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ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERINDEKI EGILIMLER ISIGINDA
TURKIYE EKONOMISININ AVRUPA
TOPLULUGU ILE GUMRUK BIRLIGINE
GIRMESI VE YABANCI SERMAYE

1) GIRIS

Bir iilkenin, kargilifin1 sonradan
odemek iizere dig kaynaklardan elde
edecegi ve ekonomik giiciine ekleye-
bilecegi mali veya teknolojik kay-
naklar olarak nitelendirilen yabanci
sermaye, ililke ekonomisine digaridan
elde edilebilecek kaynaklardan, ris-
kini kendi iistlenmesi nedeni ile en
sagliklisi olarak bilinmekte ve kabul
edilmektedir (1). Ciinkii bir ekono-
miye yabanci sermaye geldigini kali-
c1 olmakta ve ekonomiye katkida bu-
lunmaktadir. Geri Odenmesi ise
ancak kar transferleri ile olmaktadir.
Daha Onemlisi, iilke analizleri ¢ogu
zaman yabanci sermayenin alternatif

Harun BAL
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dig kaynaklara gore nisbi ¢ok daha
az maliyetli olduguna isaret etmekte-
dir (2). Bugiin iilkemiz, 1980 &ncesi
yillardaki yabanci sermayenin gel-
memesi i¢in gereken ne varsa yapan
ve kapitiilasyon korkulanyla yasa-
yan bir iilke olmaktan ¢ikmus, gerek
dogrudan yatinm, gerekse portfoy
yatinmlan igin oldukga liberal bir
mevzuat ve ekonomik ortama sahip
halg gelebilmigtir. Ancak yine de
getcekler iilkemizin, benzer gelis-
miglik -seviyelerindeki iilkelere gore
sahip oldugu gelismenin Onemli
fakat cok yetersiz olduguna igaret et-
mektedir. Bu calismada iilkemizin
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1995 yih sonunda AT ile giimriik
birlifine girmesi halinde, tilkemize
yonelik yabanci sermaye hareketleri-
nin ne yonde gelisim gosterebilecegi
incelenmis ve aksakliklar vurgulan-
maya cahisilmigtir. Bu amagla, 6nce
yabanci sermaye hareketlerinde
yakin zamanlardaki gelisme ve egi-
limler tespit edilerek, daha sonra po-
tansiyel gelismeler iilkemiz agisin-
dan degerlendirilmistir.

2) YABANCI SERMAYE HA-
REKETLERINDE SON YILLAR-
DAKIi EGILIMLER

2.1) DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI

Ozellikle son yillarda goriilen
gelismeleri maddeler halinde soyle
Ozetleyebiliriz:

A) Herseyden once dogrudan
yabanci sermaye yatirimlan konu-
sunda gelismekte olan iilkelerin
(GOU) konuya bakis acisi degismis-
tir. GOU'ler artik yabanci sermaye
yatirimlanni, emparyalizmin bir aja-
m ya da yeni somiirgecilik olarak
gormemektedirler. 19901t  yillara
geldigimizde aruk 1970 yillarda
bir ¢ok iitkede goriilen kamulagtir-
malar sdzkonusu olmadifi gibi he-
men tiim tilkeler kapitalist bir ¢izgi-
ye yonelmektedirler. Daha da Gtesi
yabanc! sermaye igin yukarida gorii-
len egilim ve yeni bir¢ok iilkenin de
devreye girmesi ile iilkeler arasinda
biiyiik bir yaris sozkonusu hale gel-
mistir.

B) Diger yandan yabanci serma-
ye yatinmlar igin iilke risk analizle-
rinin Onemi hizla artmaktadir.
1970'li wyillann kangiklarinin neden
oldugu olumsuzluklar hem ¢ok ulus-
lu igletmeleri (CUS) hem de akade-
mik gevreleri politik-ekonomik risk
analizlerine yoneltmis bu sektoriin
hizla gelismesini saglarmgtir. Risk
faktoriiniin getirdigi yeni yapilanma-
lar ise bir ¢ok iilkenin denizagir1 ya-
tinmlarini sigortalamaya girigmesine
neden olmustur. Diinya bankasinin
bir yan orgam olan MIGA'nin (¢ok
tarafli yatirim garanti ajansi) kurulu-
sunu hazirlayan en 6nemli faktor de
budur (3).

C) Cogu GOU'lerde ve dzellikle
zaman zaman Tirkiye'nin de dahil
edildigi yeni sanayilesen llkelerde
yabanci sermaye icin 6nemli faktor-
lerden biri olarak gosterilen tiiketici
profilinin degisimi yasanmaktadir.
Artik geligmis tilkeler i¢in temel ihti-
ya¢ maddesi haline gelen birgok
tiriin (renkli TV'ler, kii¢iik arabalar
vb.) GOU'lerde ¢ok iyi satmakta ve
ozellikle yeni sanayilesen iilkeleri,
CUS'ler igin igin cazip pazarlar hali-
ne getirmektedir.

D) Ozellikle 1980'1i yillarla bir-
likte daha dnceleri ¢ok biiyiik olciide
sermaye ihracat¢isi olan bazi lilkeler
giiniimiizde aym1 zamanda ¢ok bii-
yik ithalatgilar haline gelmiglerdir
(ABD gibi). Benzer sekilde gecmigte
sadece sermaye ithalatgisi olan bazi
lilkeler ise sermaye yatirnmiari ihra-
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catin1 baglamiglardir (Uzak Dogu iil-
keleri gibi).

E) Yatrimlarin sektorel dagili-
mi1 da trend boyunca degismis, ima-
lat ve madencilik sanayinden hiz-
metler sektoriine dogru biiyiik bir
kayis yasanmugtir. Ozellikle finansal
sektor bagli bagina 6nemli bir yati-
rim sektorii haline gelmigtir. 1970'l
yillanin baglaninda diinyadaki toplam
dogrudan yabanci sermaye yatirm-
larinin % 25'i hizmetler sektoriine
giderken 19801erin ortalarinda bu
oran % 40'lara ulagmigtir. Bunun en
énemli nedeni ise, 1980'lerin basla-
rinda bir¢ok sanayilesmig iilkede uy-
gulamaya konulan liberal igerikli
Arz Iktisad1 yanlis1 makro ekonomik
politikalarin getirdigi finansal libe-
rallesme ve benzeri politikalarin
(6zellestirme, deregulation vb.) tek-
nolojik yeniliklerle biitiiniegmesi
sonras1 hizmetler sektériinde goriilen
liberallesme ve globallesme olarak
goriilmektedir (4).

F) Iktisadi entegrasyonlarin
neden oldugu stratejik saptirmalar
ise yabanci sermaye yatirimlarinin
¢ok dnemli bir boliimiinii bu bolge-
lere kanalize olmasina neden olmak-
tadir. Ozellikle Avrupa Toplulugu-
nun (AT) korumaci politikalan gok
etkili olmugtur. Yapilan birgok calig-
ma AT'nin i¢e yonelik bolgesel ka-
pali entegrasyonunun uluslararasi
kaynak dagilimini bozucu olarak
kendisine gektigine isaret etmektedir
(5). Gergekten de dogrudan yatinm-
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larin AT'ye akiglan 198(0'lerin ikinci
yansindan itibaren biiyiik bir sigra-
ma yapmigtir. 198587 arasinda
sekiz lilkeden AT'ye gelen akiglar 82
milyar Dolar'a ulagmustir ki 1982-84
dénemindeki 14.5 milyar dolarla ki-
yaslama yapildiginda % 565'lik bir
artis s6zkonusudur. Bu ise belirtilen
periyodda AT've yonelik akiglarin
diinya dogrudan yatirimlan i¢indeki
payim % 16.4'ten % 36.7'ye yliksel-
mesini getirmistic (Ozelikle biiyiik
gogunlugu Ispanya ve Portekiz'e ait
olmak iizere Japonya ve ABD cikigh
akiglar) (6). Entegrasyon dis1 iilke-
lerden AT'ye yonelik sermaye aki-
sindaki hizhh gelismenin yanisira,
topluluk i¢inde de sermaye hareket-
lerinde hizh bir gelisme olmustur.
Ozellikle son iki iiyenin getirdigi
cografi genigleme ve genis pazarlar
bu iilkelere yonelik ilgiyi hizla arttir-
mu§, entefrasyon teorisine uygun bir
sekilde dogrudan yatinmlar zengin
kuzey boélgelerinden topluluk Slge-
ginde fakir sayilan giineydeki bolge-
lere dofru kayma gostermistir (6zel-
likle yabanci sermaye ¢ekebilmek
icin yogun gayretler gosteren Porte-
kiz ve Ispanya'ya olmak iizere) (7).

G) Diger yandan 1980'li yillarda
dogrudan yatinmlarda goriilen hizli
artiglar 60U'lere de yansimis ancak
tablodan da goriilecegi tizere GOU-
lere olan dagiliminin diinya dagilimi
icindeki payr ise ciddi azalmalar
gostermistir.

Ayrica GOU'lere ybnelik bu
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akiglarin biiylikk ¢ogunlufunun ise
yeni sanayilesen GOU'lerde yogun-
lagtig1 goriilmektedir. Sinirli sayida-
ki bu iilkeler, GOU'lere yonelik akig-
larin  ligte ikisini almaktadirlar.

dagitmak hem de pazari iyi taniyan
firmalarin tecriibelerinden faydalan-
mak igin ¢ok gesitli yatirim bigimleri
denemisler ve denemektedirler (10).

GELISMEKTE OLAN ULKELERE DIS YATIRIMLAR
1983 1984 1985 1986 1987 1988

MILYAR $ 10.4 120 133 13.9 236 25.1
DUNYA % 23.7 237 271 17.9 200 174

Kaynak : Han, Sung-Taik, 1992, 5.23

1980-89 déneminde GOU'lere giden
yillik ortalama 16 milyar $'lik akisin
gittigi temel iilkeler ve paylar géyle-
dir: Singapur % 12, Brezilya % 12,
Meksika % 11, Cin % 10, H.-Hong %
7, Malezya % 6, Misir % 6, Arjantin
% 4, Tayland % 3, Kolombiye % 3
(8).

H) Uluslararasi dogrudan yati-
rimlarin bu geligmesi ile birlikte go-
riilen bir diger gelisme de uluslarara-
s1 yatirim bigimlerinin artarak gesitl-
enme gostermesidir. Bagliklar halin-
de ifade edersek bunlar soyle sirala-
yabiliriz: Ortak tegebbiis (j.venture)
ve son zamanlarda gikca goriilmeye
baglanan stratejik birlesmeler, Anah-
tar teslim anlagmalan, Lisans anlag-
malari, Isletme anlagmalari, Ulusla-
rarast Tagseron anlasmalari, Uretim
paylasma anlagmalari, Sirket satinal-
malar1, vb. (9). Bu ¢esitlenme agisin-
dan ozellikle son zamanlarda Cin
ekonomisi ilging ozellikler goster-
misgtir. Bu tilkede CUS'ler, hem riski

I) Dogrudan yabanci sermaye
yatinimlarinin en Snemli fonksiyon-
larindan biri olarak goriilen teknolo-
jik ilerleme katkisi artik ¢ok daha
ileri boyutlara ulagmigtir. Giinlimiiz
diinyasindaki bulug oranlarindaki
hizh artiglar, iiriin 6miirlerinin hizla
kisalmasi ve bunlara ilave olarak si-
marik talepte denilen talepteki hizli
degigimler tim yatinmcilarin hizla
artan rekabet ortamlarinda kendileri-
ni koruyabilmek ic¢in teknolojik ye-
nilikleri sik1 takiplerini gerekli kil-
maktadir. En yeni teknolojilerin dahi
kisa siirelerde eski teknoloji haline
gelebilmesi siirekli teknolojik yeni-
lenmeyi gerekli kilmaktadir. Dolayi-
siyla giderek korumaci yapilanma-
lardan rekabetgi yapilanmalara gegis
yapan GOU'lere yonelik yabanc ser-
maye yatirimlan kendi iilkelerinde
hangi teknolojiyi kullaniyorlarsa git-
tikleri iilkelere de o teknolojiyi kul-
lanmak i¢in yogun faaliyet goster-
mek durumunda kalmaktadirlar(11).
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J) Finansal tabanlardaki degisik-
likler ise yabanci sermaye yatirimla-
nm ve yoniinii etkileyen giichi bir
diger unsur haline gelmistir. Ozellik-
le dolayh korumacilik yéntemlerinin
hizla yayginlagtifi giiniimiizde kur-
lardaki dalgalanma her haliikarda
yabanc1 sermaye yatirimlarin etkile-
mektedir. Nitekim son zamanlarda
Japon yeni'nin hizla deger kazanma-
s1, Japon firmalarint kur paritesinin
neden oldugu ihracatlarina yonelik
olumsuzluklardan kurtulmak igin
diger iilkelerde yaturmm yapmaya
sevketmektedir. Yakm zamanlarda
yapilan caligmalar bu iligkiyi cesitli
acilardan test etmis ve kurlardaki de-
gismelerin yabanci sermaye yatirim-
lar1 ile siki bir iliskiye sahip oldugu-
nu tespit etmigtir (12).

K) Bu gelismeler sonrasinda go-
riilen bir diger gelismede yabanci
sermayeden beklenen faydalarin da
degisime girmesidir. Gegmiste bek-
lenen klasik faydalar; sermaye agigi-
ni kapatmak, issizlife ¢oziim getir-
mek, teknoloji getirmek seklinde
iken artik yabanct sermaye gelisen
yeni kosullara bagl olarak su yarar-
lar1 da beraberinde getirmektedir:

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

- Promosyon (iilke tanitimi),
- Kiiresellesme (disa agilma),

- Cevre koruma ve insan kay-
naklarmn gelistirilmesi (13),

2.2) GOU'LERE ULUSLARA-
RASI PORTFOY YATIRIMLA-
RINDAKI EGILIM VE GELIS-
MELER

Uluslararas: portfoy yatirnmlari
(UPY) yani menkul kiymetlere yapi-
lan yatinmlar, gegmigten giinlimiize
hizl1 bir gelisme icindedir ve dogru-
dan yabanci sermaye yatrimlarina
benzer bir sekilde ¢ok biiyiik olgiide
geligmis {ilkeler arasinda olmaktadir,
GOU'ler genel olarak bu tiir yatirm-
lardan kiiclik paylar alabilmiglerdir
(14). Bununla birlikte 19801erin or-
talarindan itibaren (borg krizi yillar)
gesitli cevrelerce (IMF, IBRD, IFC
gibi) GOU'lere portfdy yatirimlarim
cekebilmeleri igin ¢esitli diizenleme-
lere gitmeleri tavsiye edilmeye bag-
lanmstir (finansal liberasyon, men-
kul kiymet piyasalarinin tegviki vb.).
Ciinkii bu kurumlara gore GOU'lere
daha uzunca bir siire ticari bankalar-
dan goniillii sermaye akiginin olmas:
zor bir ihtimal iken; UPY'larinda
onemli bir potansiyel bulunmakta
idi. Ger¢ektende geligmis iilkelerde-
ki kurumsal yatirimcilarin ellerinde-
ki giderek artan fonlar (1989'da bu
kurumlanin ellerindeki ‘fonlarin 7.5
triyon $ civarinda oldugu ve bunun
ytlik % 15 artt1§1 hesaplanmigtir) bu
sartlarda, bilyiik bir potansiyel olug-
turmaktayd: (15). Ilerleyen yillarla
birlikte GOU'ler bu tavsiyeleri genis
olarak kabullenmigler ve dig kaynak
imkanlarini gesitlendirmek amaciyla
galigmalara baglamiglardir. Sonugta
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her ne kadar GOU'ler icinde diisiik
gelirli tilkelere yonelik UPY'larinda
pek degisme olmamakla birlikte ara-
larinda Tiirkiye'nin de bulundugu
orta ve tist gelire sahip GOU'lere yo-
nelik UPY'larinda biiylik bir artis
gerceklesmis ve GOU'ler igin yakin
zamanlarda UPY'lar1 dig finansman
kaynaklar i¢inde en hizli biiyiiyen
grup haline gelmistir (tiim kaynak
akiglannin begte biri olmak lizere).
Yakin yiliar boyunca GOU'lere yapi-
lan UPY'min gelisimi soyledir:
1989'da 7.6 milyar $, 1990'da 9.3
milyar $, 1991'de 20.3 milyar $ ve
1992'de 27 milyar $. GOU'lere port-
foy yatirumlari, portfdy ozsermaye
yatirnmt ve uluslararasi tahvil finans-
man1 olmak lizere her durumda ar-
tarken, bunun énemli bir kismi ise
tahvil finansmani yolu ile olmustur.
Genel olarak UPY'lar1 dogrudan ya-
tirtmlardan farkli olarak yabanci ya-
tinmeilar tarafindan ya uluslararasi
menkul kiymet borsalarindan ya da
GOU'lerin borsalarindan tedarik edi-
len dogrudan ahmlar seklindeki fi-
nansal ensttimanlart igerirler. Bu
enstriimanlar ise iki grup halinde si-
niflandirlabilir:

- Ozsermaye enstriimanlart:
Ulke fonlan (country funds), Depo
edilen menkul kiymetlerin sertifika-
lar1 (ADR's), Global Depo edilen
Menkul Kiymet Sertifikalar1
(GDR’s) ve Yabanci yatirimcilar ta-
rafindan paylanin dogrudan satin
alinmasi (direct purchase of shares
by foreign investors).

- Bor¢lanma  enstriimanlar:
Uluslararas tahvil ihraglan (int.bond
issues), Finansman bonolart (comor-
cial paper), ve Mevduat sertifikalan
(certificates of deposit).

Yakin tarthlere dek c¢ogu
GOU'lerde’  yabanci yatirimcilara
miisaade edilen tek enstriiman olan
lilke fonlar1, portfdy 6zsermaye akis-
larinin ekseriyetini tegkil etmistir.
Ancak ozellikle 1990 yilindan sonra
bir cok GOU'de 6zsermaye yatirim-
larina yonelik kisitlamalarin kaldiril-
masi yada azaltilmast ve ABD borsa
komisyonunun getirdigi kolayhklar
sonrasinda  ‘GOU'lere  yonelik
UPY'larinin ‘iginde iilke fonlarmin
payt hizla azalmgtir. (1992'de artig
iki y1l oncesinin onda biri seviyesine
inmistir) Buna karsin ADR ve diger-
lerinin pay1 hizla artmigtir, (1992'de
10 milyar $). Ancak bir kez daha be-
lirtirsek, her ne kadar GOU'lere y&-
nelik UPY'lar1 son yillarda olumlu
bir gekilde artiyor ise de yatirimlarin
ticte 1kisi (1989-1992 arasinda) sinir-
It sayidaki GOU'lerde yogunlasmis-
tir. Borg entstiimanlan iginde gegerli
olan bu durm Rating dereceleri giic-
lii su iilkelerde yogunlagmustir: Ar-
jantin, Brezilya, Meksika, G.Kore ve
Tiirkiye (16).

GOU'lere yonelik UPY'daki son
yillardaki hizli artigla ilgili baglica
iki grup goriigle trend agiklanabilir:

- 1k grup goriise gore son yllar-
daki ABD faiz oranlarindaki hizlh
diigiigler bunun sebebidir: Clinkii
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boylece kurumsal yatinmcilar igin
riski yliksek olmakla birlikte yiiksek
getiriye sahip bu llkeler alternatif
cazibe merkezleri olmaktadirlar.

- Diger grup ise GOU'lerin piya-
salarinin yapisindan kaynaklanan ce-
kiciligini baz almakta ve ozellikle
Latin_Amerika iilkelerine, bunlarin
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maliyetleri, kar vb. transferlerin ko-
laylig1 gibi mevzuat uygunlugu, fi-
nansal imkanlarin genigligi, gelismis
sermaye piyasalarin varlifi ilk sirayi
alan faktorler iken, politik olarak ise;
yatinm yapilacak tilkenin gerek eko-
nomik gerekse istikrara sahip, iilke
hakkindaki gelecege yonelik beklen-

GOU'LERE BRUT PORTFOY YATIRIMI AKISLARI
(MILYAR DOLAR)

1989 1990 1991 1992 1989-92

+ Portféy 6zsermaye yatinm - 33 38 76 8.2 23
- Ulke fonlar | 23 2.9 1.2.< 06 6.9
- Dep. receipts ; 0 0.1 49 56 10.7
- Dogrudan 6zser.Y ! 1.3 0.8 1.5 19 5.4
+ Tahviller, CP's ve CD's : 4.1 g6 127 199 41.5
+ Toplam , 7.6 93 203 M3 64.5

Kaynak : Masood Ahmet ve S.Gooptu,

1993, 5,12,

ekonomik reformlarina, bu reformla-
rin ticari bor¢larin azaltilmas: anlag-
malarina refekat etmesine, bunun ise
biiyiime ve kredibiliteye etkilerine
dikkat cekmektedirler.

Aslinda bu gériigleri zit goriisler
olarak gormek yerine, birbirlerini ta-
mamlayici olarak kabul etmek kus-
kusuz en mantikl1 olanidur.

3 ) ULKEMIZIN AT ILE
GUMRUK BIRLIGINE GIRME-
SI VE YABANCI SERMAYE

Bir ekonomiye yabanci sermaye
girigi, ekonomik ve politik ¢ok cesit-
li degiskenlerle iligkilidir. Ekonomik
olarak, genis pazarlar, diisiik isgiicii

tilerin olumlu bir trend'de olmasi ge-
reklidir. Diger yandan yatirimci
CUS'lerin 6zel amaglan ile kendi
aralarindaki rekabeti ve daha once it-
halat ile ele gecirdikleri pazarlari
kaybetme endisesi ve iilkelerin
sosyo-kiiltiirel yapilanmin da etkili
olacag: kabul edilebilir (18). Dolay:-
st ile bir ekonomiye olabilecek gerek
dogrudan gerekse portfoy seklindeki
yatrim akiglarini tahmine ¢ahsmak
her zaman yiiksek risk icerir. Cok
fazla degiskenlerin varlif yatinmei
davramglarini etkilerken, gelecegin
tasidig belirsizlik her zaman bu de-
giskenleri etkileyecektir. Ornegin
beklenmedik finansal krizler ya da
enerji maliyetlerindeki biiyiik soklar
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sermaye ihracatgisi iilkelerin makro
ekonomik performanslarini etkileye-
rek yatinnmeilarin davramglarin be-
lirleyici olmaktadir.

Belirsizliklere karsin geligmis
iilke ekonomilerinin, son yillardaki
durgunluktan ¢ikacagi yolundaki
beklentiler dogrultusunda yapilan
projeksiyonlar, artan liberallesme ve
kiiresellesme ile birlikte sermaye ha-
reketlerinin daha hizli artacagi bek-
lentisini dogurmaktadir (19). Bu
noktada iilkemizi ilgilendiren asil
olgu, uluslararas: sermaye hareketle-
rinin yoniiniin ne olacag: ve bunlarn
ne Olgiide iilkemize yansiyabilecegi
sorusudur.

Ulkemiz ekonomisinin ortak
pazar iilkeleri ile 1995 yilinda giim-
rilk birligine gitmesi ekonomimiz
iizerine gerek statik (Teknoloji ve
ekonomik yapinin sabit kalmasi var-
saymm altinda iretim faktorlerinin
yeniden tahsisi nedeni ile ¢ikabile-
cek ticaret etkileri ile bunlarin iire-
tim e tiketim etkilerine neden ol-
masi) ve gerckse dinamik (tek bir
pazar yerine birlesme sonrasi birle-
sik ve genig bir piyasaya ge¢cmesinin
sonucu kaynak arzini, iiretim organi-
zasyonunu ve teknolojiyi degistiren
bir grup etki) etkileri ile ¢ok gesitli
sonuglara neden olabilecektir. Bun-
lardan birisi de yabanc: sermaye ya-
tinmlanin: tesvik etmesidir. Enteg-
rasyonlar birlik i¢inde sermayenin
en ¢ok kar saglayabilecegi bolgelere
kaymasina neden olarak b.rlik i¢inde
ve entegrasyon disinda kalan iilkele-
rin de kendilerine kapanan kapilan
agabilmek i¢in entegrasyon iginde
yatirnim yapmaya yonelmeleri ile ser-
maye hareketlerini canlandiric1 ol-
maktadir (20). Nitekim genel egilim-

leri siralar iken ifade ettifimiz gibi
yapilan bir¢ok calisma AT'nin ige
yonelik bdlgesel kapali entegrasyo-
nu ile uluslararasi kaynak dagilimim
bozucu etki yaparak kendisine ¢ekti-
gini gostermektedir. Aynica yine ¢a-
lismalar gostermektedir ki entegras-
yonun uluslararasi sermaye hareket-
lerini kendisine gekmesi sadece bu
boyutta kalmamakta entegrasyon ile
siki iligkiler iginde olan iilkeleri de
olumlu etkileyebilmektedir. Nitekim
AT'nin tek pazara gitmesi ve
1986'da cografi genislemenin arka-
sindan, hizlanan yabanci sermaye
yatirimlan sadece AT ile sinirlt kal-
mamis AT ile sikr iligkiler icinde
olan EFTA iilkeleri ile Tiirkiye'yi de
yabanci sermaye igin cazip hale ge-
tirmistir (21).

Ekonomik entegrasyonlara kati-
lan GOU'lerin bu agidan deneyimleri
her ne kadar tilkemizle onlar1 kiyas-
lama ve sonug ¢ikarmada zorluklar
iceriyor ise de, bizlere énemli ipug-
lar1 verebilecektir. Bu agidan tilke-
mize en yakin ornekler AT'nin son
ii¢ iiyesidir. Asagidaki tabloda lig iil-
keye olan dogrudan yatinmlan ver-
mektedir.

Tablodaki veriler (g iilkeye olan
dogrudan yatinmlarin 1980'lerin ba-
sindaki durgunluk yillarinm atlatil-
mas1 ve son iki iliyenin de AT cog-
rafyasina katilmasi ile birlikte hizli
bir sekilde arttifin1 gostermekte-
dir.Benzer sekilde NAFTA'ya iiye
olan Meksika da bundan biiytik 6l¢ii-
de faydalanmig, uygun ekonomik
politikalart sonrasinda hizla yabanci
sermayenin ilgi merkezi haline gel-
m1§t1r Dolayis: ile bu érnekler iilke-
miz gibi GOU'lerin ekonomik enteg-
rayonlar sonrasi, entegrasyona dahil
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YUNANISTAN, PORTEKIZ VE ISPANYA'DA DOGRUDAN
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI (MILYON $)

1971 - 80 1981 - 1990
YUNANISTAN - 6.145
PORTEKIZ 535 6.440
ISPANYA 7.060 46.000

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

YUN. 520 436 439 485 447 471 683 907 752 1.005

POR. 177 145 144 196 273 242 465 925 1.740 2.133

isP. 171 180 1.64 177 194 344 454 7.01 843 13.68

Kaynak: Marie-France ve Cory Highland, 1993, s.17.

gelismis tlilkelerin sadece pazan ola-
caf savim yetersiz kilan bir yakla-
sim haline getirmektedir. Bunun en
onemli sebebi ise Han Sung-Taik'in
de ifade ettigi gibi; Ticaret engelle-
rinden arindinlmig bir tek pazarin
saglanmasmnin, AT firmalan rekabet
olcegini milli bir seviyeden, bolgesel
seviyeye geniglemesini icab ettirme-
sidir. Bu ise aciktir ki itye iilkeler

firmalarinin gerek yatirim ve {iretim

gerekse de pazarlama stratejilerini
tim topluluk alaminmi kapsayacak se-
kilde genisletmesi geregini dogur-
maktadir.

Diger yandan tagmmacilik, tagi-
nan mallarin sigorta edilmesi vb'leri
de maliyetleri ciddi bir sekilde yiik-
seltecefinden CUS'lerin (iretim ve
yatinm ile pazarlama stratejilerini
tiim bolgeyi kapsayacak sekilde ele
almalarm gerekli kilan onemli bir
faktordiir. Ulkeler arasi ticarette tasi-
macilik maliyetlerinin toplam mali-
yetler icerisinde % 10 civarinda ol-
mas! bu noktanin énemini arttirmak-
tadir (6zellikle dayanikli tikemi

malt iireten sektorler, ¢imento sektd-
rii vb). Bu 6rnekler bizi sadece pazar
olarak gormek isteyen iilkelerin dahi
iilkemiz pazanindan gerektigi gibi
faydalanabilmeleri icin iiretim ve ya-
tirtma yonelmeleri gerektigine igaret
etmektedir.

Bir diger gercek ise iilkemiz ile
diger lilkeler arasi standartlar farklhi-
1181 olarak belirtilebilir. Ciinkii tilke-
mizde her ne kadar gerek cevre fak-
tortii- gerekse de lretim ve yatirim
i¢in standartlar mevcut ise de diger
iilkeler kadar gelismis ve denetlene-
biltyor oldugu iddia edilemez. Bu ise
hem iilkemiz hem de emsal diger pa-
zarlan1 diigsiinen CUS'lerin maliyet
hesaplan i¢in ilave bir avantaj olarak
goriilebilir.

Onemli bir diger faktor ise, hiz-
metler sektorii (Bankacilik, Sigorta-
cilik, Tastmacilik, Turizm vb.) ile il-
gilidir. Giimriik birligi sonras: iilke-
mizi bir pazar olarak gérecek enteg-
rasyon i¢i ya da disi firmalar lilke-
mizde yatinm yapmak zorunda kala-
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aklardir. Ciinkii hizmetler sektori-

iin dogasinda "yerinde sunulma"”
esastir. Diger yandan hizmetler sek-
toriiniin de kiiciimsenmesi dogru de-
gildir. Ciinkii bankalar ya da benzeri
finansal kurumlar ve turizm sektorii
tilkemizin tanitimi ya da yatirimeila-
ra bilgi sunulmasi bakimindan gok
onemlidirler. Ozellikle son yillarda
yabanci sermayeli bankalar ya da
benzeri kurumlarin ilkemizde gerek
portfoy gerekse dofrudan yatirim
olanaklar1 hakkinda birer enformas-
yon saglayici kurumlar olarak da ¢a-
listiklan bilinen ger¢eklerdir.

Ulkemiz ekonomisinin yapisal
ozelligi olarak giimrik birligine gi-
recegi lilkelerin genel olarak en az
rekabet edebilir oldugu sahalarda en
yiiksek rekabet edebilir sektorlere
sahip olmasi, entegrasyon digindan
AT'e ihracat yapan uzakdogu iilkele-
ri firmalarinin pazar paylarini kay-
betmemek ya da genisletmek ama-
ciyla iilkemiz firmalar ile birlikte is
yapmalar1 sonras: gelebilecek uzak-
dogu sermayesi de bir diger potansi-
yel olarak goriilebilir. Ger¢ekten de
artik bu iilkeler sadece sermaye itha-
latgist degil ayni zamanda sermaye
ihra¢ edebilen iilkelerdir. Bu sekil
birlesmeler ayn1 zamanda {ilkemizin
en ¢ok rekabet edebilir sektorlerinin
teknolojik yenilenmesinin siireklili-
ginin saglanmasinda da 6nemli fonk-
siyonlar gorebileceklerdir (Bu konu-
da entegrasyon i¢i lilkelerden
Italya'da bir diger potansiyeldir).

Bunlarin yanisira yabanci ser-
maye hareketleri icin iilkemiz halen
onemli sayilabilecek agafida sayilan
diger klasik ve yeni imkanlan da
sunmaya devam etmektedir.

- Ulkemizin kitalararas: birlesti-

ricilifi fonksiyonundan kaynaklanan
seckin cografi konumu,

- Satmalma giicii yiiksek, tiiketi-
me yonelik giiclii bir tiiketici profili
(iilkemiz OECD'nin satmalma giicii
paritesi hesaplamalarina gore kise
bagina 5100 $ milli gelire sahiptir.),

- Cesitli bolgesel igbirligi iligki-
lerinde ©nemli pozisyonu, (KEIB,
ECO, IKT gibi),

- Ortadogu ve Balkanlarin en is-
tikrarli iilkeleri arasinda olmasi,

- Serbest bolgeler konusundaki
caligmalari,

- Kambiyo rejiminin serbest,
TL'nin de konvertibil olmast,

-~ Geligmis altyap1 ve telekomii-
nikasyon olanaklari,

- Isgiicii maliyetlerindeki diisiik-
liik: Gikemizin AT iilkelerine kiyasla
gercekten oldukga cazip 6zelliklerin-
den bir tanesidir. Her ne kadar ve-
rimlilik farks _var ise de iilkemize
gelen yabanci yatirimeilarin hizmet
i¢i egitim, kullanilan teknoloji vb.
faktorler sayesinde bu agig1 6nemli
olciide astig1 bilinmektedir. Nitekim
yapilan arastirmalarda yabanci ser-
mayenin yerli sermayeye oranla
daha emek-iiretken oldugunu tespit
etmektedir (22).

Su ana kadar ifade etmeye ¢alig-
tigimuz iizere, AT ile glimriik birligi-
ne girmesi durumunda da iilkemiz
bir cok GOU'nin aksine gerek birlik
ici iilkelerden gerekse de birlik dist
tilkelerden (6zellikle dogrudan yati-
rimlar igin) yabanci sermaye ¢ekme-
de gecerli sartlan ve potansiyeli olan
gelismelere acik ve uygun bir iilke-
dir. 1980 oncesi yillarla kiyaslama
yapildiginda ¢ok hizhi bir sekilde
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artan (benzer lilkeler ile kiyaslandi-
ginda ise yetersiz kalan) yabanc: ser-
mayenin arkasinda yatan da ¢ok
onemli bir sekilde iilkemizin bu po-
tansiyelidir.

Ancak bu olumlu géstergelerin
yanistra iilkemiz i¢in olumsuz gesitli
faktorlerin oldugu da bilinen gergek-
lerdir. Gerek tilkemiz i¢inden gerek-
se de disindan kaynaklanan bazi
onemli faktorleri soyle siralayabili-
riz:

- Yabanci sermayeye ybonelik
talep giin gectikce artmaktadir. He-
men tim iilkeler gerek mevzuat
gerek liberalizasyonlar1 gerekse tes-
vik edici énlemler ile yarig halinde-
dirler. Bu iilkelerin 6nemli bir kismi-
nin yaristan basarili  ¢ikabilece§i
beklenemez. Ancak iilkemiz gibi po-
tansiyeli olan bir iilkenin de kargisin-
da en azindan AT'ye tam lye olmus
Ispanya, Yunanistan ve Portekiz gibi
lilkeler vardir ve bu iitkeler Tiirkiye
ile kiyaslandiginda yabanci sermaye-
vi ¢ekebilmek i¢in daha biiyiik gay-
ret icerisindedirler. Sézgelimi, Is-
panya geldigi nokta itibari ile artik
yabanci sermaye i¢in izin alma sarti-
n1 dahi kaldirmistir. Malezya on yil
vergi muafiyeti saglamakta, Irlanda
ise altyapist hazir arsa tahsisi yap-
maktadir (23). Buna kargin tilkemiz-
de oOzellegtirmeyi yabanci sermaye
cekebilmek igin bir arag olarak kul-
lanirken dahi, yabancilara satdlan iki
kamu  kurulusunun anlagmalarinm
iptaline varan anlasmazliklar sozko-
nusu olabilmektedir. Aciktir ki bu
{ilkemiz ve ekonomimiz igin bir han-
dikaptir.

- Ekonomik ve politik istikrarin
yetersizligi (enflasyon, biitge agikla-
r1, zit kutuplara sahip koalisyon hii-
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kiimetinin ozellikle belirli konulurda
zaman zaman uyumsuzluklart vb.),
teroriin giin gectik¢e tirmanarak tu-
rizm gelirlerimizi ve tanmitimimizi
engellemeye yonelik girigimleri, il-
kemizin olumsuz goriintiilerinden
kurtulmasina engel olmaktadir.

- Kiigiik bir iilke olan Irlanda'nin
dahi tilke diginda 60-70 civarinda ta-
nitum biirosu faaliyette bulunurken
iilkemizin yetersizlifi ve ayrica bu
konuda gorevli yabanci sermaye
genel miidtrligii'ne ait promosyon
dairesinin biitge darlig: dikkat ¢ceken
bir eksikliktir.

- Yabanct sermayenin tesvik
edilmesinde halen bir yetki daginik-
hig1 stirmektedir. Tesvigi verenle
ddemeyi yapan kurumlarin farkliligs
¢ogu zaman oOdeme problemlerini
devreye sokmakta, bu ise tipk: gesit-
li nedenlerle kamudan alacaklar
olan yabanci yatirimeilarin bunu tah-
sil etmelerindeki var olan zorluklar
nedeni ile cezalandirilmalari gibi so-
nug¢lara neden olmaktadir.

- Fikri miilkiyetler ile ilgili ka-
nunun bir tiirli ¢itkmamasinin getir-
digi problemler halen siirmektedir.
Ustelik yakin zamanlarda baz
ABD'li firmalanin sirf bunu gerekce
gostererek lilkemizi genel preferans-
lar sistemi digina ¢ikarmaya yonelik
calismalan bilinmesine ragmen.

- Hemen tiim iilkelerde CUS'le-
rin anamerkezlerinde yapilan AR-
GE giderlerinin, istirak ve bagh sir-
ketlerfe paylasilmas: sonucu ortaya
cikan hizmet giderleri vergiden dii-
siilebilirken bizde halen bu eksikli-
gin siirmesi bir diger olumsuz fak-
tordiir.

- Uygulamada ciddi sorunlar do-
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gurabilen, yabanci sermayedara
biiyiik sikintilar veren yonetim ku-
rullarinda vekalet sistemimin getiri-
lememis olmast vb. mevzuattan kay-
naklanan sorunlar garip tezatliklara
neden olmaktadir.

- Yap-Iglet-Devret vb. modeller
tiim cazibesine ragmen bir tiirli is-
lerlige kavusturulamamaktadir. Us-
telik mevzuat agisindan sikintilar,
Damistay'in iptallerine neden olarak
yabanci1 sermayedarlar igin itici so-
nuglara sebebiyet vermektedir. Ha-
len tamamlanmas1 agamasina geldigi
ifade edilen 2.4 milyar $lik ii¢ proje
ile 1993 yili giindemindeki 5.5 mil-
yar $'lik bes projenin gelecegi ise
belirsizligini korumaktadir (24).

4. SONUC

Ulkemizin AT ile 1995 yili son-
larinda girecegi glimriik birligi iilke-
mize yabanci sermayenin iigisinin
azalmasiyla degil bilakis artmasi ile
sonuglanacaktir. Dolayist ile iilkemi-
zin sadece bir pazar olarak kalmas
¢ok gii¢ oldugu gibi gerek dogrudan
gerekse de portfoy yatinmlan ile bir
cazibe merkezi haline gelmesi miim-
kiindiir. AT ile olugacak giimriik bir-
ligi her ne kadar tam iiyelik sartlan
altinda olmayacaksa da iilkemizin
AT entegrasyonu icinde kendisine
yer aramadaki kararliligi iilkemizin
risk puanimin diigmesine de yardimcei

olarak bugiine kadar iirkek adimlar
ve kiiciik sayilabilecek sermayeler
ile gelen yaunmcilarin da daha
biiyiik diistinmelerine neden olabile-
cektir. Bunun yanisira biiyiik kurum-
sal yatinmcilarin portfoylerini gesit-
lendirme ve risklerini dagitma
operasyonlarinda, iilkemizin gekici-
ligi de artabilecektir. Ancak tilkemi-
zin istiine diigenleri gerektigi 'sekil-
de yapip yapmamas: belirleyici bir
unsur olarak yerini korumaya devam
etmektedir. Diinya ekonomilerinde
yabancl sermayeyi ¢cekmek igin bir
yarig oldugu unutulmayarak gerekli
diizenlemelerin  yapilmas1  sarttir.
Ayrica tiim bunlar yapilmaya ¢alisi-
lirken basta gelismis ekonomiler
olmak {izere batih iilkelerin de poli-
tik desteginin arttirilarak siirdiirtil-
mesinin saglanmasi ihmal edileme-
yecek bir- oneme sahiptir. Diger
yandan Yap-Islet-Devret vb. model-
lerinin - Oniindeki engellerin ileride
tekrar hukuki problemlerle sikintiya
girmemek icin bir an once kaldinl-
mast gerekmektedir. Bugiin iilke-
mizdeki yabanci sermayenin, potan-
siyelinin ¢ok altinda oldugu bir
gercekliktir. Diinyada yabanci ser-
maye ¢ekebilme potansiyeline sahip
¢ok az iilkelerden birinin de kaynak
sikintis1 i¢inde kivranan iilkemiz ol-
dugunun unutulmayarak gerekli ¢a-
ltgmalarn yapilmasi garttir.
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