparative.

Keywords: Economies of Central And Eastern Europe, Foreign Direct Investments,
Tax Policies

I. GIRIS

Global rekabetin hiz kazanmasiyla birlikte iilkeler ekonomik sorunlarina
yardimci olacagi gerekgesiyle ya da bagka sebepler dolayisiyla dogrudan yabanci
yatinimlar kendi iilkelerine cekme gayreti igerisindedirler. Yatinmcilar i¢in yatirim
indirimi, vergi muafiyeti, vergi tatili gibi vergisel tesvikler veya bedelsiz yatirim
yeri destegi, enerji destegi, altyapt sorunlariin ¢oziimii gibi vergi disi tesvikler
sunmaktadirlar. Cok uluslu sirketler tarafindan bakildiginda ise, yatirim yeri
tercihlerinde hi¢ siiphesiz birgok faktér sz konusudur ama isgiicii maliyetleri,
vergisel ve vergi disi tesvikler, uluslararasi pazarlara yakinlik siiphesiz en 6nemli
olanlandir. Bu yiizden 6zelikle isgiicli maliyetleri agisindan avantajli duruma sahip
olan Cin, Hindistan gibi Dogu Asya iilkelerine yogun bir sekilde dogrudan yabanci
sermaye akim s6z konusudur. Ancak, 1990’11 yillarin baslarinda Sovyetler
Birligi’nin dagilmasi ile birlikte Dogu Avrupa’da ortaya c¢ikan iilkeler yabanci
yatinmlart ¢ekme noktasinda yeni cazibe merkezleri olarak ortaya ¢ikmustir. Bu
iilkelerin birgogunun yam basinda Avrupa Birligi gibi giiclii siyasi ve ekonomik
biitiinlesmenin varligi bu iilkeleri daha da gii¢lendirmistir. Piyasa ekonomisine
gecis sirecinde kurumlart ve politikalar1 doniisiime ugrayan bu iilkelerde kiiresel
sermayeden paylarina diiseni daha fazla artirmak i¢in miicadele etmektedirler.

Bu c¢alismada biiylilk pazarlara yakinligi nedeniyle oOnemli yatinm
merkezleri haline doniisebilecek nitelikte olan eski Merkezi ve Dogu Avrupa
iilkelerinden' 6nde gelenlerinin dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekme performanst,
avantajli ve dezavantajli olduklart konular incelenmektedir. Calismanin ilk
kisminda dogrudan yabanci yatirnmlarin diinya ve dogu Avrupa iilkeleri tizerindeki
dagilim1 ve bu dagilima etki eden faktorler gdzden gecirilmektedir. ikinci kisimda
ise bu faktorler arasinda 6nemli bir yeri olan vergi yiikiiniin dogu Avrupa’nin
yatinm performansi yiiksek iilkeleri arasinda izledigi egilim analiz edilmekte ve
Tiirkiye ile karsilastirmali bir degerlendirme yapilmaktadir.

Il. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN GLOBAL DAGILIMI

L UNCTAD (2004)’¢ gore Merkezi ve Dogu ve Avrupa iilkeleri Arnavutluk, Belarus, Bosna-Hersek,
Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Moldova,
Polonya, Romanya, Rusya Federasyonu, Sirbistan-Karadag, Slovakya, Slovenya, Makedonya ve
Ukrayna’dir. Bu tilkelerden bazilar1 2004 yilinda Avrupa Birligi’ne tam iiye olarak kabul edilmislerdir.
Bu iilkelere iligkin olarak 2004, 2005 ve 2006 yih dogrudan yabanci sermaye girisi miktarlart
biitiinliigiinii bozmamak amaciyla bu iilkeler Merkezi ve Dogu Avrupa iilkesi olarak kabul edilmistir.
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Dogrudan yabanci yatirim, uluslararasi yatinmlarin bir tiiriidiir ve bir
iilkedeki yatirimcinin diger bir tilkedeki tesebbiisiin hisselerini (ve yonetimini) elde
etmesidir (IMF, 1993: 86). Baska bir iilkede yeni bastan tesebbiisii kurma seklinde
olabilecegi gibi, mevcut bir tesebbiisiin hisselerini alma seklinde de olabilmektedir.
Burada 6nemli husus, diger {ilkedeki tesebbiisiin miilkiyetini kismen veya tamamen
elinde bulundurma yaninda o tesebbiisiin yonetiminde de sdz hakki bulunmasidir
(Oksay, 1998).

Diinya’da dogrudan yabanci sermaye akimlari 1990’11 yillarin baglarindan
itibaren diizenli bir artis trendine girmistir. Bu trend 2000 yilina kadar devam
etmigtir. 2000 yilinda 1,411 trilyon dolara ulasarak diinya genelinde dogrudan
yabanci sermaye akimlan rekor diizeye ulagmistir. Daha sonra {i¢ yil boyunca
(2000-2003) diisiis gostermistir. Bu diisiiste kiiresel krizin etkileri oldugu
sOylenebilir. Ancak aym yillarda yerli yatirimlarin azalmadigi goriilmektedir. Bu
asamada tilkelerin yiiksek gelir dlizeylerini ve ekonomik biiyiimeyi devam ettirmek,
igsizligin artmasini 6nlemek amaciyla yerli veya yabanci yatirim ayrimimi gbz ardi
ettikleri goriilmektedir (UNCTAD, 2004: 3).

Dogrudan yabanci sermaye akimlarinda yukari yonlii trend 2004 yilinda
tekrar baslamig ve 2007 yilinda yeni bir rekor kirarak 1,833 trilyon dolara
ulagmustir. Artis trendi biitlin lilke gruplar igin s6z konusudur. 2007 yilinin ikinci
yarisinda baslayan finansal krize ragmen, gelismis, gelismekte olan ve gegcis
ekonomileri olan Dogu Avrupa iilkeleri ve Bagimsiz Devletler Toplulugu
iilkelerinin hepsinde dogrudan yatirimlarda bir artig gdzlenmistir. Bu artis diinyanin
bir¢ok bolgesindeki yiiksek biiyiime hizlart ve giiglii sirket performanslarinin bir
yansimasi niteligindedir. Krizin 2007 yili i¢in dogrudan yabanci yatirim akisinda
onemli bir etkisi olmadi. Ancak diinya ekonomisi i¢in yeni belirsizlikler ve riskler
ortaya cikarmustir. Bu durum 2008-2009 yili dogrudan yabanci yatirim akisinda
kirllmaya neden olabilir.(UNCTAD, 2008:3).

Dogrudan yabanct yatirnmlardan en yiiksek payr gelismis tlkeler
almaktadir. Bu iilkeler arasinda da Avrupa Birligi ve ABD’nin pay1 oldukga
yiiksektir. 1980’lerden bugiine dagilima bakildiginda, gelismis iilkelerin payinda
oransal olarak bir azalma goriilmektedir. Geligmis tilkeler 1978-1980 déneminde
diinya iizerinde dogrudan yatinmlarin % 79,7’sine ev sahipligi yaparken, bu oran
2007 yilinda % 68,0’e diismiistiir (Tablo 1).
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Tablo 1: Bolgelerarast Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlari (1978-2007)

Dogrudan Yabanci Sermaye Akis1
1978-  1988-  1998- 2003- 2006 2007
1980 1990 2000 2005

Gelismis Ekonomiler 79,7 82,5 77,3 59,4 | 65,7 | 68,0
Avrupa Birligi 39,1 40,3 46,0 40,7 | 40,7 | 439
ABD 23,8 315 24,0 126 | 134 | 12,7
Japonya 04 0,04 0,8 08| -03| 12
Gelismekte Olan 20,3 175 21,7 359 | 29,0| 27,3
Ekonomiler

Afrika 2,0 19 1,0 30| 27| 29
Latin Amerika ve 13,0 5,0 9,7 11,5 64| 6,9
Karayipler

Asya ve Okyanusya 5,3 10,5 11,0 214 | 199 | 175
Dogu Avrupa ve Bagimsiz 0,02 0,02 09 4.7 5,3 47
Devletler Toplulugu

(BDT)

Diinya 100 100 100 100 | 100 | 100

Kaynak: UNCTAD, 2006, 2007 ve 2008 verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir.

Bu diisiise bagl olarak gelismekte olan iilkeler, Dogu Avrupa ve BDT
iilkelerinin payinda bir artis yasanmustir. Gelismekte olan iilkeler arasinda Asya
iilkelerinin agirhigi fazla goériinmektedir. 2007 yil1 itibariyle Asya ve Okyanusya’ya
gelen dogrudan yatinmin % 26,1°i Cin’e, % 18,7°si Hong Kong’a, % 7,2°1 ise
Hindistan’a aittir. Cin, 8,5 milyar dolar ile diinya dogrudan yabanci yatirimlarinin
% 4,6’sin1 kendi iilkesine gekmektedir (UNCTAD, 2008, 255). Dogu Avrupa ve
BDT iilkeleri ise piyasa ekonomilerine daha fala uyum saglamaya basladiklan
2000’lerden baslayarak yabanci yatirim payimn yiikseltmistir. Bazi Merkezi ve Dogu
Avrupa iilkelerinin bu siirecte Avrupa Birligi’ne tam iiye olmalari sebebiyle oranin
aslinda daha yiiksek olacagini soylemek yanlis olmaz.

I11. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BELIRLEYICILER{
Dogrudan yabanci yatirimcilar ya da ¢ok uluslu sirketlerin temel amaci
dogaldir ki karim1 maksimize etmektir. Bu yiizden yatirim yapacaklarn tlkenin
sartlarini ve kendilerine saglayacaklan tegvik unsurlarini iyi analiz etmektedirler.
Bir yabanci yatimmcinmin herhangi bir iilkeye yatirim yaparken oncelikle
dikkate aldigi hususlar iilkenin pazar biyiikligl, isgiici maliyetleri, ticaret
engelleri, tilkenin biiyiime orani, dis diinyaya acgiklik diizeyi, dis ticaret acig, iilke
parasinin degeri ve iilkede gegerli vergi mevzuatidir (Chakrabarti, 2001:91,92).
Pazar biiyiikliigii en 6nemli belirleyicilerden birisidir. Yatinm yapilacak
iilkede niifusun biiyiikliigiiniin yamn sira kisi bas1 gelir seviyesi yani satin alma giicti,
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¢ok uluslu isletmelerin yatirim kararlarinda ilk siralarda yer almaktadir. Pazarin
biiylikliigli kadar pazarin biliylime hizi ve niifusun demografik 6zellikleri diger
etkenlerdir (Baniak, Cukrowski, Herczynski, 2005: 11).

Isgiicii kalitesi ve isgiici maliyetleri dnemli faktorlerdendir. Miihendislerin,
bilim adamlannin, teknisyenlerin toplam isgiicii i¢cindeki payi, tcretlerin diizeyi,
sendikalagsma derecesi, igsizlik orani yatirim kararlarim etkilemektedir (Sun, Tong,
Yu, 2002: 87,88).

Enerji iiretimi, ulastirma altyapist (km? basina otoyol ve tren yolu), hava ve
deniz limanlari, telekomiinikasyon kalitesi dogrudan yabancit yatirnmlan
artirmaktadir. Ulkedeki yerli ve yabanci yatiimlarn diizeyi de yabanci
miitesebbislerin dikkate aldigi hususlardir. Yatinm yapilacak iilkedeki mevcut
yatirim diizeyi lilkenin disa agiklik seviyesi hakkinda bilgi vermektedir. Edwards
(1990) disa acik olmanin rekabeti artiracag beklentisiyle dogrudan yabanci
yatinnmlarla negatif bir iligkisi bulundugunu iddia etmistir (Sun, Tong, Yu, 2002:
89).

Bunlarin diginda ekonomik ve politik istikrar yabanci yatirimcilar igin
onemli belirleyicilerdendir. Kirtlgan, i¢ ve dis soklara karsi gii¢lii olmayan bir
ekonomi yabanci yatirimeilar igin yeterli giiveni olusturamayacaktir. Bu nedenle
yabanci tesebbiisleri iilkeye c¢ekmek icin giicli makroekonomik politikalarin
izlenmesi, enflasyonun diisiiriilmesi, kisi bagi gelir seviyesinin yiikseltilmesi ve
iilkenin gerek Uluslar arasi Para Fonu, Diinya Bankasi gibi uluslar arasi mali
kuruluslarla gerekse Avrupa Birligi, EFTA, LAFTA gibi ekonomik biitiinlesmelerle
iligkilerin saglam ve karsilikli giiven esasina gore yiiriitiilmesi gerekmektedir.

Cok uluslu sirketler, yatinm yapmay1 diisiindiikleri tlkenin enflasyon,
biitce aciklari, odemeler dengesi gibi makroekonomik trendlerini takip
etmektedirler. Makroekonomik politikadaki belirsizlikler, ¢ok uluslu sirketler igin
yeni sorunlarin ortaya cikmasi anlamina gelebilecegi gibi bir firsat olarak da
degerlendirilebilir (Baniak, Cukrowski, Herczynski, 2005: 12).

Siyasi kargasanin oldugu, istikrarli ve giiclii bir yonetimin bulunmadigi,
demokrasinin tam olarak yerlesmedigi iilkelerde gelecegini gbérmekte zorlanan
yatinmeilar bu hususlar1 yatinm kararlan igerisinde mutlaka degerlendirmeye
almaktadirlar. Harms ve Unsprung (2002) demokrasinin 6nemi ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi ortaya koymustur. Onlara gore, Siyasi haklar
ve sivil 6zgiirliiklerin saglanmasi dogrudan yatirimlan artirmaktadir. ~ Singh, Jun
(1995) ve Habib, Zurawicki (2002) ise politik risklerin dogrudan yatirimlar
azalttigini ifade etmektedir. (Kolstad, Villanger, 2007: 4)

Ulkede kurumsal yapinin istikrarlt olmasi bir diger beklentidir. Yatirimcilar
yatinm yapacaklar iilkede siirekli olarak kanuni ve idari diizenlemeler yapilarak
belirsizlik ortamm yaratilmasi karsisinda tedirgin olabilmektedir (Butler, Joaquin,
1998: 602)

Gegmis donemlerde maden, temel hammaddeler, tarim tirlinleri gibi dogal
kaynaklar yabanci yatinmcinin bir iilkeyi tercih etmesinde en énemli faktorlerden
biriydi. Ikinci Diinya Savasi’na kadar diinyadaki yabanci yatinm stokunun % 60’1
dogal kaynaklar1 olan iilkelerde yerlesikti. Ancak giiniimiizde dogal kaynaklarin
varligl, tek basina yabanci yatirimlari gekmede 6nemli bir unsur olmaktan ¢ikmistir.
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Karsilagtirmali iistiinliiklere gore ticaret yapilmasi zamanla dogrudan yatirimlarin
Oniine ge¢mistir. Dogrudan yatinmlar, dogal kaynaklar bakimindan zengin fakat
kaynagin ¢ikarilmasinin yiiksek sermaye gerektirdigi veya kaynagin ¢ikarilmasi i¢in
yeterli teknolojinin bulunmadig: iilkelerde yerlesmektedir (Baniak, Cukrowski,
Herczynski, 2005: 10,11).

Calisma kapsaminda 6nemli belirleyicilerden birisi de iilkenin dogrudan
yabanct yatirimlan tesvik politikast ve buna paralel olarak vergi mevzuatidir.
Yabanc1 yatirim politikasi1 dogrudan yatinmlart kolaylastirabilecegi  gibi
zorlastirabilirde. Vergi tatili, giimriik muafiyeti, serbest bdlgelerin olusturulmasi,
cifte vergilemeyi Oonleme, kar transferlerini vergisiz birakma gibi bir¢cok politika
yabanci yatinmlar artiracaktir. Buna karsilik sik1 bir politika izlenmesi, yatirim izni
alma, sektorel kisitlamalar uygulama, biirokratik islemlerin yogunlugu ise yabanci
sermaye akimini olumsuz etkileyecektir (Bandelj, 2002: 415,416).

IV. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BELIiRLENEN
AVRUPA BIiRLiGI ULKELERINDE DAGILIMI

Campos ve Kinoshita’e gore (2002), gegis ekonomilerine yonelik dogrudan
yabanci yatirimlar, sanayilesmeyi ve teknoloji transferini hizlandirarak bu tilkelerde
ekonomik biiyiimenin saglanmasina onciiliik etmektedir. Bu nedenle gerek piyasa
ekonomisine islerlik kazandirilmast gerek issizligin Onlenmesi, ekonomik
biiyiimenin saglanmasi agisindan dogrudan yatinmlarin artirtlmasi hayati bir 6neme
sahiptir. Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra piyasa ekonomisinin kurum ve
kurallanmi benimsemeye yonelik adim atan s6z konusu Merkezi ve Dogu Avrupa
iilkelerinden bir kismu® 1 Mayis 2004 tarihinde, Bulgaristan ve Romanya ise 1 Ocak
2007 tarihinde Avrupa Birligi iiyesi olmuslardir. Avrupa Birligi ile biitiinlesmis
veya heniiz tam {iye olamamuis iilkelerin bu siirecten yabanci yatirimlart artirmak
noktasinda ve diger alanlarda sagladiklar1 fayda tartisilmazdir.

Merkezi Planlamaya dayali totaliter rejimin etkilerinden ¢ikmaya ¢alisan bu
iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmasi noktasinda onemli engeller,
kurumlarin etkin ¢alismamasi, biirokratik engellerin fazlaligi ve yolsuzluklara agik
bir yapinin bulunmasidir (Mauro, 1995). Bitzenis’in, 1989-1999 yillarin1 kapsayan
ve 64 sirket lizerinde yaptigi ¢calismada, gecis ekonomilerinin dogrudan yatirimlarn
cekme konusunda karsilastig1 engeller su sekilde siralanmustir: Istikrarli olmayan
yasal diizen % 73,4 ile engeller arasinda ilk sirada yer almaktadir. Biirokrasi %
57,8, yolsuzluk, su¢ ve mafya % 53,13, yiiksek yatinm riski % 51,5, diisiik satin
alma giicii ise % 50 olarak cikmustir. Diger engeller ise, altyapr eksikligi,
makroekonomik istikrarsizlik, basta Katma Deger Vergisi olmak iizere yiiksek
vergileme, tiketim karsiti davramsglar, yonetim becerilerinin eksikligi, piyasa
ekonomisine gecis siirecinde yavas ilerleme ve politik istikrarsizlik olarak
siralanmustir (Hadjit, Moxon-Browne, 2006: 351).

Soz edilen bu ve benzeri engeller neticesinde gecis ekonomileri dogrudan
yabanci yatinmlart kendi {llkelerine ¢ekme konusunda yeterli basariy1

2 Giliney Kibris Rum Kesimi hari¢ olmak {izere Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya,
Litvanya, Malta, Polonya, Slovakya, Slovenya eski Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri arasindaydi.
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gosterememislerdir. Ancak, 6zellikle son yillarda bu iilkelere yonelik yabanci
yatirim akimlarimin 6nemli dlgiide arttigi goriilmektedir.

Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerine olan dogrudan sermaye akist
1990’1arin baglarindan itibaren artma egilimindedir. Asagi yonli kirilma sadece
2003 yilinda goziikmektedir. O y1l gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci yatirim
akist % 9 oraninda artmasina ragmen Merkezi ve Dogu iilkelerine akisin
azalmasinin nedenlerinden birisi o y1l en yiiksek yatinm akisinin Cin’e yonelik
olmast gosterilmektedir (Vapenikova, 2004: 8). Son yillardaki diizenli artisin
ardinda bu devletlerde piyasa eckonomisinin daha isler hale gelmesi,
kurumsallagsmanin ilerlemesi olabilir. Bunun disinda bu iilkelerden 9’unun 2004
yilinda Avrupa Birligi’ne tam olacagi beklentisi ve ardindan tam iiye olmasinin ¢ok
uluslu sirketlerin bu bolgeye yonelmelerine yardimei oldugu sdylenebilir.

Calisma kapsaminda eski Merkezi ve Dogu Avrupa iilkesi olan ve son
yillarda Avrupa Birligi iiyesi olmus iilkeler arasinda belirli kriterlere gore, siniflama
yapilarak Tiirkiye’nin rakibi olarak degerlendirilebilecek {ilkeler belirlenmeye
calistimustir. Bu kriterlerden ilki kisi basina diisen gayrisafi yurtici hasila (GSYIH)
rakamlaridir. UNCTAD’1n 2003 yili verilerine gore, Tiirkiye orta gelirli tilkeler
arasinda yer almaktadir ve Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Estonya,
Slovakya, Litvanya ve Letonya aym gruptadir. Bulgaristan, Romanya ve
Slovenya’da potansiyel rakip olabilecek iilkelerdir (UNCTAD, 2003:63). Cografi
yakinlik kriterine gore Estonya, Litvanya ve Letonya disinda sayilan iilkeler
potansiyel rakip olabilecek iilkelerdir. Diinya Ekonomik Forumu tarafindan
yayinlanan 2008-2009 yil1 Global Rekabet Edebilirlik Endeksi’ne {iilkelerin rekabet
giicii siralamasi su sekildedir: Cek Cumhuriyeti 33’ncii, Slovenya 42’nci, Slovakya
46’nc1, Polonya 53’ncii, Hirvatistan 61°nci, Macaristan 62’ni, Tiirkiye ise 63’ncii
siradadir. Tiirkiye’nin gerisinde olan tek iilke olan Romanya ise 68. siradadir
(Global Competitiveness Report, 2008:10). Dolayistyla sayilan bu iilkeler dogrudan
yabanci yatirimlari ¢ekme konusunda Tiirkiye nin rakibi olarak diisiiniilebilecek
iilkelerdir.

S6z konusu iilkelere son yillarda dogrudan yabanci yatirim girisleri Tablo
2’de verilmektedir. 1991 yilindan bugiine secilmis iilkelere dogrudan yabanci
yatinm giriglerine bakildiginda sasirtici sonuglarla karsilasilmaktadir. Tablo 2
hazirlamitken yillik olarak digsal etkilerin varligi nedeniyle ani yiikselis ve
diisiislerin sonuglart saptirmamast maksadiyla belli yillarin ortalamalan seklinde
veriler olusturulmustur.
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Tablo 2: Secilmis AB Uyesi Ulkelere Dogrudan Yabanci Yatirim (DDY) Girisleri

(Milyon Dolar)

Ulkeler 1991-1996 2000-2002 2005-2007
(Yillik Ortalama) (Yilhk Ortalama) (Yilhk Ortalama)
DYY Girisi (%) DYYGirisi % DYYGirisi %
Cek Cumhuriyeti 1.177 | 0,46 6.647 | 0,70 8.931 | 0,64
Slovenya 122 | 0,05 835 | 0,09 883 | 0,06
Slovakya 201 | 0,08 2505 | 0,26 3.179 | 0,23
Polonya 2.119 | 0,83 6.391 | 0,67 15714 | 1,12
Hirvatistan 216 | 0,08 1210 | 0,13 3.379 | 0,24
Macaristan 2.205 | 0,86 1647 | 0,17 6.690 | 0,47
Bulgaristan 74 | 0,03 765 | 0,08 6.620 | 0,47
Romanya 206 | 0,08 1.096 | 0,11 9.208 | 0,66
Tirkiye 751 | 0,29 1.762 | 0,18 17.350 | 1,24
DUNYA 254.326 | 100 955.990 | 100 1.401.013 | 100

Kaynak: UNCTAD, 2008 ve UNCTAD, 2003 verilerinden yararlanilarak hazirlanmisgtir.

Cek Cumhuriyeti’ne yonelik yatinm akiginda ise yillar itibariyle bir artig
olmasina karsilik 6nemli bir sigrama goziikkmemektedir. 2000’li yillarin basinda
iilkeye dogrudan yabanci yatirnm akiginin daha fazla oldugu sdylenebilir. Avrupa
Birligi’ne tam iiye olmasindan sonra yatirim akisinda bir iyilesmenin aksine bir
miktar gerileme goze carpmaktadir. Kisi basina GSYIH biiyiikliigii ve rekabet
endeksindeki sirasi tablodaki diger iilkelere nazaran iyi olmasina ragmen, beklenen
giriglerin olmadig1 goziikiiyor. Diinya yabanci yatinm akislarinin binde 6-7’sini
iilkesine ¢ekebilmektedir.

Polonya’nin dogrudan yabanci yatirimlar i¢in bir cazibe merkezi oldugu
ifade edilebilir. Yillar itibariyle sicrama gostermis iilkelerden birisidir. Diinya
dogrudan yabanci yatirim pastasindaki payini binde 6-8’lerden yiizde 1,1’lere
cikarmay1 basarmistir.

Secilen iilkeler arasinda dogrudan yabanci yatinmlari ¢eken baglica
iilkelerden biri de Macaristan’dir. Macaristan’da faaliyet gdsteren yabanci
sermayeli firmalarin iiretiminin GSYIH igerisindeki pay1 % 32’dir (DEIK, 2005:7).
Ayrica, ele alinan iilkeler arasinda kisi basina diisen en biiyiik dogrudan yabanci
sermaye orani Macaristan’dadir. (Budapeste Biiytikel¢iligi 2007:33)

Romanya’ya yonelik yabanci yatinnm akisinda 2000’11 yillarin baglarinda bir
artis gozlenmesine ragmen biiyiikk sicramay1 son 3-4 yilda yaptig bir gercektir.
Romanya’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin gerisinde ise Avrupa Birligi
iilkeleri bulunmaktadir. Ozellikle yatirim ortamundaki iyilesmelerle birlikte artan
ozellestirmeler, AB iilkelerinin Romanya’ya yonelik ilgisini ortaya koymaktadir
(Romania, 2005: 37).

Bulgaristan’da da Romanya’ya paralel bir trend bulunmaktadir. Avrupa
Birligi’'ne tam tyeliginin yaklastigi donemlerde yasanan biiyiik girisler sebebiyle
gorece dnemini artirdigi soylenebilir.
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Ele alinan iilkelerde, dogrudan yabanci sermaye girislerinin énemli bir
kismi miilkiyeti devlete ait olan isletmelerin 6zellestirilmesi, bolgede diisiik iiretim
maliyetleri kombinasyonundan yararlanmak isteyen biiyiik projeler nedeniyle
gergeklesmistir. 2004 yilindaki dokuz Merkezi ve Dogu Avrupa iilkesinden sonra
Bulgaristan ve Romanya’nin Avrupa Birligi’ne girecegi beklentisi onemli rol
oynamustir (UNCTAD, 2007: 61).

Tablo 2’deki en carpici sonug ise Tiirkiye gelen dogrudan yabanci yatirim
miktarinda ortaya ¢ikmustir. Degerlendirmeye alinan iilkeler icerisinde en dnemli
sigramay1 Tiirkiye gerceklestirmistir. 1990’larin ilk yanisinda ve 2000°1i yillarin
baglarinda diinya dogrudan yabanci yatirim pastasindan binde 2-3 civarinda pay
alirken, son yillarda bu oram yiizde 1,2’ye ¢ikarmustir.

Yaklasik 20 y1l 6nce merkezi planlamaya dayali yonetim anlayisini terk
eden s6z konusu iilkeler ile Tiirkiye’nin piyasa ekonomisi ile tanigmasi arasinda
uzun yillar bulunmamaktadir. Tiirkiye de ancak 1980’lerin bagindan itibaren Turgut
Ozal donemi ile birlikte kati devletci yapidan siyrilabilmistir. Bu iilkelerde kati
sosyalist sistemin etkileri daha hizli atlatilip piyasa ekonomisinin kurum ve
kurallanm1 benimserken, Tiitkiye’de piyasa ekonomisinin yerlesmesi neredeyse
daha sancili olmustur.

Tablo 2 incelendiginde, 1990’larin basindan itibaren dogrudan yabanci
sermaye akimlarina bakildiginda Tirkiye’nin piyasa ekonomisini benimseme
konusunda ge¢ kaldigi goriilmektedir. Son birkag yila kadar Tiirkiye’ye her yil
diger onde gelen iilkelere gbore daha az dogrudan yabanci sermaye girdigi
goriilmektedir. Ozellikle 2003 yilindan itibaren Tiirkiye’ye yonelik akimin diizenli
olarak artmasi ve 2006 yilinda zirve yapmasinin ardinda bilindigi gibi 59. ve 60.
hiikiimetlerin izledigi Ozellestirme politikast ve siyasi ve ekonomik istikrarm
yakalanmis olmasi 6nemli rol iistlenmektedir.

Tiirkiye, ¢alisma kapsaminda ele alinan iilkelerle yaklasik olarak aym
cografyada yasayan, benzer faktdr donanimlarina sahip bir tilkedir. Bu iilkelerin
Avrupa Birligi’ne 2004 ve 2007 yillarinda tam {iye olmas1 6nemli bir avantaj olarak
goriinse de Tiirkiye’nin niifus ve ekonomik biiyiikliik olarak diger tilkelerden iistiin
oldugunu belirtmek gerekir.

Dogrudan yabanci yatirimcilar agisindan makroekonomik gostergelerin
olumlu seyri son derece dnemlidir. Bu filkelerde son yillarda biiyiime, enflasyon
orant gibi gostergelerde olumlu bir trend bulunmaktadir. Baz iilkelerin 2012°de
euro bolgesine girecek olmasindan dolay: faiz, enflasyon, kamu borcu/milli gelir
gibi gdstergelerinin Maastricht kriterlerine yakin oldugu sdylenebilir. Ulkemizde
son yillarda bu kriterlere yaklagsma konusunda 6nemli mesafe katetmistir.

Niifusun biiyiikliigli yabanci yatinmcilarin pazar biiyiikliigi oncelikleri
degerlendirildiginde Tiirkiye i¢in 6nemli bir avantaj olmasina karsin, kisi bast gelir
seviyesi iilkemizde daha diisiik seviyelerdedir.

V. VERGI ORANLARI UZERINE KARSILASTIRMALI
DEGERLENDIRME

Yatirim kararlarinda vergi sistemlerinin bir biitiin olarak etkili oldugu
gergegi goz ardi edilmemelidir. Yatinmcilara yonelik spesifik vergi tesvikleri
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yabanci yatinmlar i¢in 6nemli bir faktdr olmasina karsin bu spesifik tesviklerin
belirli bir donem i¢in (5 yillik, 10 yillik muafiyet donemleri) taahhiit edilmesi vergi
sisteminin bir biitiin olarak daha 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle
biiylik sermaye yatirimlan igin séz konusu vergi tatili siireleri, firmanin uzun
donemli faaliyet siiresi iginde kiiciik bir kismi olusturacaktir.

Caligmanin bu kisminda bir vergi sisteminin 6nemli bilesenlerinden olan
kurumlar vergisi, gelir vergisi ve katma deger vergisi agisindan eski Merkezi ve
Dogu Avrupa iilkelerinden yabanci yatirimlart c¢ekme konusunda basarili
sayilabilecek Macaristan, Polonya, Romanya, Bulgaristan, Slovakya gibi {ilkelerle
Cek Cumbhuriyeti’ndeki vergi yiikleri kargilagtirmali olarak analiz edilmektedir.
Tirkiye de bu ilkeler arasindaki konumunu gormek amaciyla analize dahil
edilmistir. Bu iilkeler daha 6ncede ifade edildigi gibi, yabanci yatinmlari ¢ekme
konusunda oldugu kadar aym zamanda diger ekonomik, sosyal ve siyasal
gostergeleri birbirine benzeyen, ayni cografyada yerlesmis rakip iilkelerdir.

Bu iilkelerde gelir, kurumlar ve katma deger vergisi oranlarina bakildiginda
Bulgaristan’da vergi oranlarimin diger {ilkelere gore daha diisitk oldugu
goriilmektedir. Bu oranlar yabanci yatirim performansi hakkinda fikir vermektedir.
En diisiik kurumlar vergisi ve gelir vergisi ylikii Bulgaristan ve Romanya’da iken,
katma deger vergisi acisindan {ilkeler arasinda biiyiikk farkliliklar olmadig
goriilmektedir.(Tablo 3)

Tablo 3: Vergi Oranlari”
Kurumlar Vergisi  Gelir Vergisi Katma Deger Vergisi

Ulke Oram Oranlan Oranlar1’
Cek Cumhuriyeti 24,0 12,00-32,00 19,00 (5,00)
Macaristan (16,00+4,00) 18,00-36,00 20,00(5,00)
Polonya 19,0 19,00-40,00 22,00(3,00/7,00)
Romanya 16,00 16,00 19,00(9,00)
Bulgaristan® 10,00 10,00-24,00 20,00(7,00)
Slovakya 19,0 19,00 19,00
Tiirkiye 20,0 15,00-35,00 18,00(1.00/8.00)

Kaynak: OECD, www.oecd.org/ctp/taxdatabase ve www.worldwide-tax.com adresindeki
verilerden yararlanilarak hazirlanmigtir.

* 2007 yilinda uygulanan vergi oranlaridir.

**Katma Deger Vergisi oranlarinda parantez igindeki oranlar, o iilkelerde uygulanmakta
olan indirimli KDV oranlarini vermektedir.

# Bulgaristan’da 01.01.2008 den itibaren % 10-24 seklindeki gelir vergisi oram1 % 10’a
diistirilmistiir. Kurumlar Vergisi ve Katma Deger Vergisi orani ise degistirilmemistir.

Cek Cumhuriyetinde % 24 olarak uygulanan Kurumlar Vergisi Oram 2007
yilinda parlamentoda kabul edilen yasa ile 1 Ocak 2008’den itibaren % 21 olarak
degistirilmistir. Bu oran 2009 yilinda % 20’ye, 2010 yilinda ise % 19’a
diistiriilecektir. 2007 yilinda gelir vergisi % 12°den baslayarak % 32’ye kadar artan
oranl bir tarifeye gore vergilendirilirken 2008 yilinda tek oran olarak % 15 oram
uygulanmustir. % 15 olan bu sabit oran ise 2009 yilinda % 12,5’a diistiriilmiistiir.
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Standart Katma Deger Vergisi oranlarinda ise bir degisiklik olmamustir. Ancak
indirimli KDV orani1 2008 yilindan itibaren % 9 olarak uygulanmaktadir.

Bir iilkede gegerli olan vergi yiikiiniin yaninda isverenlerin ve ¢alisanlarin
iicret gelirleri lizerinden kesilen sosyal giivenlik kesintileri de yabanci yatirimcilarin
yatirim kararlarinda son derece 6nemlidir. Tablo 4’de ele alinan tilkelerdeki sosyal
giivenlik yiikleri hakkinda oranlar verilmektedir. Buna gore, Tiirkiye’de sosyal
giivenlik kesintilerinin rakip olunan iilkelerle kiyaslandiginda daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Cek Cumhuriyetinde ise sosyal gilivenlik yiiklerinin ¢ok diisiik
olmadigr gozlenmektedir. Yatirimcilar agisindan 6nem arz eden konu aslinda
isveren paylarinin biiyiikliigiidiir. isverenler iizerinde sosyal giivenlik yiiklerinin en
diisiik oldugu tilkeler ise Polonya, Romanya ve Bulgaristan’dir.

Tablo 4: Sosyal Giivenlik Primleri

Ulke Isveren Pay1 Isci Payr
Cek Cumhuriyeti 35,00 12,50
Macaristan 33,50 17,00
Polonya 19,50-22,40 18,71
Romanya” 19,50-22,50 9,50
Bulgaristan 20,40 13,30
Slovakya 35,20 13,40
Tiirkiye 25,00 14,00

Kaynak: www.worldwide-tax.com adresindeki verilerden yararlanilarak hazirlanmustir.
* Romanya’da saglik fonuna isveren katkis1 % 6 isci katkis1 % 6,5, issizlik fonuna katk1
paylart ise igverenler igin % 2, is¢iler i¢in % 1°dir.

Son yillarda devletlerin vergi indirimleri yoluyla kiiresel sermayeden pay
alma miicadelesi daha da artmistir. Sekil 1’de son bes yila iliskin olarak s6z konusu
iilkeler ve Tiirkiye’ye iliskin kurumlar vergisi oranlarinin trendi yer almaktadir.

Sekil 1: Kurumlar Vergisi Oranlarindaki Diisiis Trendi
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Kaynak: www.worldwide-tax.com adresindeki verilerden yararlanilarak hazirlannmustir.

Sekil 1’de goriildiigii son yillarda yabanci yatirimlar i¢cin 6nemli bir kistas
olan kurumlar vergisi oranlarimn, diigiis trendi igerisinde oldugu goriilmektedir.
Ozellikle Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Polonya ve Tiirkiye’de dnemli bir diisiis
gozlenmektedir. Eski Merkezi ve Dogu ve Avrupa iilkeleri arasinda yer alan
Slovakya’da ise 2003 yilinda kurumlar vergisi oraminda 01.01.2004 yilindan
itibaren tek bir degisiklik yapilarak % 25 olan kurumlar vergisi oram % 19’a
distirilmiistiir. Halen bu oran uygulanmaktadir. Romanya’da ise son yillarda
kurumlar vergisi % 16 oraninda uygulanmaktadir.

Vergi oranlarindaki diisiis egilimi gelir vergisi agisindan da s6z konusudur.
Gelir vergisi birgok iilkede artan oranli tarifeye gore alinmaktadir. Ancak son
yillarda genellikle baslangic oranlannin  ve yiikseklik farkinin azaldig
goriilmektedir. Ornegin, Macaristan’da artan oranl1 tarifenin {ist oram 2006 yilinin
basinda % 38’den % 36’ya diistiriilmiistiir. Yine tilkemizde de gelir vergisinin alt ve
iist oran1 5’er puan diisiirilmiistii.

Bazi iilkelerde ise artan oranli tarife terk edilerek diiz oranli bir gelir vergisi
tarifesine gec¢ilmektedir. Cek Cumhuriyeti’nde % 12-32 seklinde artan oranli bir
sekilde uygulanan gelir vergisi 2007 yili Agustos ayinda yapilan degisiklikle 2008
yilinda % 15 olarak uygulanmaktadir. % 15’lik bu oranin 2009 yili basindan
itibaren % 12,5 olarak uygulanmasina kararlagtirilmistir. Yine Bulgaristan’da %
10-24 seklinde artan oranli tarife 2008 yil1 bagindan itibaren tek oran olarak % 10’a
distrilmiistir.

Katma Deger Vergisi oranlarinda ise son yillarda 6nemli bir degisiklik
yasanmamugtir. Polonya, Bulgaristan, Romanya, Slovakya, Macaristan gibi
iilkelerde KDV oranlarinda son birka¢ yildir degisiklik yasanmamaktadir. Cek
Cumbhuriyeti’nde 2004 yilindan basindan itibaren % 22 olan KDV oram1 % 19’a
diistirilmiigtiir. Ayni sekilde Macaristan’da da 2006 yilinda KDV oram % 25’ten %
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20’ye gerilemistir. Tiirkiye’de KDV’nin genel oraninda degisiklik yaganmamasina
ragmen bazi sektorlerde daha diisiik KDV oranlari uygulanmaya basglamis, gida
iiriinleri iizerindeki KDV orani1 % 18’den % 8’e diisiiriilmiistiir.

VI. BULGULAR VE SONUC

Kiiresel diinyada artan dogrudan sermaye yatirimlarindan gelismis,
gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin aldiklar1 paylar ortaya konuldugunda
gelismis iilkelerin bu pastadan yine en biiyiik pay1 aldiklar1 goriilmektedir. Gelismis
iilkelerin ortak 6zellikleri ve literatiirden yararlanilarak bir yatirimcinin bir bagka
iilkede dogrudan yatinm karari almasini belirleyen faktorler ve bu faktorlere
iilkelerin sahip olma ve bunlar1 kullanma becerileri incelendiginde bir {ilkenin
neden basarili oldugu ya da olamadig1 ortaya ¢cikmaktadir.

Bu calismada Sovyetler Birligi ile birlikte komiinist rejimin yikilmasindan
sonra ortaya ¢ikan ve kisa slirede basarili bir grafik elde eden eski merkezi ve dogu
Avrupa iilkeleri arasindan kisi basina GSYIH biiyiikliigii, cografi yakinlik, rekabet
endeksine gore secilmis baz1 Avrupa Birligi iiyesi lilkelerde dogrudan yatirimlarn
etkileyen faktorler karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Buna gore ele alinan
tilkeler, piyasa ekonomisine tam anlamiyla gegis sonrasinda yakalanan ekonomik ve
siyasi istikrar, egitimli isgiicli, AB’ne iiyeligin getirmis oldugu avantajlar, cografi
olarak avantajli konumlari, altyapilarinin gelisme yolunda olmasi gibi konularda
uistiinliiklere sahiptirler. Buna karsilik, komiinist rejim sonrasi kamulastirma riski,
fikri haklar ve miilkiyet haklarimin korunmasi konusundaki endiseler, biirokratik
katiliklar ve gecikmeler, yolsuzluklar, sermaye piyasalarina giivenin olusmamasi,
ekonomik doniisimiin tam anlamiyla gerceklestirilememesi ise hepsi i¢in olmasa
bile zayif yonleri olusturmaktadir.

Kargsilagtirilan tilkeler arasinda dogrudan yatimmlart ¢ekme konusunda
Polonya, Cek Cumhuriyeti, Romanya’mn nispeten basarili oldugu sdylenebilir.
Ozellikle iiretimin artirilmasina yonelik endiistrilere ve teknoloji merkezlerine
yonelik olarak birtakim vergisel ve vergi dist tesvikler saglandig1 goriilmektedir. 10
yillik kurumlar vergisi indirimi ve isgiicliniin egitimine ve istihdamina yonelik
destekler saglanmasi tesvikler arasinda en Onemli olanlaridir. Vergi sistemine
bakildiginda ise, vergi oranlarimin karsilastirildig: tilkelere nazaran ¢ok da diisiik
olmadigi, ancak son yillarda gelir vergisi, kurumlar vergisi ve katma deger vergisi
oranlarini siirekli distrdiigi goriilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken siyasi
yonetimlerin farkindaliginin artirilmasidir.

Ulkelerin vergi sistemleri icerisinde kurumlar vergisi, gelir vergisi, katma
deger vergisi oranlarinin diisik ya da yiiksek olmasi ya da diger yatirim
tegviklerinin temel belirleyiciler oldugunu sdylemek gercekci bir tespit olamaz.
Vergi oranlarina bakildiginda, oranlarin birbirine yakin oldugu, Kurumlar ve Katma
Deger vergisi oranlarinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir.

Tirkiye’de de siyasi yonetim tarafindan dogrudan yatirimlarin 6nemi
anlasilmig ve bu 6nem dogrultusunda hem yerli hem de yabanci yatirimcilar tegvik
etmek amaciyla vergi indirimi yoluna gidilmistir. Vergi indirimleri ve diger
tesviklerin yaninda bu konuda bir bilincin olusmasi, gen¢ niifusun istihdam
edilmesinin tek yolunun yatinmlar1 artirmak oldugunun anlagilmast ve bu
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dogrultuda yerli ve yabanci yatinmlarin hayata gecirilmesi noktasinda g¢aba
sarfedilmelidir.

Almanya, Hollanda, ABD, Kore merkezli dev isletmelere kapilarini agan bu
iilkelerde asil dikkati ¢eken siyasi yOnetimin, yatimmlarin énemini fark etmig
olmalar1 ve yerli ve yabanci ayrimi gbzetmeden, eksikliklerini gérerek ilerleme
gosterdikleri gercegidir.
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Foreign Direct Investments and Tax Correlation: Some of EU Countries and
Turkey

The states which appeared in Eastern-Europe in the early 1990’s together
with the disintegration of the Soviet Union have become a center of attraction of
foreign direct investments. The presence of the EU, a powerful economic and
political organization, makes these countries more powerful. These countries,
whose policies and institutions have been exposed to transformation during the
process of transition to market economy, struggle for a bigger share of the global
capital.

The aim of this work is to assess the tax policies which have an important
place among the practices towards encouraging investments in some of old central
and east European countries. These EU member states can be considered as
competitors of Turkey in the attraction of foreign direct investments. In the first part
of the work, the distribution of foreign direct investments in the world and old
central and east European countries and factors affecting this distribution are
reviewed. In the second part, the tendency that tax burden with an important place
among the factors follows in the old central and east European countries with a high
performance of investment is analyzed, and a comparative assessment with Turkey
is done. Through this assessment; changes in basic taxes such as Income Tax,
Corporation Tax, Value Added Tax (VAT) and the performance of attraction of
investment up to the present day are assessed comparatively.

In the work; recent EU members of central and East-European countries are
classified according to certain criteria (gross domestic product per capita,
geographical distance, global competitiveness index), and Turkey’s prospective
competitors are determined as Czech Republic, Hungary, Poland, Slovakia,
Bulgaria, Romania, Croatia and Slovenia.

The countries handled have superiorities in terms of economic and political
stability after the transition to market economy, educated labour force, advantages
by EU membership, geographical advantages, developing substructure, etc..
Expropriation risk after communism, concerns about the protection of the rights of
articulation and property, sternness and delays in bureaucracy, impropriety,
confidence problem in capital markets are the weak aspects in general.

Poland, Czech Republic and Romania can be said to be relatively successful
in the attraction of foreign direct investments. It is seen that they insure
encouragements (connected with taxes and others) especially towards industries,
technological centers and the increase of production. The most important
encouragements are a ten-year reduction in corporation income tax and provision of
education and employment of labour force. It is also seen that tax rates are not very
low but reductions occur in income tax, corporation tax and VAT.

In the countries' tax systems, corporation tax, income tax, VAT rate is low
or high, or other fundamental determinants of investment incentives is to say that a
determination can not be realistic. Looking at the tax rates, the rates are close to
each other, corporation tax and VAT rate is seen to be close to each other.
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Social security burden cut out of income of employers and employees,
which is considered important for foreign investors to decide, is assessed.
Accordingly, social security deductions are lower in Turkey compared with
prospective competitor countries. Social security burden in Czech Republic is not
very low. What is important for investors is the rate of employer shares. The
countries with the lowest rate of social security burden are Poland, Romania and
Bulgaria.

In these countries opening their gates to big companies whose headquarters
are in Germany, Holland, the USA and Korea, the most considerable point is that
the governments have become aware of the importance of investments and make
advances ignoring if they are domestic or foreign.

In Turkey, too, the government has become aware of the importance of
direct foreign investments and reduced tax rates to encourage both domestic and
foreign investors. It is needed to build awareness about these topics, to see that the
only way to employ the young is to increase the investments and to have domestic
and foreign investments realized for this aim.



