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1)Giris

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)’in ekonomik kalkinmalarinin finansmaninda
var olan yapisal darbogazlar ve bunun hem nedeni hem de sonucu olarak ortaya ¢ikan
sermaye birikimi yetersizligi karsisinda tek alternatifi dis finansmanlardir. GOU’ler igin
dis finansman kaynaklar1 geleneksel ve alternatif dis finansmanlar olarak kategorize
edilebilir. Geleneksel dis finansmanlar; uluslararasi ¢ok tarafli mali kurumlar
finansmanlari, devletlerarasi finansmanlar ve uluslararasi ticari banka kredilerini
kapsarken, alternatif dig finansmanlar; bagta Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar
(DYSY) ve uluslararast portfoy yatirimlart olmak iizere tiim diger 6zel kaynakli
finansmanlar1 igerigine almaktadir. Bu finansmanlar kendi iglerinde de ¢esitli gruplar
halinde ve gesitli sekillerde tasnif edilebilmektedir (Bkz.Claessens 1993, Gooptu 1993).

Farkli formlardaki dis finansmanlar gelismekte olan ilkeler igin farkli
sebeplerle talep edilmektedir. Ornegin, teknoloji transferi sézkonusu oldugunda DYSY
en cazip dis finansman teknigi iken, altyap1 yatirimlarinin finansmaninda uygun mali
kosullari ile resmi geleneksel finansmanlar 6n plana ¢ikmaktadir. Benzer sekilde ¢ok az
gelismis tlkeler igin Uluslararast Kalkinma Birligi (IDA) finansmanlari, finansal
derinlige sahip orta gelirli gelismekte olan iilkeler iginse portfoy yatirimlar talep edilen
bir finansman sekli olarak goriilmektedir. Bu farkliliklar finansman sekillerinin ikame
yetenegini daraltirken tamamlayicilik 6zelliklerini 6n plana ¢ikarir. Gelismekte olan
tilkelerin kalkinmislik dereceleri, ekonomik performans ve kredibiliteleri, uyguladiklar
ekonomik politikalar, yasal kurumsal diizenlemeler ve milli gelir seviyeleri dis
finansmanlarin birbirleri ile ikame edebilmesine sinirlar ¢izmektedir (Hansen, 1987,
s.109). Bu calisma, sézkonusu dis finansman teknikleri igerisinde Dogrudan Yabanct
Sermaye  Yatirrmlart  konusunu islemekte, GOU’lere yonelik yatirimlarin
arttirilabilmesinde GOU’lerin ve uluslararasi kuruluslarm rolleri iizerinde durulurken,
son donemlerdeki gelismelerin incelemesini yapmakta ve iilkemizde o6zellikle 1980
sonrast donemde bu alanda yasanan gelismeleri ve almmast gereken tedbirleri
irdelemeye caligmaktadir.

2)Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Dis Borclanma

Dis finansmanlar iginde alternatif finansman yontemlerinin en 6nemlilerinden
birisi olan DYSY, bir iilkede yasayanlarca bir bagka iilkede bir ig tesebbiisiiniin veya
gercek miilkiin hatir1 sayilir miilkiyet ve yonetiminde yer veya hisse alinmasi, veya
mevcut bir yatirim miktarinda artig yapilmasi olarak tanimlanabilmektedir (Dunn, 1987,
s.135). Bu yiizden DYSY dis finansman teknikleri iginde &zel sektdrce GOU'lere
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yapilan sermaye akiminin bir sekli olarak goriilebilir. Bir dis finansman teknigi olarak
DYSY'in bor¢ doguran sermaye akimlarindan farki; alinan kredilerin elde edilen
sonuglardan bagimsiz olarak belirli bir takvimde geri 6deme zorunlulugu icermesine
ragmen, DYSY'nin elde edilen sonuglarla baglantili olarak olasi bir kar transferi
icermesinden kaynaklanir.

DYSY, temel olarak, yatirim faaliyetlerini birden fazla iilkede siirdiiren ve
iretimle ilgili kararlar1 bir merkezden alan veya cesitli yollarla bagh sirketlerin
kararlarin1 etkileyebilen Cok Uluslu Sirket (CUS)ler tarafindan yapilirlar. Bu
isletmelerin tiretim faaliyetleri {i¢ grupta toplanabilir (Alpar, 1985, s.89);

1.Geriye bagmtili tiretim faaliyetleri: Daha ¢ok dogal kaynaklar: isletmek i¢in
kurulurlar. Ozelliklerine gore kendi sanayi iiretimleri veya diinya pazarlari icin gerekli
hammaddelerin ¢ikarilmasi, islenmesi ve satigi faaliyetinde bulunurlar (petrol — ve
maden igletmeciligi gibi),

2.1leriye bagintili iiretim faaliyetleri: Bunlar ya ana sirketin yabanc iilkelerdeki
satig faaliyetlerini diizenlemek, ya da ana firmanin bulundugu {iilkenin pazarlarinin
smirli olmasi nedeni ile diger iilkelerde yatirim yapmak zorunlulugunda olan
sirketlerdir,

3.Yatay bagmtili tretim faaliyetleri: En yaygin bicimdir. Yatirnm yapilan
iilkedeki yavru sirkete sermaye ile birlikte iiretim i¢in gerekli teknoloji, teknik yardim
(know-how) ve isgiicli transfer edilerek yavru sirketin ana firmanin iretim stratejisi
dogrultusunda iiretim yapmast saglanir. Oligopolistik bir yapiya sahip bulunan ve
yatirnmlartyla yabanci iilkelerdeki ucuz iiretim faktorleri ve pazar imkanlarindan
yararlanmaya c¢alisan bu sirketin amaci, karlarini diinya 6l¢eginde maxsimize etmektir.

CUS'larin yaptigi DYSY'na karst GOU'lerde var olan yaklasimlar gecmisten
giiniimiize uzanan tarihsel siire¢ icerisinde biiyiik doniisiimler yasamustir. Ozellikle
yakin tarih olarak nitelendirilen ve II.Diinya Savasindan Dogu Bloku'nun ¢oziildiigii
1989 yilma kadarki soguk savas yillari ilging ozellikler gostermektedir. GOU'ler
acisindan en 6nemli olgu bu yillar boyunca zaman zaman filkeler bazinda degisimler
yagsanmissa da genel olarak CUS'lara ve bunlarm yaptigt DYSY'na biiyiik bir siiphenin
varligidir.

Bu donemlerde, gelismis tilkelerin hemen hemen tamaminda DYSY'larin
cekebilmek icin propaganda ve tesvikler yolu ile bir hayli cabalar sarfedilirken,
DYSY'na ¢ok daha fazla ihtiyag duyulan GOU'lerde siiphe ile yaklasilmis; yabanci
yatirimlarin iilke egemenliklerini tehlikeye sokacagi, orta ve uzun vadede gelirden daha
¢ok doviz akimi saglamaya yaradigi ve dolayisiyla somiirgeciligin bir aleti oldugu,
yeterli onlem alinmadiginda yerli firmalarin yerini alacagi, kisaca ¢ok kat1 kisitlamalarla
izin verilebilecek bir olanak oldugu disiiniilmiistiir (Ryrie, 1987, s.127). Dolayistyla
GOU'lerin ¢ok biiyiik bir kismi bu onemli dis finansman kaynagindan yeterince
faydalanamamustir. Bu diislince yapisinin tabi sonucu olarak 1960'li ve 1970'li yillarda
cok sayida iilkede millilestirmeler yasanmustir. Ornegin, Nijerya hiikiimetinin 1979'da
British Petroleum'un aktiflerini millilestirmesi, 1960'larda Hindistan hiikiimetinin Coca-
Cola'nin faaliyetine son vermesi (Hindistan hiikiimetinin 1993'te verdigi izinle tekrar
faaliyete gecmistir), 1970'lerin basinda Sili'nin bakir endiistrisini millilestirmesi ve ¢ogu
iilkenin agir kisitlamalar koymasi bu kapsamdadir (Sektdr kisitlamalari, pay
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kisitlamalari, kar transferi kisitlamalar1 gibi).

Tarihsel siirecin gosterdigi uygulama sonuglarinin onemli bir katkisi, dis
yardim/kredi mi yoksa DYSY'mi tercih edilmelidir sorusunun ikincisinin lehine
olmasidir. Yakin tarihin deneyimleri dis bor¢lanmanin DYSY'dan daha fazla
dezavantajli olduguna igaret etmektedir. Bunun nedenleri sdyle siralanabilir (Gonzales,
1987, 5.96);

1.D1g  kredi saglayanlar, daha ¢ok kamu projelerini finanse etme
egilimindedirler. Zira bu tip projeler genellikle daha az verim saglamasina ragmen,
o6demeleri resmidir,

2.Kaynaklarin yoneltildigi yatirim projeleri basarili veya basarisiz da olsa
borglar 6denmek zorundadir,

3.Kaynaklarin kullanildig1 projeler kar getirmedigi zaman, dig borg¢lar milli
egemenligi tehlikeye sokabilmektedir,

4 Ekonominin gelecegine giiven duyuldugu ve karlilik uluslararasi rekabete
yonelik oldugu zaman, DYSY'nin karlarini ev sahibi iilkedeki ek yatirim yapmak i¢in
kullandig1 ispat edilmigtir. Buna karsin, bor¢ 6demeleri genelde kredi veren iilkeye
dénmektedir,

5.DYSY'lar1, normal olarak daha verimli projelerde kullanildigindan, istihdam
olanaklar1 saglar ve ilk yardim ile saglanan kar oraninin birka¢ mislinden fazla iiretime
yol agar,

6.DYSY, i¢ sermayenin yerini almaktan ziyade genelde ilave yerli sirketlerin
kurulmasin tesvik eder ve bunu iilkede daha fazla tasarruf akiminin yatirim haline
getirilmesiyle saglar,

7.Endiistrilesmis tilkelerin dahi biiyiik gili¢lerine ragmen disarida iiretilmis mal
ve teknoloji ithaline bagimli olabildigi giiniimiizde, korumacilik tedbirleri iizerine
kurulu olan ithal ikamesi modelinin ileriye gotiiriilmesi miimkiin olmayan bir zaman
limiti ile smirli oldugu artik ispat edilmis ve GOU'lerin uluslararasi rekabete
dayanabilecek hale gelmeleri i¢cin DYSY'larina mutlak ihtiya¢ duyacaklari genel kabul
gOrmuistiir.

DYSY giiniimiiz diinyasinda gerek gelismis gerekse GOU’ler igin 6nemli bir
finansman kaynagi olup, onemi de giderek artmaktadir. Oneminin artisi DYSY
miktarlarinin ulastigi rakamlardan da bellidir. 1996 yilinda diinya DYSY miktari
yaklasik olarak 338 milyar dolar iken 1997 yilinda bu rakam 424 milyar dolara kadar
ulagsmistir. DYSY akiglarmin  biiyiime hizi 1986-90 arasinda %27.1, 1991-95 arasinda
%15.1 ve 1997 yilinda ise %27.1 olmustur. Bu gelismeye bagli olarak diinya DYSY nin
stok olarak degeri 1997 yili itibariyle yaklasik olarak 3.5 trilyon dolara ulasmis
durumdadir (World Investment Report 1998). S6zkonusu firmalarin yillik cirolar1 da
hizla biiytimektedir. Tablo 1 sdzkonusu degerler ile ilgili baz1 bilgileri 6zetlemektedir.
Ancak GOU’ler DYSY’na en ¢ok ihtiyag duyan iilkeler olmakla beraber bu
gelismelerden yeterince ve istenilir seviyelerde pay alamamaktadir.
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Tablo 1: DSYS ile ilgili Secilmis Bazi Gostergeler

Cari  Deferi Yk  Biivime Hmz (%)
Fiyatlarla Dolar)
(Milyar
1996 1997 1986-90 1991-95 1996 1997
DYSY Girigleri 338 400 23.6 20.1 1.9 18.6
DSYS Cikislari 333 424 27.1 15.1 -0.5 27.1
DSYS Giris Stoku 3.065 3.456 18.2 9.7 12.2 12.7
DSYS Cikis Stoku 3.115 3.541 21 10.3 11.5 13.7
DSYS Satiglari 8.851 9.500 16.3 13.4 6.0 7.3
DSYS Briit Uretimi 1.950 2.100 16.6 6.2 7.7 7.7
DSYS Toplam Aktifleri 11.156 12.606 18.3 24.4 12 13

Kaynak: World Investment Report 1998, Trends and Determinants, Table 1.1.s.2.
3.GOU'lere Yonelik DYSY'larinda Yeni Gelisme ve Egilimler

Tarihsel siire¢c GOU-DYSY'lar iliskisi iizerine ilging dersler ¢ikarmaktadir. Bu
gelismelerden ilki GOU'lerde DYSY'ma bakis acisinda yasanan degisimde
gbzlenmektedir. Buna gore DYSY ile ilgili olarak GOU'lerin bakis acis1 artik eskisine
oranla ¢ok degismistir. GOU'lerin ¢ok biiyiik gogunlugu artrtk DYSY'n1 emperyalizmin
bir ajam1 ya da yeni sOmiirgecilik olarak gormekten vazge¢mistir. Giinlimiizde,
gecmisteki kamulastirmalar sdzkonusu olmadigr gibi, diinyanin her yerindeki iilkeler
ekonomik liberallesmeye dayali ve global ekonomi ile biitiinlesmenin kendileri igin en
onemli hedef oldugunu kabul eden yeni biiylime ve kalkinma yaklasimlar
uygulamaktadir. Daha dnce yabanci yatirimcilart istemeyen ve kovan iilkeler artik
onlara kollarin1 agmaktadir. Daha da otesi, eski Dogu Bloku iilkelerinin de devreye
girmesi ile birlikte artan bir sekilde DYSY'lari1 kendilerine ¢ekebilmek igin iilkeler
arasi yarig dahi s6zkonusu hale gelmistir.

Bu konu ile ilgili olarak gosterilebilecek en 6nemli kanit 1990’11 yillarda
hemen tiim ekonomilerin DYSY’m1 ¢ekebilmek amaciyla yaptiklar1 yasal
diizenlemelerin yapisinda goziikmektedir. Birlesmis Milletler tarafindan yapilan bir
arastirmaya gore 1990’11 yillarda giderek artan sayida iilke ulusal yatirim iklimi ile ilgili
diizenlemelerde 6nemli degisikliklere giderken (toplam 750 adet), bu degisikliklerin
%94.2°si DYSY’nin lehine olmustur. Sadece %5.8’lik bir kisim diizenlemeler
DYSY’nin daha az lehinde olmustur. Bu degerler Tablo 2’de 6zetlenmektedir.

Tablo 2: 1991-1997 Déneminde Yatirim iklimi ile flgili Ulusal Diizenlemeler (Say1
olarak)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Yatirim Ikliminde Degisiklik Yapan Ulke [ 35 43 57 49 64 65 76
Sayisi

Diizenleyici Dgisiklik Sayisi 82 79 102 110 112 114 151
DYSY’nin Cok Lehinde Olanlarinin Sayist 80 79 101 108 106 98 135
DYSY’nin Daha Az Lehinde Olanlarinin 2 - 1 2 6 16 16
Sayis1

Kaynak: World Investment Report 1998, United Nations Publ., s.15.
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Aslinda bu egilimler giiclenmekle birlikte yabanci yatirimeilara karsi siipheli
tavirlar tamamen de yok olmamustir ve bir siire daha devam edebilecegi s6ylenebilir. Bu
tutumlar ozellikle kendilerini diinya ekonomisine entegre etme umuduyla yabanci
yatirimlar1 ¢gekmeye calisan orta ve dogu Avrupa'nin yeni demokrasiye gegen iilkeleri
ile eski Sovyetler Birligi iilkelerinde gegerlidir. Kamuoyu aragtirmalari bu bolgelerde
yabanci yatirimlara karsi ¢ok farkli tavirlarin gegerliligini korudugunu gostermektedir.
Ornegin, 1992 yilinda Slovakya'da yapilan bir anket calismasi cevaplayicilarin 2/3'iniin,
1990 sonlarinda Polonya'da yapilan bir anket caligmasi ise cevaplayicilarin %44'liniin
yabanci1 yatirimlari olumlu gérmediklerini gostermistir.

Daha ilginci diinyanin en biiyiikk CUS'larinin merkezi konumundaki bazi
iilkelerdeki tereddiitlerdir. Ornegin ABD'de Japonlarmn son zamanlarda yogunlasan
emlak alimlari, ABD'nin ekonomik gelecegine iliskin kontroliin Japon'lara kaptirildig:
veya diinyadaki ekonomik Tistiinligiin kaybedildigi seklindeki korkulari harekete
gecirmistir. Fransa'da ise Euro-Disney eglence parkinin agilis1 Fransiz kiiltiiriiniin asir
Amerikanlilastirilmasi seklinde korkulara neden olmaktadir (Hall, 1993, s.7).

DYSY yatirimlar1 konusunda var olan gesitli tereddiitler tamamen ortadan
kalkmamamakla beraber bu konudaki tepkiler giderek marjinallesme gostermektedir.
Bunun dogal bir sonucu olarak DYSY’nin GOU’lere akist 1990’11 yillarda énemli bir
genisleme siireci yasamaktadir. Tablo 3, 1990’11 yillarda GOU’lere yénelik uluslararasi
finansmanlarin ve bu arada DY SY 'nin gelisimini 6zetlemektedir.

Tablo 3: 1990’1 Yillarda GOU’lere Yonelik Net Uzun Dénem U. Finansman
Akislar1 (Milyar Dolar)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 [ 1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998*

Toplam Net Akislar 100.8 | 123.1 | 152.3 | 220.2 | 223.6 | 254.9 | 308.1 | 338.1 275.0
+Resmi Kalk. Finans. 56.9 62.6 54.0 | 533 45.5 534 | 32.2 39.1 47.9
+Toplam Ozel Finans. 43.9 60.5 98.3 | 167.0 | 178.1 [ 201.5 | 275.9 | 299.0 [ 227.1

-U. Sermaye Piyasalari 19.4 26.2 52.2 | 100.0 [ 89.6 96.1 | 149.5 | 1355 72.1
Ozel Borglanmalar 15.7 18.6 38.1 49.0 54.5 60.0 | 100.3 | 105.3 58.0

Bankalar 3.2 4.8 16.3 33 13.9 324 | 437 60.1 25.1
Tahvil ihr. 1.2 10.8 11.1 37.0 36.7 26.6 53.5 42.6 30.2

Diger 114 3.0 10.7 8.6 3.7 1.0 3.0 2.6 2.7
Portfoy Yatirimlari. 3.7 7.6 14.1 51.0 35.2 36.1 49.2 30.2 14.1
-Dog. Yab. Ser. Yat. 24.5 34.4 46.1 67.0 88.5 | 1054 | 126.4 | 163.4 155.0

Kaynak: Global Development Finance 1999, Volume 1, (*): Tahmin.

Tablo 3’ten goriilecegi iizere, 1990’1 yillarda GOU’lere yénelik uluslararasi
finansmanlarin hacmi hizla artarken, ayn1 zamanda yapisal bir degismeye de ugramustir.
Bu degisme finansmanlarin sekli ile ilgili olup, resmi finansmanlar yerini 6zel
finansmanlara terketmektedir. Nitekim son yillardaki gelismelerde dikkate alindiginda
1990’11 yillarmn genel karakteristiginin; GOU’lere yénelik 6zel sermaye (DYSY dahil)
akislarinda hizli bir biiyiime ve resmi kalkinma finansmanlarinda bir duraklama oldugu
goriilmektedir. Bunun sonucunda resmi kalkinma finansmanlarinin toplam uluslararasi
finansmanlar igindeki pay1 siirekli azalmig ve 1990 yilindaki %56.5’den 1996 yilinda
%10.5’e kadar gerileme gostermistir. Gliney Dogu Asya tilkeleri borg krizini agmak
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iizere hizla arttirilan resmi finansmanlar ise, bu oran1 1998 y1l1 itibariyle sadece %17.4’e
kadar yiikseltebilmistir.

Resmi kalkinma finansmanlarinin tersine 6zel finansal akiglarin toplam
icindeki payr bu donemde siirekli olarak artma gostermistir. 1990 yilinda %43.6 olan
s6z konusu oran, 1996 yilinda %89.6’ya kadar yiikselme gostermis, 1998 yilinda ise
%82.6’l1ik bir deger almistir. Bu gelismede DYSY’da yasanan hizli genisleme, portfoy
yatirimlar1 ve 6zel borglanmalarin yanindaki en énemli kaynak durumundadir. Ayrica
Global kriz siirecinde kredi ve diger ¢esitli portfoy yatirimlarinda yaganan hizli daralma
stirecinin DYSY’da goriilmemeside dikkate degerdir. Tablo 4, bir 6nceki tabloya bagl
olarak bu gelismeleri 6zetlemektedir.

Tablo 4: 1990’1 Yillarda GOU’lere Yonelik Net Uzun Dénem U. Finansman
Akislari ( % Olarak)

1990 [ 1991 | 1992 | 1993 [ 1994 | 1995 | 1996 [ 1997 | 1998*

Toplam Net Akislar 100 100 100 100 100 100 100 100 100
+Resmi Kalk. Finans. 56.5 50.9 35.5 242 | 204 | 209 10.5 11.6 17.4
+Toplam Ozel Finans. 43.6 | 49.1 64.5 75.8 79.7 79.1 89.6 88.4 82.6

-U. Sermaye Piyasalari 19.2 21.3 343 45.4 40.1 37.7 48.5 40.1 26.2
Ozel Borglanmalar 15.6 15.1 250 | 223 | 243 | 235 32.6 | 31.1 21.1

Bankalar 32 3.9 10.7 1.5 6.2 12.7 14.2 17.8 9.1
Tahvil Thr. 1.2 8.8 7.3 16.8 16.4 10.4 17.4 12.6 11.0
Diger 11.3 2.4 7.0 3.9 1.7 0.4 1.0 0.8 1.0
Portfoy Yatirimlari. 3.7 6.2 9.3 23.2 15.7 14.2 16.0 8.9 5.1
-Dog. Yab. Ser. Yat. 243 | 279 [ 30.3 304 | 39.6 [ 414 | 410 [ 483 56.4

Kaynak: Global Development Finance 1999, Volume 1, (*): Tahmin.

Donem boyunca DYSY’da gozlenen bu hizli artig istenilir tiirden olmakla
beraber GOU’ler arasinda dagilimi hetorojen bir yapi sergilemistir. Basta Uzak Dogu
Asya iilkeleri ve Latin Amerika ilkeleri olmak tiizere kiiciik bir iilke grubu bu
gelismeden en Onemli paylasrt almayr basarabilmistir. Boylece, sdzkonusu iilkeler
gelisme c¢abalarinda ve hizli ekonomik biiyiimelerinde onemli digsal katkilar
saglayabilmislerdir. Kuskusuz bu iilkeler arasinda en dikkat ¢ekici olanlarindan bir
tanesi Cin’dir. 1990’11 yillarda yillik yaklasik olarak 40-50 milyar dolarlik DYSY
¢ekmeyi basarabilen Cin ekonomisinin bu egilimi devam ettirebilmesi doyum noktasina
yaklagma olarak ifade edilebilecek sebeblerden dolayir Oniimiizdeki yillarda giderek
gerileme gosterebilecektir. Dolayisiyla bu noktada ileriki yillarin CUS’ler igin, yeni
yatirim stratejileri belirleme programlari dahilinde, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu
birgok tilkeyi yeni hedef iilkeler arasina dahil etmesi beklenilebilir bir durumdur.

DSYS ile ilgili onemli gelismelerden bir tanesi de yabanci yatirimcilarin
yatirim yeri tercihleri ile ilgili olarak hizli gelismelerin ve degismelerin sdzkonusu
olmasidir. Tipkr yerli yatirnmcilar gibi ekonomik ve politik faktorlerden etkilenen
CUS'larin yer se¢iminde nisbi maliyetler dnemli bir yer oynamaya devam etmekte
ancak bazi aktdrlerin 6nemi de azalmaktadir. Ornegin, diisiik iscilik maliyetleri nemini
giderek kaybetmektedir. Toplam maliyetler iginde iscilik maliyetinin %10-15 gibi
diisiik seviyesi bunu tesvik etmektedir.
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Buna karsin beyaz yakalilar olarak bilinen iist diizey yoneticilerinin gelismis
iilkelerdeki maliyetlerinin hizli artist CUS'leri iyi egitilmis insan giiciine sahip GOU'leri
tercih etmeye neden olmaktadir. Yani CUS'lar artan yetenekler, egitim ve yiiksek
becerili iggliciine sahip iilkeleri tercihe yonelmislerdir. Bu gergek, artan oranda 6nem
kazanmaktadir. Ciinkii diinya capinda rekabet hizla artmakta, bu ise {iriin gelistirilmesini
hizmet kalitesini 6n plana c¢ikarmaktadir. Ayrica, ¢ok karmagik tiiretim hatlarinin
GOU'lere aktarilmasi bunlar1 gerektigi gibi kullanabilecek isgiiciiniin énemini hizla
cogaltmaktadir.

Ulke riskinin 6nemi ise yatirim yapilacak iilkenin se¢imini belirleyen dnemli
bir diger faktordiir. Ge¢misin aci tecriibeleri hem CUS'lar1 hem de akademik ¢evreleri
risk analizlerine yoneltmis bu sektoriin hizla gelismesini saglamistir. Risk faktoriiniin
getirdigi yeni yapilanmalar ise bir c¢ok iilkenin dis yatirimlarini sigortalamaya
girigmesine neden olmusgtur. Ancak bu sigorta imkanindan faydalanmak oldukca zor
olmaktadir. Ornegin, ABD'de sigortalanacak dis yatirimlarin ABD'de issizlige neden
olmamasini gerekli kilan sart, ¢ogu firmanin bu imkandan mahrum kalmasina neden
olmaktadir (Adhip, 1988, 5.61).

Bununla birlikte CUS-Risk faktorii {izerine yapilan ¢aligmalar getiri oraninin
yiiksekligi yeterli oldugunda CUS'larin riskten kacinmadigma isaret etmektedir
(6zellikle petrol ve madencilikte). CUS'larin dig yatirimlari i¢in en dnemli faktorlerden
biri de pazar hacmidir. Ancak bu durum, daha ziyade i¢ pazar i¢in iiretimi diisiinen
firmalar i¢in gecerlidir. fhracati diisiinen CUS'lar igin kiiciik iilkeler de ¢ogu zaman
tercih sebebidir.

Yabanci yatirimeinin bir ilgi alan1 da gidecegi iilkede var olan yabanci sermaye
hacmi ve igkollaridir. Bunu, isletme ortami agisindan basarili ¢alisip ¢aligmadiklarini
tespit i¢in izlemektedirler. Yabanci yatirimciyr motive eden bir diger faktoér de
tagimacilik, enerji, iletisim, sanayilesmede ulasilan agama gibi digsal ekonomiler ve alt
yapt kalitesidir.

Ozetle, artik cogu ¢alismalar yabanci yatirimeilar1 en ¢ok motive eden unsurlar
arasinda nisbi maliyetler ve {ilke riskinin yanisira yapisal faktorlerin de hizla 6nem
kazandigin1 vurgulamaktadir (Preffermann, 1992, s.5-6).

GOU'de tiiketici profili degisimi ve gelismis iilkelerde yasanan ekonomik
durgunluk giiniimiizde GOU'leri CUS'lar i¢in cazip kilan bir diger énemli faktordiir. Bu
iilkelerde hizli bir tiiketici profili degisimi sézkonusudur. Artik, gelismis iilkeler i¢in
temel ihtiyac maddesi haline gelen bir ¢ok iiriin (renkli TV'ler, kiigiik oto'lar vb.)
ozellikle yeni sanayilesen iilkelerde c¢ok iyi satilmakta olmasi bu pazarlar1 cazip
konumuna getirmektedir. Bu durum ise CUS’leri sozkonusu iilkelerde yatirimlara
sevkedici olmaktadir.

Ayrica, oOzellikle gelismis iilkelerin bir boliimiinde (ABD hari¢) yasanan
ekonomik durgunluk bir ilave faktér olarak CUS'lerin GOU'lerde yatirrma
yonelmelerine neden olmaktadir. Bu faktér, DYSY'larindan ziyade daha ¢ok portfoy
yatirnmlart seklinde kendini gostermekle birlikte, DYSY'larm1 da etkilemektedir.
CUS'lerin toplam kérlar1 icerisinde bagl sirket yada istiraklerin yiiksek boyutlari ve
bunlarin ¢ogunlukla merkez sirketin karlarini agmasi yasanan siirecin boyutlarini
vurgulamaktadir. Bu baglamda belirtilmesi gerekli bir diger yeni olgu da DYSY
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acisindan kar transferlerinin ¢ok diisiik seviyelere dogru gerileme gosterme
egilimleridir. DYSY, teknolojik gelismeler dolayisiyla yatirimlarinin kalite ve fiyat
avantajlarii muhafaza edebilmek ve rekabet edebilmek icin elde ettikleri karlar
yeniden yatirimlara doniistiirmekte ve bunun sonucu olarak diinyada bazi yillar kar
transferleri eksiye dahi diisebilmekte, bu ise DYSY’n1 daha da cazip ve ¢ekilmesi
gereken bir finansman islemi haline getirmektedir.

GOU’lere yénelik DYSY'larmin sektorel dagilimm siireg igerisinde biiyiik
degisim gostererek imalat ve madencilik sektoriinden hizmetlere dogru biiyiik bir
kayisin oldugu goriilmektedir. 1970'lerin basinda diinya toplam DYSY'nin %25
hizmetler sektoriine giderken 1980'lerin ortalarinda bu oran %40'lara ulasmistir. 1990’11
yillarda ise, bu oranin daha da artti§i belirtilmektedir. Bunun temel nedeni ise,
1980'lerin baslarinda bircok sanayilesmis iilkede 6zelde Arz iktisadi genelde ise
neoklasik iktisat (tim kollariyla birlikte) yanlis1 makro ekonomik politikalarin getirdigi
finansal liberallesme ve benzeri politikalarin (6zellestirme, deregulation, vb.) teknolojik
yeniliklerle biitiinlesmesi sonrast hizmetler sektoriinde goriilen liberallesme ve
globallesme olarak goriilmektedir (France, 1992, 5.25).

CUS'leri etkileyen bir diger faktor iktisadi entegrasyonlardir. Entegrasyonlarin
neden oldugu stratejik saptirmalar DYSY'nin ¢ok 6nemli bir boliimiiniin bu bdlgelere
kanalize olmasma neden olmaktadir. Ozellikle Avrupa Birligi (AB) dikkat cekici bir
ornektir. Yapilan bir¢ok calisma AB'nin i¢e yonelik bolgesel kapali entegrasyonunun
uluslararas1 kaynak dagilimini bozucu olarak kendisine g¢ektigine igaret etmektedir
(Urata, 1991, s.30). Gergekten de DYSY'nin AB'ye akiglar1 1980'lerin ikinci yaristyla
birlikte bilyiik bir sigrama yapmustir. 1985-87 arasinda AB'ye gelen akisglar 82 milyar $'a
ulagmustir ki, 1982-84 donemindeki 14.5 milyar $'la kiyaslandiginda %565'lik bir artig
s6zkonusudur. Bu ise belirtilen donemde AB'ne yonelik akislarin diinya DYSY'lart
icindeki paymnin %16.4'den %36.7'e yiikselmesine neden olnustur (Sung-Taik, 1992,
s.12). 1990’11 yillarda bu gelisme daha da giiclenmistir.

Entegrasyon dis1 lilkelerden AB'ne yonelik sermaye akigindaki hizli gelisme ile
birlikte topluluk icinde de sermaye hareketlerinde hizli bir gelisme olmustur. Ozellikle
yeni iiyelerin getirdigi cografi genigsleme ve genis pazarlar, bu iilkelere yonelik ilgiyi
hizla arttirmig, entegrasyon teorisine uygun bir sekilde DYSY'' zengin kuzey
bolgelerinden giineydeki bolgelere dogru kayma gostermistir (William, 1990, s.274).

CUS'larca yapilan DYSY'nin dagilimi ge¢cmisten giiniimiize benzer bir trendde
olmak iizere ¢ok biiylik cogunlukla piyasa ekonomisi enstriimanlarinin ¢aligtigi goreceli
olarak gelismis {ilkelerde yogunlagsmaktadir. GOU'lerin, alternatif dis finansman
tirlerine gore nitelik olarak daha faydali bu uzun vadeli finansman tekniginden
faydalanabilmeleri ise genelde daha sinirl kalmaktadir. DYSY'larinda goriilen bir diger
gelisme ise uluslararasi yatirim bigimlerinde goriilen ¢esitlenmedir. 1960'lardan bu yana
ortaya ¢ikan yeni tip uluslararasi yatirimlar geleneksel dig yatirimlari tamamlayict bir
rol oynamuslardir. Ozellikle 1980 sonrasi borg krizi bu tiir yeni yatirimlarin cesit ve
miktarin1 etkilemektedir. Yeni yatirim gesitleri basliklar halinde sdyle siralanabilir
(Tekeoglu, 1988, s.16);

-Ortak tesebbiis (Joint Venture); Yabanci yatirimcilar ile genellikle 6zel
firmalarm birlikte kurduklar1 ve sahip olduklari firmalardir.
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-Lisans Anlagmalar1 (Licensing Agreements); CUS'larin belirli bir teknolojiyi
kullanma haklarint yerel pazarda iiretim ve pazarlamadan sorumlu bir firmaya devri,
bunun kargiliginda yerel firmanin CUS'a bir 6deme yapmasini 6ngoren anlagmalar.

-Isletme Anlagmalar1 (Management Contracts)

-Anahtar-Teslim Anlagmalar1 (Turnkey Contracts)

-Uretim Paylasma Anlasmalar1 (Production Sharing Contracts)

-Uluslararasi Tageron Anlagmalar1 (Subcontracting)

DYSY’nin bigimlerinde gozlenen onemli degisiklikler ayni zamanda bu
yatirmlardan alici iilkelerin ve bu arada GOU’lerin beklenen potansiyel faydalarinda
degismelere yol agmistir. Yakin zamanlara kadar DY SY'nin; sermaye ag¢igini kapatma,
teknoloji transferi saglama, ihracatin gelistirilmesi ve istihdam saglayici oldugu genel
kabul gormekle birlikte gelismeler sonrasinda artik bu geleneksel potansiyel yararlara su
unsurlarda ilave edilmektedir (3.1kt. Kongresi; 1992, 5.136);

-Gelismis ve sermaye ihrac eden iilkelerin politik ve ekonomik destegi,

-Promosyon (iilke tanitimi),

-Kiiresellesme (Di1sa agilma),

-Cevre koruma ve insan kaynaklarinin gelistirilmesi.

GOU’lerin biiyiik bir ¢ogunlugunun tarim toplumundan sanayi toplumuna
geemeye calistigi ve bunun getirdigi sorunlarla bagetmeye ¢alistigi, 6te yandan gelismis
iilkelerinse giderek sanayi toplumu olmaktan ¢ikip bilgi toplumlart haline gelmeye
basladig1 diisiiniiliirse, DYSY’nin bu siiregte GOU’ler icin hizlandiric1 bir katalizor
gorevi gormesi de beklenmelidir.

4.GOU'de DYSY'larinin Tesvik Edilmesi

GOU'lere yénelik DYSY'nin tesvik edilmesi uzun yillardan beri sanayilesmis
iilkelerde iizerinde durulan ve gerek ¢esitli uluslararast organizasyonlarca, gerek ulusal
kuruluslarca, gerekse de ticari birliklerce gelistirilmeye ¢alisilan bir olgudur. Bunu
saglamak iizere g¢esitli programlar tertipleyen kurumlarin ¢ikis noktalari temel olarak iki
varsayima dayanir. Ik varsayim gelismis iilkeler ¢ikishh DYSY’nin  GOU'lerin
ekonomik kalkinmasina 6nemli bir katkida bulunabilecekleri iken, ikinci varsayim
DYSY'nin GOU'lere yeterli akislarinin saglanmasinin, desteklenmedikg¢e ¢ok siirlt
kalabilecegidir.

Kuskusuz bu programlarin iki varsayim altinda sinirlandirilmasi yeterli
degildir. Ciinkii bu yatirimlar sayesinde i¢ tasarruflari i¢ yatirimlarinin {izerinde olan
gelismis tlkeler fon fazlalarmi tipki kredi vermede oldugu gibi yatirimlar yoluyla
degerlendirme olanagini kendi ekonomilerine saglamis olmakta, ayrica bu yatirimlar
yolu ile kendilerine siyasal yararlar da saglamaktadir. Boylece gelismis ekonomiler fon
fazlaliklarini degerlendirebilirken GOU'ler de cesitli faydalar saglamaktadirlar.

Gegmiste DYSY'nin GOU'lere yonlendirilmesinin tesvik edilmesinde sadece
GOU'de problemlerin oldugu diisiiniilmekle birlikte sanilanin aksine gelismis iilkelerde
de sikintilar olmustur. Ozellikle DYSY'min istihdam ve teknolojik iistiinliik kaybina
neden olacagi ve boylece ekonominin zayiflayacagina inananlarin yayginlik kazandigi
donemler bu agidan gelismeleri aksatici olmustur. Bu tip tutumlar 6zellikle 1980 ve
1990'l yillarla birlikte giderek azalmaya baslamistir. Arttk GOU'lere DYSY'nin
arttirtlmasinin  tesvik edilmesinde uluslararasi kuruluslarin = gayretleri 6zel bir
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konumdadir. Ozellikle borg krizi yillar1 olarak bilinen 1980'lerde bu kuruluslarin 6nemi
giderek artmis, bu kuruluslar da faaliyetleri iginde bu konuya daha fazla ilgi gostermeye
baslamiglardir. Diinya Bankas: grubu kuruluslar, OECD, Birlesmis Milletler bu
kapsamda sayilabilir.

A)OECD Teskilati

OECD Teskilat;, GOU'lere DYSY'"1 tesvik eden kurumlardan birisidir. Teskilat
biinyesinde uluslararasi yatirimlar ve CUS'lar konusunda iiye iilkeler arasinda isbirligini
gelistirme gorevini iistlenen Uluslararast Yatirim ve Cok Uluslu Sirketler Komitesi
(CIME) 1975 yilinda olusturulmustur. Komite GOU'lere 6zel yatirimlarin tesvikine 6zel
onem vermekte ve ilgili calismalar yapmaktadir. Komiteye bagli ¢calisma gruplarindan
ticli bu hususla yakindan ilgilidir. Bunlar (OECD, 1993, 5.46);

-CIME Rehberlik Calisma Grubu

-CIME, Uluslararas1 Yatirim Politikalar1 Calisma Grubu ve

-1992 yilinda olusturulan CIME-Sermaye Hareketleri ve Goriinmeyen Islemler
Komitesi (CMIT) ortak calisma gruplaridir. Komite 6zellikle iiye iilkelerin DYSY"
konusunda koordine olmasma ve aksakliklar1 diizeltmeye caligmaktadir. Gelismis
iilkelerin GOU'de DYSY'n1 tesvik etmeleri ile ilgili, 5nemli diger organizasyonlarm
baslicalar1 sunlardir (Belot, 1992, 5.40);

-AT Programlar1 (EC-CDI ve EC-1IP),

-Uluslararasi Ticaret Merkezi (ITC),

-Birlesmis Milletler Sanayi Kalkinma Teskilati (UNIDO),

-Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) ve

-Cok Tarafli Yatirnm Garanti Ajanst (MIGA).

B)Uluslararasi Finans Kurumu (IFC)

IFC'nin kurulus amacinin, GOU'de &zel yatirimlarin tesvik edilmesi olmasi
kurumun 6nemini agik¢a gostermektedir. IFC, kredi ya da sermayeye katilim seklindeki
finansman faaliyetlerinin yanisira; yatirim Oncesi planlama, proje yapimi, proje sonrasi
destek, sirketlerin yeniden diizenlenmesine destek, sermaye piyasalarini gelistirme ve
yabanci yatirrm damismanlik hizmeti gibi teknik desteklerle GOU’lere yonelik DYSY'n1
tegvik etmektedir (Dunn, 1987, s.150). IFC'nin faaliyetleri 6zellikle 1980'li yillarin
ikinci yarisiyla birlikte DYSY'nin tesvigi lizerine yogunlagmaya baslamistir.

DYSY'nin her ¢esidini tesvik etmeye calisgan IFC'nin promasyonlari; sektor
promasyonlari, eslestirme ve proje gelistirmenin kombinasyonlari {izerine odaklidir.
flgili ¢aligmalarm siirekli gelistirmeye calisan IFC'nin yeni faaliyetlerinden birisi de
daha kiigiik projeleri kapsami altina almasi olarak belirtilebilir.

C)Cok Tarafl Yatirim Garanti Ajans1 (MIGA)

GOU'lere yonelik DYSY akimlarimi arttirmak ve koordine etmek amaciyla
Diinya Bankasinin bir yan kurulusu olarak Nisan 1988'de kurulmustur. Ajansin
kurulmasinin ardinda yatan mantik GOU'lere yonelik DYSY'nin ticari ve politik riskler
nedeniyle bir tiirlii istenilen seviyelere ulagsamamasi ve geleneksel dis finansmanlarin
GOU'lere olan akismin giderek daha smirli hale gelmesi nedeni ile alternatif
finansmanlarm bu agiklart doldurmada ikame edici olarak diigiiniilmesidir. MIGA'nin
misyonu kalkinma i¢in 6zel yatirimlari tesvik etmek, DYSY'n1 ticari olmayan risklere
kars1 sigorta etmek, iiyelerine tesvik ve damigmanlik hizmetleri vererek GOU'de
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cezbedici bir yatirim iklimi saglamaktir.

Aslinda, yatirimeilar: risklere karsi korumak yoniindeki girisimler yeni
degildir. 1948 yilinda dahi ABD'de Avrupa'da faaliyet gosteren firmalar i¢cin benzer
kurumlar vard: ve halen giiniimiizde ¢ogu gelismis ve bazi GOU'de de benzer kurumlar
vardir. Fakat bunlarin, genellikle yatirimlara limit koymalari, bolgesel bazda faaliyet
gbstermeleri ve diger baz1 kisitlamalar igermeleri sozkonusudur. iste MIGA bu agiklart
kapatmak tizere kurulmustur. MIGA'nin sigorta kapsami sunlardir: Doviz transfer
kisitlamalari, her tiirlii kamulastirmalar, anlagma ihlalleri, savas ve sivil karigikliklar.

Garanti kapsam1 normal olarak iiye iilkeleri kapsarken 6zellestirme ile elde
edilenleri, yeni sermaye katilimlarini, modernizasyonlar1 ve finansal yapilanmalar1 da
sigorta etmektedir. MIGA'nin promosyon hizmetlerinde amag, CUS'lar, politika
yapicilar ve geligmekte olan iiye iilkelerdeki 6zel yatirimcilar arasinda bir diyalog
saglamaktir. Bu amagla genellikle hedef iilke baz alinarak konferanslar tertiplemektedir
(Subat 1990'da Ghana, Subat 1991'de Jamaika gibi). Bu konferanslar sonucunda olumlu
sonuglar alinmig 6zellikle Joint Venture tipinde bir ¢ok yatirim saglanmistir (Belot,
1992, 5.45).

MIGA anlagmalar1 tipik olarak 15-20 yilliktir. MIGA'nin uygulama siirecinde
projeler, finansal, ekonomik, gevre iliskisi ve ev sahibi iilkeye kalkinmada katkilarryla
degerlendirilir. Genellikle asgari bir yatirnm miktar1 belirtilmez ancak en yiiksek miktar
50 milyon $'la sinirhdir. Proje bagma primler ise proje tipine goredir (MIGA'nin prim
oranlart kendi kendini finanse etmesi nedeni ile ulusal sigortalardan biraz daha
yiiksektir). Uye sayisinin yiizii astig1 kurum ¢ok sayida garanti anlagsmasi yapmistir. Bu
projelerin onbinlerce ek istihdam ve milyarlarca dolar doviz sagladig: belirtilmektedir.
MIGA'nin garanti altina aldig1 projeler su ana kadar genellikle madencilikte
yogunlagmustir. Ayrica, MIGA danismanlik hizmetleri de gérmeye devam etmektedir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerce kisa zamanda benimsenen MIGA'nin faaliyetleri
hizla artmaktadir (Wallace, 1992, s.48-49; Shihata, 1988 s.18). MIGA’y1 kuran
anlagmaya iilkemiz de taraftir ve bu kurulus i¢in gerekli diizenleme ve 6demeleri
yapmakla beraber gerektigi 6l¢iide faaliyetlerinden yararlanamadig1 gézlenmektedir.

5.DYSY'larim Ozendirici Programlar ve Cesitli Kuruluslar

Gelismis iilkelerin GOU'de DYSY'n1 tesvik etmek icin deginilen kurumlarin
programlarinin ¢ogunlugu potansiyel yatirimecilara yardim seklindedir. Ayrica, bazi
programlar GOU'de yatirim icin varolan giicliikleri asma ile ilgilidir. Bu kuruluslarimn
DYSY'm1 tesvik i¢in sundugu promosyon hizmetlerinde biiylik farkliliklar olmakla
birlikte genel olarak sunlar kullanilmaktadir:

A)Danismanlik Hizmetleri: Potansiyel yatirimeilara yatirim yapilmasi
diisiintilen tilkeler ile ilgili yatirim ortamlari, sartlar ve gerekli gortilen diger hususlarin
hazir olarak sunulmasidir.Bu  hizmetler potansiyel yatirimcilarin talebi iizerine
verilmektedir.

B)Yatirrm Misyonlar1 ve ileri Programlar: Danigsmanlik hizmetleri talebe bagli
olarak wverilirken, ¢ogu zaman potansiyel yatirimcilara yatirnm firsatlar1 hakkinda
bilgiler veren cesitli inceleme ve aragtirmalarin dogrudan saglanmasi ve potansiyel
yatirimcilara ilk elden bilgi veren seminerler, ticaret fuarlari, tele-konferanslarmn
saglanmasina yonelik faaliyetlerdir.
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C)Eslestirme  Faaliyetleri: ~ Yaygm  olarak  yiirlitilen = promosyon
faaliyetlerindendir. En basit haliyle eslestirici, ilkin GOU'de bir yatirim firsatinin
belirlenmesini yapar. Sonra, bunu saglayan organizasyon gelismis iilkelerde bir ilgili
yatirimci arayarak bunlarin eslesip faaliyete baglamasini saglamaya ¢alisir.

D)Sektér Promosyonlart: Eslestirme seklindeki proje bazli promosyonlardan
ziyade promosyona sektorel yaklasimda, promosyon ajansi ¢ok genel olarak &zel bir
iilke ve sektorde olabilecek yatirim firsatlarini belirlemekte ve potansiyel yatirimcilara
aktarmaktadir. Sektdrel taban promosyonun eslestirme'den ayrilan  yOniini
olusturmaktadir.

E)Fizibilite Calismalarma Destek: Cesitli nedenlerle GOU'de DYSY'ne
girisildiginde fizibilite calismalar1 gerekmektedir. Ilgili organizasyonlar bu noktada
promosyon amacli olarak faaliyete gegmekte, gerek on fizibilite caligmalarinda gerekse
tam fizibilite ¢aligmalarinda firmalara yardimci olmaktadirlar. Bu calismalar zaman
zaman fizibilite maliyetlerinin %50'sine kadar olan kisimlarin da maliyetine katlanma
seklinde olmaktadir.

F)Proje Gelistirme ve Baglatma Destegi: Fizibilite calismalari bir kez
tamamlandiginda bazi organizasyonlar proje gelistirme ve baslatma destegi
saglamaktadirlar. Bu tiir destekler oOzellikle tecriibesiz firmalara yoneliktir. Bu
programlar ¢ogunlukla; finansman bulmada yardim, anlagsma metinlerinin hazirlanmasi,
teknolojik adaptasyon ve yerel personelin egitimi ile ilgili desteklerdir. Tablo 5’te
sec¢ilmig bazi kuruluslarin DYSY'ni1 tesvik hizmetleri 6zetlenmektedir.

Tablo 5: Cesitli Kurumlarin DYSY'na Yoénelik Promosyonlari

Ajanslar Danismanlik Eslestirme Misyon Sektérel Fizibilite Proje Gel.Ozsermaye Kredi Garanti
EC-CDI M M M sy M sy MD MD MD
EC-IIP M M M MD M M M M MD
IFC M M MD M M M M M M
ITC M M M sy sy MD MD MD MD
MIGA M M MD M MD MD MD MD M
UNIDO M M M sy sy MD MD MD MD

KAYNAK: T.J.Belot, 1992, s.40.
M: Mevcut, MD: Mevcut Degil, SY: Smirli Yardim

GOU'lere yonelik DYSY'nin tesvik edilmesine yonelik faaliyetlerin 1980'lerin
basindan beri hizla 6nem kazanmasiyla arttirilarak siirdiiriilen calismalar sadece bu
kuruluslarla smirli degildir. Bunlarin yanisira gelismis iilkeler de artan bir sekilde
konuya ilgilerini arttirmakta ve gerek kamusal kuruluslari gerekse yar1 kamusal
kuruluslart ile firmalarin GOU'de DYSY'm tesvik etmeye calismaktadirlar. Bu
kuruluslarin ¢abalarinin ardinda yatan gergek ise uluslararasi kuruluglardan farkli olarak
cogunlukla iilke menfaatleri ve zaman zaman da siyasi hedeflerdir. Ornegin, Fransa
gecmisten giliniimiize bir ¢ogu eski somiirgesi olan Afrika iilkelerini 6n planda tutmaya
calismistir. Ancak yakin zamanlarda yeni firsatlar arayan Fransiz sermayesinin de
baskisiyla promosyon programlarini Asya, L.Amerika ve Ortadogu igin de
genisletmistir. Bu iilkelerin, ¢ogu promosyon programlari genellikle kiiciik ve orta
Olgekli isletmelerin joint venture tipi yatirimlarini tegvik etmek iizere odaklanmistir. Bu
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konudaki yaygin varsayim bu firmalarin GOU'lere uygun teknoloji transferinde biiyiik
Olcekli firmalardan c¢ok daha esnek ve uygun araglar oldugudur. Ayrica biiyiik
firmalarin zaten yeterli kaynaga sahip oldugu bu sebeble asil olarak kiigiik ve orta
Olceklilerin tesvik edilmesi 6n planda tutulan bir diisiincedir.

6.Yap-islet-Devret (Build-Oparete-Transfer) ve Benzeri Programlar:

Yap-islet-Devret (YID) ve benzeri programlar bir siireden beri GOU'lere
alternatif olarak sunulan yeni sayilabilecek bir dig finansman teknigidir. Prensip olarak
YID modeli séyle islemektedir: Yerli ortak da igerebilen bir uluslararasi konsorsiyum,
model cercevesinde bir yatirim projesini baglatip tamamlamakta, belirli bir siire
isletmekte ve belirlenen vade sonrasinda kullanilan imtiyaz karsiliginda miilkiyet
haklarini devlete devretmektedir.

GOU'lerin 6zellikle otoyol, koprii, metro, havaalani, hizli tren vb. altyap:
tesislerinin kurulmasinda karsilastiklart finansal problemlere ve yabanci sermayenin
potansiyel faydalarina kavusabilmede kullanilabilecek bir teknik olarak YID ve benzeri
modeller, -verilecek imtiyazlar, alternatif maliyet iligkisi iyi ayarlanabilirse- énemli bir
potansiyel olarak diisiiniilebilir. Yarim kalmis yatirimlarin veya tesis bazinda teknolojisi
eskimis isletmelerin tamamlanmasi veya yenilenmesinde kamunun bir finansman
kiilfetine katlanmadan kullanilabilecegi Tamamla-islet-Devret modelleri bir diger
model olarak diisiiniilebilir (Uludag, 1991, s.83). YID modelleri GOU'lerin dis
finansman ylikiinii azaltmada ve ilave yabanci sermaye ¢ekmede onemli potansiyeller
arzetmektedir. Modelin avantajlar1 olarak belirtilebilecek bazi noktalar sunlardir (Onis
ve Ozmucur, 1991, s.51);

-Yatirim projelerinin daha hizli ilerlemesi,

-Ulkeye yabanci sermaye cekilebilmesinde bir ara¢ olmasi,

-Ozellikle teknolojik ilerlemeye katkisi olmak iizere yabanci yatirimeilarin
potansiyel faydalarini arzetmesi,

-Kaynak kullaniminda etkinligin artmasina katki yapmast,

-Oncelikli projeler icin ilave bir finansman kaynag1 olabilmesi,

-Kamu finansmanimnin rahatlamasina neden olarak devletin asli vazifelerine
kaynak ayirmasina yardimci olmast,

-Ve kamu biit¢esinin rahatlamasma parelel dis bor¢ yiikiiniin azalmasina
yardimc1 olmasi.

YID ve benzeri modeller gesitli sekillerde diisiiniilebilir. Ancak, bir dis
finansman teknigi anlaminda diisiiniildiigiinde GOU'ler i¢in ¢ogu zaman bir imtiyaz
kapsaminda gerceklesebilecek bu modellerin dikkatli bir sekilde secilmesi ve verilen
garantilerin uygun bir hukuksal tabanda, GOU'lere yeni yiikler getirmeyecek sekilde
isletilmesi uygulamalarin basarisini belirleyici olacaktir. Bu noktada tilkemizin uzun
yullardir yasadigi hukuksal tabandan kaynaklanan sorunlart agmaya yonelik olarak 1999
yilinda yaptig1 yasal degisikliklerin kacinilmaz ve kagmilmaz oldugu kadar da ok
onemli oldugunu belirtebiliriz. YID ve benzeri modeller basta altyapr olmak iizere
biiyiik Olgekli cesitli yatirimlarin belirli Olgiilerde dahi olsa 6zel sektor tarafindan
gerceklestirilmesi amacini  tasimaktadir. Bu amacin  gergeklestirilmesi modelin
kullanilacag1 sektor kadar, GOU’lere yeni ilave yiikler getirmemesine bagli olup,
Tiirkiye uygulamasinda enerji sektorii baglaminda bu tiir sorunlarin yogunlasmasi
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dikkat ¢ekicidir (Bkz. Yilmaz, 1999).

7.Tiirkiye'ye Yonelik DYSY'nin Gelisimi

Bir dig finansman tiirii olarak iilkemize yonelik DYSY'nda, gerek izin verilen
miktar, gerekse fiili girisler agisindan 1980 ve 1990°’Li yillarda hizli bir gelisme
sozkonusudur. 1986 yilinda ¢ikarilan Yabanci Sermaye Cerceve Karari, 1989 yilinda
uygulamaya konulan 32 sayili kararin getirdigi liberalizasyonun ve nihayet 23.7.1995
tarihinde yayinlanan Yabanci Sermaye Cerceve kararinin etkileri (Bkz. DPT,1999)
DYSY'in 6nceki donemlere kiyasla biiyiikk bir atilim i¢ine girebilmesinde onemli
gorevler iistlenmistir. DYSY'nin artiginda bir 6nemli faktor de iilkemizin 1987 yilinda
Avrupa Toplulugu'na tiim iiyelik i¢in bagvurmasit ve 1995 yili sonunda iilkemiz ile birlik
arasinda giimriik birliginin gerceklesmesidir. Bu siirecin Helsinki Zirvesi ile getirilen
tam adaylik teklifinin ardindan daha da giiglenecegi soylenebilir.

GOU'ler igin alternatif bir dis finansman teknigi olarak DYSY'nin bir iilkeye
girigi ekonomik, mali ve politik ¢cok c¢esitli degiskenlerle iliskilidir. Ekonomik olarak;
genis pazarlar, diigiik isglicii maliyetleri, kar vb. transferlerin kolaylig1 gibi mevzuat
uygunlugu ve finansal piyasalarin gelismisligi ilk sirayr alan faktorlerdir. Mali olarak;
vergi ve benzeri kolayliklar 6nem tagimaktadir. Politik olarak ise; yatirnm yapilacak
iilkenin ekonomik, politik istikrara sahip, {ilke hakkinda gelecege yonelik beklentilerin
olumlu bir trendde olmasi gereklidir. Diger yandan, yatirimer CUS'larin 6zel amaglari
dolayisiyla kendi aralarindaki rekabet, daha once ihracat ile elde ettikleri pazarlar
kaybetme endisesi ve iilkelerin sosyo-kiiltiirel yapilar1 gibi faktorlerin bu konuda etkili
olacagi kabul edilmektedir (Berksoy ve Dig. 1989, s.53).

7.1.Tiirkiye'ye Yonelik DYSY'lar1 ve Yeni Boyutlar:

Ulkemize yoénelik DYSY'nda asil gelismeler 1980 doniisiimii ile birlikte
baslamis 1986 yilinda ¢ikarilan ger¢eve kararnamesi ile de dnemli boyutlara erigmistir.
Bugiin iilkemiz, ekonominin genel liberalizasyonuna paralel olarak DYSY'lar1 i¢in
yeterince liberal bir mevzuat ve diizenlemelere sahip olan bir iilkedir. Fakat ekonomik
ve siyasi ortami i¢in ayni1 seyler sdylenemez. Yiiksek enflasyon ve faizler, kamu aciklari
gibi bir ¢ok faktoriin neden oldugu belirsizlik, yabanci yatirimcilarin oldugu kadar yerli
yatirimcilarin da yatirim kararlarii olumsuz yonde etkilemektedir.

Tiirkiye'ye yonelik DYSY'nin 6zellikle 1980 sonrast hizli gelisimin énemli bir
boyutu kendisini yatirimlarin sektdrel dagiliminda gostermektedir. Onceleri hemen
hemen tamamen imalat sanayine yonelik yatirimlarin 6nemi nispi olarak azalirken,
diger {iilkelerde oldugu gibi hizmetler sektorii giderek dnem kazanmaktadir. Aslinda bu
egilim, daha once belirtildigi tizere ililkemize 6zgii bir gelismeden ziyade uluslararasi
bir egilimin tilkemize yansimasidir. Giiniimiizde hizmetler sektorii diinyada en biiyiik
sektor haline gelmekte ve gelismis iilkelerde bu sektoriin GSMH'daki payi hizla
bliyimektedir. Hatta bu iilkelere artik sanayilesmis iilkelerden ziyade hizmet iilkeleri
dahi denilmektedir. Bilisim ve iletisim teknolojisindeki hizli gelismeler, sanayi
iiriinlerinin satig sonrasi bakimu ile ilgili hizmetlerin artmasi yogunlasmanin énemli bir
sebebidir. DYSY'nin hizmetler sektoriinde yogunlasmasinin bir 6nemli sebebi de bu
sektor {trlinlerinin ¢ogunun ihra¢ edilememesidir. Bu yiizden sirketler yabanci
piyasalara girebilmek ve DYSY yapmak zorundadirlar (DPT, 1993, s.9).

Ancak bu gelismeye ragmen, DYSY'nin gelismis ve GOU'de hizmetler sektérii
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yatirnmlar1 agisindan halen 6nemli farklar sdzkonusudur. Nitekim, iilkemizde son
yillarda ozellikle basta otomotiv ve beyaz esya olmak iizere dayanikli tiiketim
mamiillerine yonelik yatirimlardaki artig imalat sanayi yatirimlarini yilizde olarak tekrar
iist seviyelere getirmektedir. DYSY'nin kaynak iilkeler itibariyle gelisimi dogal olarak
gelismis iilkeler firmalarinin hakimiyeti altindadir. Ciinkii DYSY'nin hemen tamamini
gelismis iilke firmalari yapmaktadir. Ancak, son yillarla birlikte Uzakdogunun yeni
sanayilesen iilkeleri de onemli boyutlarda sermaye ihracina baslamislardir. Yakin
gelecekte bunun boyutlarinin daha da artacagi tahmin edilmektedir. Asya’da yasanan
kriz bu siireci bir siire ertelemekle beraber ileriki yillarda bu egilimin giliglenecegine
iligkin beklentiler yogundur. Asagida Tablo 6 ve 7°de gosterilen DYSY nin bdlgesel
dagilimina iligkin % ve stok olarak verilen bilgiler bu konuda fikir vermektedir.

Tablo 6: DYSY Giris ve Cikislarinin Bolgesel Dagilimi (1994-1997) (% olarak)
Girigler Cikislar

Bolge/Ulke 1994 1995 1996 | 1997 | 1994 1995 1996 | 1997
Gelismis Ulkeler 58.2 63.9 579 | 582 85 86.9 85.1 84.8
Bati1 Avrupa 32.3 37.1 29.6 | 28.7 47 49.4 50.6 | 46.2
Avrupa Birligi 29.5 35.3 27.4 27 42.4 45.2 453 | 42.4
Diger Bat1 Avrupa 2.8 1.8 2.2 1.7 4.6 4.3 5.3 3.7
ABD 18.6 17.7 22.6 | 22.7 | 258 26.1 22.5 27
Japonya 0.4 - 0.1 0.8 6.4 6.4 7 6.1
Gelismekte Olan Ulkeler 39.3 31.9 38.5 37.2 15 12.9 14.8 14.4
Afrika 2.3 1.6 1.4 1.2 0.2 0.2 0.1 0.3
Latin Amerika 11.8 9.6 13 14 1.8 0.7 0.7 2.1
Gelisen Avrupa 0.2 0.1 0.3 0.2 - - - 0.1
Asya 25 20.3 237 | 21.7 12.9 12.1 14 12
Bati Asya 0.6 -0.2 0.1 0.5 -0.4 0.2 -0.3 0.1
Merkez Asya 0.4 0.5 0.6 0.7 - - - -
Giiney, Dogu ve 24 20.1 23 20.6 12.5 11.9 14.2
Giineydogu Asya 11.8
Pasifik - 0.2 0.1 0.1 - - - -
Merkez ve Dogu Avrupa -2.4 4.3 3.7 4.6 0.1 0.1 0.2 0.8
Diinya 100 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: UN World Investment Report 1998: Trends and Determinants, Tablel .8,
s.9.
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Tablo 7: DYSY Giris ve Cikislarinin Bolgesel Dagilimi (1994-1997) (% olarak)
DYSY | Girisler | Stoku DYSY | Cikislar | Stoku
Bolge/Ulke 1985 1990 1995 1997 1985 1990 1995 1997
Gelismis Ulkeler 72.3 79.3 70.6 68 95.7 95.6 91.5 90.2
Bati Avrupa 33.6 44.1 39.1 36.9 44.4 50.8 51.1 50.4
Avrupa Birligi 31.2 41.5 36.3 34.6 40.6 46.3 45.1 45.1
Diger Bat1 Avrupa 2.3 2.7 2.8 2.3 3.8 4.5 5.9 5.3
ABD 24.4 22.7 20.5 20.9 36.4 25.5 256 | 25.6
Japonya 0.6 0.6 1.2 1 6.4 11.8 8.5 8
Gelismekte Olan Ulkeler 27.7 20.6 28.1 30.2 43 4.4 8.4 9.7
Afrika 3.1 2.2 2.1 1.9 0.9 0.7 0.5 0.5
Latin Amerika 10.1 7.1 10.2 10.9 1.1 0.7 0.9 1
Geligen Avrupa 0.1 0.1 0.1 0.1 - - - -
Asya 14.3 11.1 15.6 17.2 2.3 2.9 6.9 8.2
Bat1 Asya 5.7 2.8 2.1 1.7 0.3 0.4 0.3 0.3
Merkez Asya - - 0.1 0.2 - - - -
Giiney, Dogu ve 8.6 83 13.4 15.3 2 2.6 6.4 7.9
Gilineydogu Asya
Pasifik 0.2 0.1 0.1 0.1 - - - -
Merkez ve Dogu Avrupa - 0.1 1.3 1.8 - - 0.1 0.2
Diinya 100 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: UN World Investment Report 1998: Trends and Determinants, Tablel1.3, s.5.

Ulkemize yonelik yatirimlarin biiyiik cogunlugu genellikle dis ticaretimizin de
yogun olarak yapildigi gelismis iilkelerden gelmektedir. Bu egilimi Tiirkiye ile ticari
iliskileri bulunan tlkeler firmalarmin pazar paylarini korumak ve genisletmek amaciyla
tilkemizde yatirima ydneldikleri seklinde (Algan, 1988, s.106), ya da ticari iligkilerin
zaman igerisinde ortak yatirimlara yonelmeleri sekliyle agiklayabiliriz. Bu konuda
dikkat ¢ekici bazi hususlar1 soyle siralayabiliriz;

-DYSY'larindaki artis mevzuat uyumlastirmalarini takiben artmakta,

- DYSY'larindaki artis ekonomik ve siyasi istikrarla beraber artmakta,

-DYSY'larindaki artis uluslararasi sermayenin GOU'lere yonelik yeni yatirim
stratejileri ile birlikte hiz kazanmakta,

-Ulkemizin AT'na tam iiyelik bagvurusunun ve diger bolgesel anlasmalar ile
Dogu Bloku'nun dagilmasinin ardindan Tiirk Cumbhuriyetleri'nin  giindeme
yerlesmesiyle DYSY'larindaki artiglar parelellik gostermekte,

-Yatirnmlar gelencksel olarak smirli sayidaki iilkelerden gelmeye devam
etmekle birlikte, 6zellikle son yillarda Japon, italyan, Fransiz ve Ingiliz sermayesinin
tilkemize ilgisi artmaktadir.

7.2.0CIFT ve Benzeri Ajanslarin Onemi

Yukarida belirtilen son gelisme dikkate deger olup bu konu ile ilgili bazi
gelismeler gdzden kagmamalidir. DY SY'lar1 kararlarinda yabanci ilkeler ve izledikleri
stratejiler son derece belirleyici 6zellikler arzetmektedir. Ornegin Fransa'nin ¢ok uzun
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yullardir DYSY'larini, bir ¢ogu eski somiirgesi olan Kuzey Afrika {ilkelerinde
yogunlastirmak yoniindeki promasyonlarina karsin, yakin zamanlarda yeni firsatlar
arayan Fransiz sermayesinin baskisiyla bir seri promasyon programini Asya, Latin
Amerika ve Ortadogu filkeleri i¢in baglatmasi ile tilkemizdeki Fransiz sermayesinin hizli
artiglar1 arasinda giiglii bir organik bag vardir. Nitekim 1989 yilinda kurulan Tiirkiye-
Fransa Yatirim ve Isbirligini Gelistirme Teskilat1 (OCIFT), Tiirk ve Fransiz sermayesini
harekete gecirme ve isbirligini giliglendirme acisindan etkin bir islev gormektedir
(cogunlukla sirket evlilikleri ve ortak yatirimlar konusunda sagladig desteklerle).

Bu gercek, iilkemizin DYSY'larmi ¢ekebilmede benzeri iligkiler
olusturmasinin 6énemini gostermektedir. Halbuki {ilkemizde OCIFT benzeri bir kurulus
olarak sadece Alman Yatirim ve Kalkinma Kurulusu (DEG) ile 1993 yilinin ikinci
yarisinda faaliyete gecen ingiliz Yatirim Biirosu (Bkz., MPM, 1994, S.11) faaliyet
gostermektedir. Bu sebeble iilkemizin benzeri girisimleri diger kaynak iilkelerle de hizli
bir sekilde kurmasi gerekmektedir. Hatta benzeri kurumlarin sadece kaynak iilkelerle
oldugu kadar, Uzakdogu'nun yeni sanayilesen iilkeleri ile de bir an once islerlige
kavusturulmas1 ve ticari ateseliklerin  gliglendirilerek harekete gecirilmesi
gerekmektedir. Bu Konu ile ilgili olarak iilkemizde uzun yillardir faaliyet gosteren
Yabanci Sermaye Dernegi (YASED) nin g¢alismalar1 da dikkat cekici olup, faaliyet
cergevesinin genisletilmesi konusu gozden gecirilmelidir.

7.3.AB ile Entegrasyonun DYSY'lar1 Uzerindeki Etkileri

Ulkemiz ekonomisi 1 Ocak 1996 tarihi itibariyle AB ile giimriik birligi
seklinde bir iktisadi entegrasyona girmistir. Helsinki Zirvesi ile birlikte Tam aday iilke
statiistiniin teklifi ise Tirkiye’nin uzun yillardir siiren Avrupa’nin Bir pargast olma
isteginde gelinen en son noktadir. Bu entegrasyon ekonomimiz {izerinde gerek statik,
gerekse dinamik etkileri ile ¢esitli sonuglara neden olmaktadir. Bu etkilerden birisi de
iilkemize yonelik DY SY'larin1 tesvik etmesidir.

Ekonomik ve ayni1 zamanda siyasi entegrasyonlar, birlik i¢inde sermayenin en
cok kar edebilecegi bolgelere kaymasina neden olarak, birlik icinde ve entegrasyon
disinda kalan iilkelerin de kendilerine kapanan kapilar1 asabilmek icin entegrasyon
icinde yatinm yapmaya yoOnelmeleri ile sermaye hareketlerini canlandirict bir tesir
olusturmaktadir (Ertiirk, 1993, s.51). Yapilan bir ¢ok c¢alisma AB'nin i¢e yoOnelik
entegrasyonu ile uluslararasi kaynak dagilimini bozucu etki yaparak yatirimlar
kendisine ¢ektigini gostermektedir. Yine calismalar gostermektedir ki, entegrasyonlarin
sermayeyi kendisine c¢ekmesi sadece bu boyutta kalmamakta, entegrasyon ile siki
iligkiler icinde olan iilkeleri de olumlu etkilemektedir. Nitekim, ABnin tek pazara
gitmesi ve 1986'da cografi genislemesi nedeniyle artan DYSY'lar1 sadece Topluluk ile
smirli kalmamis, AT ile siki iligkiler icinde olan EFTA iilkeleri ile Tiirkiye'yi de
DYSY'lar i¢in cazip kilmistir (Houde ve Corry, 1993, s.23). Ekonomik entegrasyonun
iilkemiz-DYSY'lart iliskisini {ilke 6rneklerini de gézoniinde bulundurarak inceleyebilir
ve potansiyel gelismeleri degerlendirebiliriz. Bu agidan 1980'lerin basinda Topluluga
tam {iye olan Yunanistan ve 1986'da iiye olan Portekiz ve ispanya ornekleri iilkemize en
yakin orneklerdir. S6zkonusu {ilkelere yonelik DYSY nin entegrasyon sonrasi dnemli
artis oranlar1 gostermesi dikkate degerdir (Bkz. Bal, 1998, s.27). Benzer gelismeler
NAFTA'ya iiye olan Meksika'da da yaganmaktadir. Dolayisiyla, iilke 6rnekleri agisindan
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entegrasyona giren iilkemiz icin DYSY'lar1 6nemli bir potansiyel arzetmektedir
denilebilir.

Entegrasyonlarin iiye iilkelerin risk derecesini azaltici etkileri de bu siireci
destekleyici bir faktordiir. Risk derecesinin azalmasi daha onceleri iirkek adimlar ve
kiigiik sayilabilecek sermayelerle gelen yatirimcilarin da daha biiyiik diistinmelerine
neden olabilecektir. Ticaret engellerinden arindirtlmis bir tek pazarin saglanmasinin,
AB firmalar1 rekabet olgegini milli bir seviyeden bdlgesel seviyeye genisletmesini
gerekli kilmasi nedeni ile iiye iilkeler firmalarinin, gerek yatirim ve iiretim, gerekse
pazarlama stratejilerini Topluluk alanin1 kapsayacak sekilde genisletmesi DYSY'larinin
artisina i¢sel bir gerekge olusturmaktadir. Topluluk dis1 tilkelerin entegrasyon sinirlarini
asabilmek i¢in iiye iilkelerden birisinde yatirima girismeleri de dissal bir gerekgedir. Bu
gerekgeler gercevesinde potansiyel DYSY'larmin giimriik birligi sonrast artmasi icin
siralanabilecek bir ¢ok sebep daha sayilabilir. Bunlardan onemli gordiigiimiiz bazilari
sunlardir;

-Tasgimacalik Maliyetleri: Ulkeleraras: ticarette tasimacilik maliyetlerinin
toplam maliyetleri ciddi miktarlarda yiikseltmesi (6zellikle dayanikli tiiketim mamiilleri
icin) lilkemiz pazarindan yararlanmak isteyen Topluluk i¢i firmalarin {iretim ve yatirima
yonelmelerine neden olabilecektir.

-Standartlar Farklilig1: Ulkemizde her ne kadar gerek cevre korunmasi, gerekse
de iiretim ve yatirim i¢in standartlar mevcutsa da diger Topluluk {iilkeleri kadar gelismis
ve denetlenebilir degildir. Bu husus, hem iilkemiz hem de emsal diger pazarlar1 diigiinen
Topluluk i¢i ve dis1t CUS'larin maliyet hesaplart icin ilave bir avantaj olarak gortilebilir.

-Hizmetler Sektdriiniin Dogasi: Bankacilik, sigortacilik, tagimacilik, turizm vb.
hizmetler sektorii yatirnmlart dogal olarak "yerinden sunulan" hizmetler pazaridir.
Dolayistyla, bu sektorler agisindan giimriik birligi sonrasi olugacak yeni bir pazar olarak
ilkemizde DYSY'larinin artmasi dogal bir gelismedir. Hizmetler sektoriiniin
kiigimsenmemesi de gerekir. Ciink{i bu sektoér ayn1 zamanda diger sektdrlerde yatirim
olanaklar1 agisindan birer enformasyon saglayici kurumlar olarak ¢aligmaktadir.

-Yapisal Faktorler: iilkemiz ekonomisinin yapisal ozelligi olarak giimriik
birligine girdigi iilkelerin genel olarak en az rekabet edebilir oldugu sahalarda en yiiksek
rekabet edebilir sektorlere sahip olmasi, entegrasyon disindan AB'ne ihracat yapan
uzakdogu iilkeleri firmalarmin pazar paylarmi kaybetmemek ya da genisletmek
amactyla iilkemiz firmalar1 ile birlikte ig yapmalar1 sonrast gelebilecek Uzakdogu
sermayesi bir diger potansiyel imkandir. Bu sekildeki birlesmeler ayni zamanda
iilkemizin en rekabet edebilir sektorlerinin teknolojik yenilenmesinin siirekliliginin
saglanmasinda da dnemli fonksiyonlar gdrebilecektir.

Diger yandan iilkemiz potansiyel DYSY'lar1 i¢in halen 6nemli sayilabilecek
asagida siraladigimiz diger klasik ve yeni imkanlar1 da sunmaya devam etmektedir;

-Seckin cografi konum,

-GAP projesi,

-Tiiketime yonelik gii¢lii bir tiiketici profili,

-Cesitli bolgesel isbirligi anlasmalar1 i¢inde olmasi1 (AB, EFTA, KEI, ECO,

Tiirk Cumhuriyetleri ve islam Ulkeleri ile giiclii iliskiler),

-Bolge iilkeleri arasinda en istikrarlilarindan biri olmast,
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-Serbest bolgeler konusundaki ¢alismalar ve kambiyo rejiminin serbest olmasi,

-Geligmis altyap1 ve telekominikasyon olanaklari,

-Dinamik ve rekabet¢i is ve piyasa ortami,

-Yeni ve geng bir miitesebbis kusaginin yanisira, uluslararasi standartta

egitim gbrmiis profesyonel bir yonetici kusak,

-Disiplinli, egitilmeye acik, geng bir isgiicii ve isgiicii

maliyetlerindeki diigiikliik.

Yukarida sdzkonusu edilen faktorlere hi¢ kuskusuz yeni ilavelerde yapilabilir.
Dolayistyla iilkemizin bir ¢ok acidan DYSY biiyiik bir potansiyele sahip oldugu ifade
edilebilir. Bununla birlikte 1990’li yillarda bu a¢idan Onemli mesafeler
katedilememistir. Yillik olarak ortalama 600-950 milyon dolar civarinda bir DYSY
sozkonusu olabilmektedir. Ulkemizle benzer sartlara sahip hatta bu sartlardan uzak baz
iilkelerin iilkemizden DYSY akislar1 acgisindan c¢ok daha iyi konumda olmalar1 ise
diisindiiriictdiir.

Bu acidan iktisadi entegrasyonun (AB ile) bu anlamda yeterince katkist
olamadrysa bunun en oOnemli sebebi iktisadi ve siyasi anlamdaki istikrarsizliktan
kaynaklanmaktadir diyebiliriz. Bu gorlis iilkemize gelen DYSY ‘nin mensei
iilkelerindeki yogunlagsmadan da bellidir. Yeni iilkeler ve yeni firmalarin gelebilmesi
icin istikrara yonelik ¢abalar ile tanitim konusunda atilimlar yapilmasi zorunludur. Bu
konuda en dikkat ¢ekici konulardan birisinin de GAP projesi olmasi1 beklenmelidir.
GAP projesi halen devam eden bir proje olmakla beraber iiretim, tiiketim, yatirim
acilarindan gelecekte biiylik potansiyelleri barindirmaktadir. Bu baglamda DYSY i¢in
s6zkonusu projenin ortaya ¢ikaracagi potansiyel imkanlar ortaya konulmali ve bir seri
tanitim programi esliginde diinyaya acilmasi saglanmalidir. Bu konuda yapilacak
girigimlerin dnemi biiyiiktiir ve terér sorununun azalma egilimi gosterdigi bir evrede
DSYS i¢in yeni bir iis olarak tanitilmasinda biiyiik yararlar vardir.

7.4.Tiirkiye’de DYSY’nin Profili

Ulkemize yonelik DYSY, asil itibariyle 1980 sonrasi bir olgudur. 1980
oncesinin bu konuda ilgili donemlerde yapilan yogun tartigmalara ragmen aslinda higbir
Oonemi yoktur. Zira 1980 dncesi donemde asil itibariyle DYSY’dan s6z etme imkani
yoktur. Bunun en acgik gostergesi 1980 itibariyle iilkemizde mevcut DYSY stok
degerinin sadece 228 milyon dolar olmasidir. 1980 sonrasi bu agidan goreceli olarak
¢ok biiyiik bir atilim donemi olmakla beraber, deginildigi iizere, aslinda benzer {ilkeler
ve DYSY akis rakamlar ile kiyaslandiginda oldukga yetersiz kalmaktadir. 1999 yili
itibariyle tilkemizde halen faaliyet gdsteren yabanci sermayeli firma sayis1 4788 dir.
Bunun 106’s1 tarimda (toplam yabanci sermaye igindeki payr %0.3), 65 tanesi
madencilikte (toplam yabanci sermaye igindeki payr %1.19), 1183 tanesi imalat
Sanayinde (toplam yabanci sermaye igindeki payr %41), 3434 tanesi ise hizmetler
sektoriinde (toplam yabanci sermaye icindeki payr %57.5) bulunmaktadir. Yillar
itibariyle DYSY ile ilgili detayli rakamlar ise Tablo 8’de 6zetlenmektedir.
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Tablo 8: Tiirkiye Ekonomisinde DYSY’nin Gelisimi (Milyon Dolar) (1984-1999)

Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin | Tiirkiye’de Yerlesik Kisilerin Net
Tiirkivede Yaptiklan DYSY Yurtdisinda | Yaptiklarn DYSY Dogrudan
Yabanci
Sermaye

Net Girig Cikig Net Giris Cikig Net

1984 113 113 0 0 0 113
1985 99 99 0 0 0 99
1986 125 125 0 0 0 125
1987 115 115 0 -9 0 0 106
1988 354 354 0 0 0 354
1989 663 663 0 0 0 663
1990 684 684 0 16 0 0 700
1991 810 907 97 -27 3 -30 783
1992 844 911 67 -65 1 -66 779
1993 636 746 110 -14 51 -65 622
1994 608 636 28 -49 1 -50 559
1995 885 934 49 -113 1 -114 772
1996 722 914 192 -110 23 -133 612
1997 805 852 47 -251 21 -272 554
1998 940 953 13 -367 29 -396 573
1999* 570 570 0 -494 10 504 76

Kaynak:TCMB, Hazine Miist. (*) Ocak Eyliil Donemi
Yukaridaki tablodan goriilecegi lizere lilkemize yonelik DYSY’lar akislar1 gerek
miktar gerekse ¢esitlilik agilarindan 6nemli gelismeler yasamaktadir. Ulagilan rakamlar
istenilenin oldukga altinda olmakla beraber gerekli tedbirler ve ekonomik-siyasi istikrar
saglanabildigi takdirde gelecek agisindan umut vericidir. Ote yandan bir siiredir
iilkemizden de dis diinyaya dogru DYSY akisi olmaya baglamistir. Daha ¢ok Yurtdisi
miiteahhitlik hizmetleri yada diger hizmetler sektorii baglaminda ve gogunlukla da eski
Dogu Bloku iilkelerine yonelik olarak gerceklesen bu tiir yatirimlar {ilkemize yonelik
DYSY’nin net olarak diisiik kalmasina yol agmakta ve ekonominin DYSY agisindan
daha biiylik atilim donemlerine girmesinin zorunlulugunu hatirlatmaktadir. Bu
baglamda iilkemizden disartya dogru yonelen DYSY’ nin daha ayrmtili analizlerinin
yapilmasi ihtiyaci da belirginlesmektedir.
8.DYSY ile ilgili Baza Sorunlar ve Oneriler
Ulkemiz DYSY’m1 c¢ekmek icin birgok GOU'nin aksine gecerli sartlar1 ve
potansiyeli olan gelismelere agik ve uygun bir iilkedir. 1980 oncesi yillarla kiyaslama
yapildiginda ozellikle 1986'dan sonra artmaya baglayan yabanci sermayenin ardinda
yatan da ¢ok Onemli bir gekilde iilkemizin bu potansiyelidir. Ancak bu potansiyeline
ragmen iilkemize gelen yabanci sermayenin bir ¢ok benzer lilkeye kiyasla yetersiz
oldugu goriilmektedir. Bu siireci etkileyen ¢ok sayida i¢sel ve digsal faktoér ve sorun
vardir. Bunlardan 6nemli goriilenlerin bazilar1 sunlardir;

258



-Yabanci sermaye c¢ekebilme yarisi: GOU'de DYSY'larina olan talepteki
patlama bu iilkelerin bir yaris igerisine sokmaktadir. Ulkemiz bu yarista yerini almakla
birlikte rakip birgok iilke ile kars1 karsiyadir. Ornegin Portekiz, Ispanya ve Yunanistan
hem sunduklar1 hizmetler hem de ilave subvansiyonlarla iilkemizden daha ileridedirler.
Sézgelimi Ispanya artik yabanci sermaye icin izin alma sartin1 dahi kaldirmustir.
Malezya on yil vergi muafiyeti saglamakta, Irlanda ise altyapisi hazir arsa tahsisi
yapmaktadir (inal, 1993). Buna karsin iilkemizde ozellestirmeyi yabanci sermaye
cekebilmek icin bir ara¢ olarak kullanirken dahi, hukuksal tabanin yetersizliginden
kaynaklanan anlagma iptalleri yasanabilmistir. Bu ¢er¢evede diger iilkelerin DYSY’ye
verdikleri tesvikler detaylariyla belirlenerek tilkemizde de benzer tesviklerin taninmasi
saglanmalidir.

-Istikrarsizlik: Ozellikle 1990’11 yillarda artma egilimi gdsteren ekonomik ve
politik istikrarsizlik ile terér problemi iilkemizi olumsuz etkilemektedir. Nisan 1999
secimleri sonrasi olusan siyasal istikrar ve IMF ile yapilan Stand-By (Destekleme)
anlagmasi bu agidan umut verici geligmelerdir ve desteklenmeye ihtiya¢ duymaktadir.

-Tanitim Yetersizligi: Kiiciik bir iilke olan Irlanda'min dahi iilke disinda
promasyona ve tanitima yonelik 70 civari tanitim biirosu faaliyet gosterirken, iilkemizde
konuya gereken onem verilmemektedir. Ozellikle Hazine Miistesarligi Yabanci
Sermaye Genel Miid. promasyon dairesinin biitge darlig1 dikkati ¢eken bir eksikliktir.
Ayrica yurtdisindaki ticari ateseliklerin daha aktif olmalar1 6rnegin tanitim toplantilari,
ilk elden bilgi verilmesi, ilgili yayin faaliyetlerini gelistirmeleri saglanabilir.

-Yasal diizenlemelerin dagmikligi: iilkemizde mevcut yasal taban son derece
liberal olmakla beraber daginik bir yapi arzetmektedir. Bu acidan tek bir yasal
diizenlemeye yonelik c¢abalar 6nem arzetmektedir. Bir ¢ok iilkenin bu yodnde
diizenlemeler yaparak hukuksal taban konusundaki diizenlemelere gitmeleri bu agidan
yol gosterici olabilir. Bu baglamda, asli gorevi kamu finasmanini saglamak olan Hazine
Miistesarligi biinyesinde faaliyet gosteren Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigliniin
baslibagina bir miistesarlik haline getirilmesi ve yabanci sermaye ile ilgili konularda tek
mercii haline getirilmesi de diigiiniilmelidir.

-Biirokrasi: Yabanci sermayeye tesviklerin verilmesi ile tesvik mevzuatinin
karigikligi ve genel olarak biirokrasinin yavasligi ile riigvetin yayginligi olumsuz
faktorlerdir.

-Vergi oranlari: Ulkemizde kurumlar vergisinin mevcut seviyesi enflasyon
muhasebesinin yetersiz oldugu bir iilke olarak Tiirkiye'yi itici kilmaktadir. Bu oran
istisna ve muafiyetler sonrasi gercek oranin c¢ok altina diismekle birlikte itici bir
gostergedir.

-Fikri Miilkiyetler ve Hizmet Giderleri: Yabanci yatirimcilarin temel sikayet
konularindan biri olmakla birlikte ¢ikarilan yasalarin uygulanmasinda yetersizlikler
vardir. Ayrica hemen tiim {ilkelerde CUS'lerin ana merkezlerinde yapilan AR-GE
giderlerinin istirak ve bagl sirketlerle paylasiimasi sonucu ortaya ¢ikan hizmet giderleri
vergiden diisiiriilebilirken, bizde halen bu eksikligin siirmesinin olumsuz bir faktor
oldugu belirtilmektedir.

-Saglik Yatirimlari: Bugiin gerek iilkemiz gerekse cevre iilkeler icin saglik
turizmi ¢ok 6nemli boyutlardadir. Dolayist ile tilkemiz ortadogunun bir saglik merkezi
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olma potansiyelini degerlendirmelidir. Halbuki iilkemizde hemen her sektdrde yabanci
sermaye yatirimlart sozkonusu oldugu halde o6zel hastane ve saglik hizmetleri
yatirnmlarina yabanci sermaye girememektedir. 1924 tarihli bir yasa ile iilkemizde
yabancilarin doktorluk yapmasinin yasaklanmasi ve halen bunun devam etmesi yabanci
sermayenin bu sektore girisini engelleyebilmektedir. Bu konuda yapilacak yeni yasal
diizenlemeler sektdriin  hizla genislemesine ve iilkemizin ortadogunun saglik
isletmeciligi merkezi haline gelebilmesine yardimci olacaktir (Kogak, 1992, s.74).
S6zkonusu bu durum diger alanlar i¢inde goriilmeyen sorunlar arasinda olabilir.
Dolayisiyla Ulkemize DYSY girisinin goreceli olarak az veya hi¢ olmadig1 sektdrlere
yonelik caligmalar yapilabilir ve varsa yasal diizenlemelerle bu alanlara girislerin 6nii
agilabilir.

-Ozellestirme: GOU’ler icerisinde Tiirkiye ekonomisi dzellestirme kavrami ile
ilk tanisan iilkelerden bir olmakla beraber bu alanda aldig1 mesafe oldukca gerilerdedir.
Bu konuda atilacak her adim bir yapisal tedbir olmasi nedeniyle DYSY akislarini
hizlandirict dogrudan ve dolayli etkiler yapabilecektir.

-Bu temel problemlerin yanisira birgok tali faktorde iilkemize yabanci
sermayenin olumsuz bakmasima neden olabilmektedir. Ornegin, yabanci yoneticilerin
cocuklar1 i¢in okul kurulmast yoniindeki girisimlerin engellenmesi, Diinya basininda
Tiirkiye ile ilgili olarak ¢ikan haberlerin birgogunun insan haklari ihlalleri ve demokrasi
konusunda tereddiitler igermesi (Tiirkiye’nin gelismis {ilkelerdeki imaj sorunu),
olumsuzluk nedenleri arasinda gosterilebilmektedir.
9.Sonuc ve Oneriler

DYSY bir dis finansman teknigi olarak GOU’ler ve bu baglamda Tiirkiye i¢in
ekonomik kalkinmanin finansmaninda en 6nemli araglardan birisidir. S6zkonusu teknik
uzun donemlerdir asil olarak gelismis iilkeler tarafindan kullamlmakta GOU’ler ise
genellikle bu teknikten yeterince yararlanamamaktadir. 1980 ve 1990’11 yillarda bu
konuda énemli gelismeler yasannustir. Bir yandan GOU’ler DYSY konusunda ¢ok daha
istekli ve aktif politikalar yoniinde degisimler yasarken diger yandan da gelismis iilkeler
GOU’lere yonelik DYSY akislarinin hizlanmasi icin cabalarini yogunlastirmislar ve
ozellikle uluslararasi kuruluslarin bu alanda programlar (DY SY ’n1 promosyona yonelik)
diizenlemlerini saglayarak, GOU’lere yonelik DYSY akislarmin hem artis hem de
istikrar kazanmasini saglamaya ¢aligsmislardir. Bu politika degisiklikleri dnemli dlciide
basarilar elde etmis olup GOU’lere yonelik DYSY akislari hiz kazanmustir.

Gelismis iilkelerin s6z konusu akistan aldiklar1 paylar azalirken GOU’lerininki
onemli oranlara ulasmustir. Dolayisiyla Gerek GOU’ler tarafindan yapilan degisiklikler
gerekse  uluslararast  kuruluglarin  GOU’lere  yénelik DYSY  akislarinin
stirdiiriilebilmesinde dnemi biiyiiktiir ve devam etmeleri gerekmektedir. Ayrica DYSY
kaynak {ilkeleri arasina uzak dogunun bazi iilkeleri de hizla dahil olmaktadir. Yasanilan
global kriz bu iilke ve firmalarimin kiiresellesmesine yonelik adimlarida beraberinde
getirdiginden (birlesmeler, yabanci ortakliklar vb.) bu ilkeler kaynakli DYSY
akiglarinin bir duraklama déneminin ardindan hiz kazanmas1 beklenmelidir.

DYSY akislarmin 1990’11 yillarda ulastigi inanilmasi zor artiglar ve global krize
ragmen artmay1 devam ettirebilmesi bu teknigin 6énemini ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak
DYSY akislarmin heterojen bir yapi sergileyerek belirli iilke ve bolgelerde yogunlagma
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gosterdigi de bir gergektir. Ozellikle Cin, Uzak Dogu ve Latin Amerika iilkeleri dikkat
¢ekicidir. Uzun bir siireden bu yana bu bdlgelere akan DYSY’nin Oniimiizdeki
donemlerde doyuma ulasabilecegi ve yeni iilkeler ile partnerler arayacagi da
beklenmektedir.

Tiirkiye bir GOU olarak dis finansmanin her tiirine ve bu arada DYSY
akiglarima ihtiyag duymaktadir. 1980°li yillara dek bu teknikten hemen hig
faydalanamayan Tiirkiye 1980 ve 1990’11 yillarda onemli artiglar saglayabilmis fakat
toplam akislar acisindan cok gerilerde bir iilke konumunda kalabilmistic. DYSY
akislarmin, yeni partner arayislarinin yogunlagtigi giiniimiizde, iilkemiz 20 yil kadar
stiren bir taninma déneminin ardindan yeni partner iilkeler arasina girebilme sansina
sahip durumdadir. Halen miitevazi sayilabilecek DYSY akislarinin Oniimiizdeki
donemde gerek GAP Projesinin gerekse YID modellerinin verecegi bir ivme ile
geometrik artislar sergileyebilmesi miimkiindiir ve konjonktiirde miisaittir. Bu konuda
bazi adimlarin atildig1 da kesindir (Tahkim kanunlar1 gibi). Ancak, DYSY akislarini
cekebilmek konusunda giderek artan bir yarigta var oldugundan iilkemizin bu konuda
¢ok daha aktif olma zorunlulugu bulunmaktadir.

Ekonomik ve siyasi istikrarin 6n sart oldugu bir siiregte gerekli doniistimler
yapilabilmeli, yabanci sermaye mevzutinin tek bir kanun cergevesinde yeniden
belirlenmesine gidilmeli, YID modelleri harekete gegirilebilmeli, diger iilkelerle
iligkileri arttirici ve DYSY ¢ekici OCIFT benzeri kurumlar arttirilirken, ¢ifte
vergilemeyi Onleyici anlagmalarin sayist arttirilmali ve mevcut DYSY’nin sorunlari
ortaya konularak bu konuda yeni bir vizyon gelistirilmelidir. Tiim bunlar yapilirken
iilkemizin DYSY akislarina siddetle ihtiya¢ duydugu ve bunun i¢in eski Dogu Bloku
iilkelerinin de dahil oldugu biiyiik bir yaris iginde bulunuldugu unutulmamali ve diinya
iizerinde DYSY cekebilme potansiyeline sahip az sayidaki tilkelerden birisi oldugumuz
gercegi goz oniinde bulundurulmalidir.
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