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Bir firmanin iretimini, kurulu oldugu iilkenin siniHan Gtesine yaymak izere yabana iilkelerde iiretim
tesisi kurmasi veya mevaut liretim tesislerini satin almasi dogrudan yabana sermaye yatinmu olarak
nitelendiriimektedir(1). Giiniimiizde dogrudan yabana sermaye yatnmlannin diinya ekonomisi igindek
pay1 hzla artmaktadir. Gelismekte olan iilkelere gelen dogrudan yabana sermaye yatinmlannin toplam
icindeki pay1 1980'de %26 iken, bu oran 2000'e dogru %«10'a ulasmistir. Uluslararasi alanda faaliyet
gosteren ve kendi iilkesi diginda en az bir yabana iilkede iireim yapan ekonomik birimler olarak
tanimlanan cok uluslu sirketler veya giiniimiizdeki bicimiyle ulusttesi sirketlerin(2) gergeklestirdigi
dogrudan yabana sermaye yatinmlan, gelismekte olan lilkelerde yetersiz sermaye birikimi nedeniyle
kullandlamayan kaynaklann kullanlmasinda onemli bir isleve sahiptir. Dogrudan yabana sermaye
yatinmu gekmek igin bir iilkenin sadece disa agk olmasi ve ucuz is giiciine sahip olmasi giiniimiizde
artik yeterli olmamakta, baska faktdrer ve politikalar da rol oynamaktadir. Bu calismada bu etkenlerin

neler oldugu ortaya konulmaya calisiinstir.

I- Gelismekte Olan Ulkeler ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlari

Gelismekte olan lilkeler arasinda en gok dogrudan yabana sermaye yatinmu geken iilke Cin'dir. 1988-
1992 yillan arasinda toplam 126,1 milyar dolarik dogrudan yabana yatinmin 47,3 milyar dolan Cin ve
Singapur'a gitmistir(3). Latin Amerika iilkeleri iginde ise MERCOSUR'un olusturdugu ivmeyle, 6zellikie
Brezilya ve Arjantin 6n plana gkmustir. Gelismekte olan iilkeler arasinda dogrudan yatinm akisindan en
fazla pay alan on iilke sirastyla sunlardir: Cin, Singapur, Malezya, Tayland, Brezilya, Meksika, Hong-
Kong, Arjantin, Misir ve Tayvan(4). 1990'lardan itibaren gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan
yabana sermaye yatinmlannda 6nemili bir artis trendi baslamustir. Ozellikle Latin Amerika'ya yonelik
dogrudan yabana sermaye yatinmlannda artislar olmustur. Bu artista ABD ve Latin Amerika iilkelerinin
entegrasyonu ile ilgili beklentiler rol oynadigi gibi kiiltiirel faktorer de etkili olmustur. Latin
Amerika'daki bu yatinm arbigina ézellikle 6zellestirmeler 6nemli bir ivme kazandimustir. Ozellestirilen
Latin Amerika sirketlerinin en onemli alialannin Ispanyol ve Portekizli firmalar oldugunu gormekteyiz.
Bu da dolaysiz yabana sermaye yatinmlannda kiiltiirel faktorerin de 6ne akugini géstermektedir.

Tablo 1: Gelismekte Olan Ulkelere Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlar

Dénemler & Bélgeler 1973-76 | 1977-82 1983-89 | 1990-93 | 1998
Afiika 1,1 08 1,1 1,4 5
Asya 1,3 2,7 52 19,8 65
Orta Dogu ve Dogu Aviupa | 1,0 2,5 2,6 1,6 25
Latin Amerika 2,2 53 4,4 11,0 70
Toplam 3,7 11,2 13,3 34,2 165




Kaynak: P. Hirst. and G. Thompson, Kiiresellesme Sorgulaniyor, Ankara: Dost Kitabevi, 1998, s.95.
1998 yili verileri Business Week, November 2000.

Tablo 1'den gorildiigii gibi, 1990'dan beri Asya'ya (agilikla Cin'e ) ve Latin Amerika'ya akan dogrudan
yabana yatinmda onemli artislar gergeklesmistir. Ancak diger bolgeler dddi sekilde ihmal edilmistir.
Diinya niifusunun %d57 ila %72'si, kiiresel dogrudan yabana yatinmin yalnizca %8,5'ini almaktadir(5).
Ciddi bir esitsizlik siirmekte ve diinyadaki gelir dagiliminin giderek bozulmasina neden olmaktadir.

Gelismekte olan lilkelere yonelik dogrudan yabana sermaye yatinmlan o6zellikle 1980'lerle beraber hizli
bir bicimde artmaya baslamstir. Yabana sermayeye karsi, II. Diinya Savasi sonrasinda olusan olumsuz
tavir 19807 yillarda ortadan kalkmes, "yabana sermayeyi nasil kontrol ederim” kaygisi giindemden
kalkarak "yabana sermayeyi nasil cezbederim” sorunu giindeme gimistir. Diinyadaki uygulama,
yabana sermayeye yaklagimda ekonomik gdriiglerin siyasi gdriislerin éniine gectigini géstermektedir.
Omegin Cin Halk Cumhuriyeti, yabana sermayeye kapilanni agmakia kalmams, dogrudan yabana
semaye yatinmlanni cekmekte gelismekte olan iilkeler arasinda birinciligi kapmustir. Devietler artik
yabana sermayenin gelmesi icin tesvikilerde birbiHeriyle yansmaya baglamuslardir.

Ozellikle, 1960'lardan sonra az gelismis iilkelere yapilan dolaysiz yabana yatnmlann artmasinda IMF,
GATT, Diinya Bankasi, Ortak Pazar gibi ekonomik biesmelerin de tesvik edid etkileri olmustur. Bu
yillarda dolaysz yabana yatnmlar daha ¢ok, isgiidiniin yaygin olarak kullanildigi, iireimde mal
faridilashtrmasi yapilabilen, hizh teknolojik gelismelerin uygulandigi kimya, lastik, makina, dayanikli
tiiketim mallan gibi sektorlerde yogunlasmistir(6).

Dogrudan yabana sermaye yatinmlanna ev sahipligi yapmak, donemler itibanyla farkh 6zelliklere sahip
olmayl gerektimmistir. Ikinci diinya savasinin hemen ertesinde, merkez iilkelerinin ihtiyac duydulkdan
hammaddelere sahip olmak yeteti bir kosulken, 1970'lerde ucuz isgiicii yainmin yapilmasi igin 6nemli
bir kriter olmustur. Giiniimiiziin kiiresellesen diinya ekonomisinde ise sadece ucuz isgiicii yeterdi bir
kriter olmayip tamamlayia politikalar zorunlu bir hale gelmistir.

II- Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarinda Etkili
Olan Faktorler ve Politikalar

Kiiresellesmenin keskinlestirdigi rekabet olgusu ve hizh kalkinma hamleleriyle cagi yakalama
zorunlulugu, gelismekte olan iilke hiikiimetlerinin dogrudan yabana yatnmlan iilkeye gekecek
politikalar iizerinde yogunlasmasina neden olmaktadir. Iktisat yazininda, yabana semmayenin lilkeye
gelisinin teknoloji, sermaye birikimi, biiyiime, vergi gelideri, lilke id rekabet, isthdam, ihracat ve
finansman gibi alanlarda iilke igin yararh olduguna dair kuvvetli bir kam vardin(7). Gelismekte olan
hemen tiim iilkelerde hiikiimetler, dogrudan yabana sermaye yatinmlanni kallatnma hedeflerinin bir
pargasi olarak diisiinmektedir.

Dogrudan yabana sermaye yatinmlan, gelismekte olan iilkelerin kallanma hedeflei bakimindan
ozellilde iic noktada 6nemli kabul edilmektedir(8):

o Ulkedeki gelir olusumu, doviz durumu ve vergi gelideri gibi makro degiskenleri genellikie
olumlu yonde etkiler,

¢ Endiistriyel verimiilik, teknolojik gelisme ve mamul gelistirme konusunda etilidir,

¢ Modem sektdrerde istihdam durumunu ve is giicii niteliklerini genellikle olumlu etkiler.

Ancak, dogrudan yabana yatnmiann olumsuz etkileri de olup, tek basina bir iilkenin ekonomik
biiyiimesini arttrmasinda ve yoksullugunu azaltmasinda yetedi degildir. Tamamlayia politikalar bu
baglamda onemli bir belideyic olmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin uyguladilkdan ekonomi politikalan yabana sermaye yatnmlanni iilkeye
cekmekte kritik bir rol oynamaktadir. Bu duruma Asya'daki gelismekte olan iilkeler iyi birer dmek teskil
etmektedir. Bu iilkeler arasinda, dogrudan yabana semrmaye yatinmlannin yapiimasinda hig bir



sinifayia politika izlemeyen, aksine yabana sermaye yatinmlanna cezbedic bir ortam sunan Hong-
Kong ve Singapur gosterilebilir.

Dogrudan yabana sermaye yatnmlanni kalkinmasinin bir parcasi olarak benimseyen bir (ilkenin
sadece disa agk olmasi yetmez.. Yabana yatinmlan iilkeye c¢ekecek poltkalan da uygulamasi
gereldidir. Tablo 2'de bu konuda etkili olabilecek bazi politikalar gisteriimektedir.

Tablo 2: Dogrudan Sermaye Yatinnmlarini Cekmekte Etkili Politikalar

¢ Tesvik tedbideri

e Etkin idari prosediider ve kurallar, minimum biirokratik islemler.

e Uygun is giicii ve licret politikasi, emek seyyaliyetinin ve galisma bansinin
tesisi

o  Ozellestirme Politikasi

o Istikrar (ekonomik ve siyasi)

¢ Vergileme Politikasi

o Ekonomik Entegrasyonlara Uyelik

¢ Diinya Ticaret Sistemine iiyelik

¢ Rekabet Politikasi

Hiikiimetler, yatinm indirimi, giimriik vergilerinden bagisikiik veya taksitlendirme, ucuz kredi gibi tesvik
tedbideri ile yabana sermayeyi yainm yapmaya o6zendirebilir. Tesvik tedbideri yabana sermayeyi
cekmekte tek basina etkili degildir. Tesvik tedbiderinin etkinligini azaltan onemli bir neden, her az
gelismis lilkenin farkh olciilerde de olsa, yabana semmaye icin tesvik tedbideri uygulamakta
olmasidin(9). Ancak, ozellikle ulusttesi sitketlerin bu gibi tesvik tedbiderinden ziyade, siyasi ve
ekonomik istikrara, sdézkonusu iilkenin diinya ticaret sistemine ve bu sistem biinyesinde olusturulan
anlagsmalara (MAL TRIMS, TRIPS vb.) ne éligiide katildigina daha gok 6nem verecegi sGylenebilir(10).
Omegin, Cok Tarafli Yabnm Anlasmasi MAI, yatinm akimlannin siirekdiligini saglamak ve garantiye
almak amaayla yapilmstr. Tiim bu diizenlemeler dogrudan yabana sermaye yatnms akimlannin
oniinii agmak ve saglam bir gergeveye oturtmak amaayla yapiimaktadir.

Dogrudan yabana sermaye yatinmlanmi gekmekte etkili olan faktorer arasinda NAFTA, MERCOSUR
gibi ekonomik entegrasyonlann ticaret engellerini asmak icin yapilan yatinmlar da gosterilebilir. Bu
argiiman, ekonomik entegrasyon bolgelerine yonelik dogrudan yabana sermaye yatinmlannin artisini
agklamaktadir. Bolgesel ekonomik entegrasyonlann yapiima sebeplerinden birisi dogrudan yabana
sermaye yatnmlannda artis saglamaktir. Omegin NAFTA goriismelerinde ABD ile Meksika arasindaki
iliskinin ticaretten gok yatinmla ilgili oldugu ortaya konulmustur(11).



Idari prosediifer ve islemler de dogrudan yabana sermaye yatinmlannin gelismekte olan iilkelere
cekilmesinde énemlidir. Bu tiir islemlerin fazla vakit almasi ve biirokrasi, yabana yatinmlar igin 6nemii
bir giris engeli olusturabili. Omegin Gana ve Uganda'da bir tesisi kurmak ve faaliyete gecirmek
ortalama 2 yil, Tanzanya'da 18 ay1 alirken, bu siire Malezya icin 6 aydir(12). Ulusdtesi bir sirket,
yatinm basvurusunun onaylanmasi igin Singapur'da en fazla iic hafta belderken, bu siire gelismekte
olan iilkelerin gogunda alt aydan az degildir(13). Dolayisiyla, etkin ve hizl isleyen bir idari siireg
Singapur'a yabana semmaye yatinmu gekmekte avantaj saglamaktadir. Diisilkk vergileme, yabana
yatinmalara ikili vergi anlasmalan gibi uygulamalar da yabana yatnmlar iizerinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Yabana semmaye yatnmlanni gekmek igin hiikiimetler arasinda diisiik vergileme
rekabeti yasanmaktadir.

Kiiresellesme siireciyle bidikte hz kazanan ozellestinne politikalan pek ¢ok iilkenin ekonomik
giindeminde onemli bir yer tutmaktadir. Ozellestime uygulamalannin ana hedefierinden birisi,
miilkiyetin el degistimesi yoluyla ekonomide rekabetin saglanmasidir. Ozellestirme programlan
dogrudan yabana yatinmlan giderek Latin Amerika'ya, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine dogru
yonlendimeltedir. Yabana yatnmalann yonetim deneyimini, know-how getirebilme yetenegini ve
ekonominin geneline kazandiracagi etkinligi goézoniinde bulunduran ve yabana firmalan, 6zellestirilen
deviet fiimalanna yatinm yapmaya yonlendiren bir 6zellestimme politikasi bu baglamda daha yararh
olacaktr.

Tablo 3: Diinyadaki En Biiyiik On Ozellestirme Satisi

Ozellestirilen Yil Miktar Ulke Satin Alan | Ulke
Firma (Milyar $) (6zellestiren) Firma

YPF SA 1999 13,2 Arjantin Repsol SA Ispanya
Argentina- 1998 51 Arjantin Aeropuertos ABD
Airports

TELESP 1998 5,0 Brezilya Invester Group | ispanya
Victoria Power 1997 3,8 Avustralya Invester Group | ABD
Energie- 1999 34 Almanya Invester Group Fransa
Wouettemberg AG

Telesp Celular 1998 31 Brezilya Invester Group Portekiz
Credit Communal | 1996 31 Belcika Credit Local de | Fransa
de Belgique SA France SA

Nobel Industrier | 1994 3,0 Isvec Akzo NV Hollanda
Sweden

Coca-Cola 1997 2,7 Filipinler Coca-ColaAmatil | Avustralya
Bottlers Phills. Ltd

Belgacom 1996 25 Belgika ADSB ABD

Kaynak: World Investment Report 2000: Cross-border Mergers and Acquisitions and
Development, New York: United Nations, 2000, s.134.

Tablo 3'de 1997-1999 yillan arasinda gerceklesen, en bilyilk on ozellestimme islemi sirasiyla
gosterilmistir. Tablo incelendigi zaman Latin Amerika firmalanni satin alan firmalar arasinda dzellikle



Ispanyol ve Portekiz firmalannin 6ne ckbgini, diger satislarda da satin alan firmalann genellikle,
aralannda ortak kiiltiir, dil ve tarihsel baglar olan iilkelerdeki fimalan terch ettigini gormekteyiz.
Dolayisiyla, dogrudan yabana sermaye yatinmlannin diinya iizerindeki dagihminda "ortak kiiltiir etidsi"
de énemli bir faktor olarak 6ne gikmaktadir.

Ozellestirme politikasi ile birikte dogrudan yabana yabnmlann arbgimi destekleyen bir diger yapilanma
da rekabet yasalannin bir gok iilkede kabulii olmustur. Kartel anlasmalan, piyasa giiciiniin kétiiye
kullanime gibi anti-rekabetgi firma davranislanni 6nlemeye yonelik kurallar ve uygulamalar biitiinii olan
rekabet politikas), piyasalarda yerli firmalar tarafindan yapay giris engelleri olusturulmasini 6nler ve bu
baglamda yabana sermaye yatinmlannin iilkeye akisi agisindan kritik bir rol oynar. Bir lilkenin rekabet
yasasi, ulusal siniHar icinde faaliyet gosteren tiim firmalara karsi uygulanir, yeri veya yabana firmalar
arasinda bir fark gézetmez. Dolayisiyla, rekabet yasasinin bulunmasi, yerdi firmalann yabana firmalara
karsi iilke icinde rekabeti bozucu bir ittifak kurmalannin oniine gegebilecektir. Ulke piyasalanna
disardan girisler icin asil tehlike rekabetin yeri fimalar tarafindan dikey olarak lastlanmasidir. Tek
elden satin alma, dagiam anlasmalan vb., bir maln iiretim siirednin farkli asamalanndaki firmalann
anlasmasiyla gerceklesen dikey lastlamalann, piyasalara giriste dddi engel teskil ettigi DTO tarafindan
da ifade edilimektedir(14). Ulusotesi sirketler girdikderi yabana iilkelerde diisiik maliyet ve kitlesel
iiretim avantajinl kullanarak piyasalan tekellestirebilmektedin(15). Dolayisiyla, sinirdtesi firmalann,
faaliyette bulundukdlan gelismekte olan iilke pazardanni tekelci bir yapiya doniistiimmemesi agsindan da
rekabet politikasi zorunludur.

Rekabetgi iicretler (gerek vasifi gerek vasifsiz isgiicii icin) ve iyi bir endiistri iliskileri sistemine sahip
olmak dogrudan yabana yatnmlan gekmekte etkili olan diger bir faktordiir. Omegin Singapur asin
licret taleplerini onleyen bir sisteme sahiptir(16). Bunun yaninda calisma bangi da onemlidir. Iyi bir
endiistri iliskiled sistemi is anlasmazliklanm ve ihtilaflan Onler. Gelismekte olan ililkelere yonelen
yabana yatnmalar rekabetgi licretlerin yani sirq, ihtilaf giderici calisma iliskileri sistemi olan, grev vb.
is uyusmazliklannin fazla yasanmadig lilkeleri terdh etmektedin(17).

III- SONUC

Gelismekte olan iilkeler dolaysiz yabana sermaye yatinmlanm kallanma hamlelerinin 6nemli bir pargasi
olarak degerlendirmektedider. Gergekten de uygulamada dolaysiz yabana sermaye yatinmilannin
olumlu etkilerinin olumsuz etkilerine layasla daha agir bastgini kabul etmek gereldidir. En gok yabana
yatinm geken gelismekte olan iilkeler arasinda gosterdigimiz iilkeler, yabana yatinm alasinin basladigi
1960'lardan itibaren sanayi iiriinleri ihracatlanm hizla arttrmuglardir. Ancak, yukanda da belirtildigi gibi,
yabana semrmaye yatinmlannin iilkeye yonelmesinde sadece disa agk olmak yeteri olmayp,
yonlendirid politikalar ve faktorler de etkili olmaktadir. Ozellestirme politikasi, rekabet politikas, sosyal
politika, ekonomik ve siyasi istikrar, Diinya Ticaret Orgiitif'ne ve politikalanna uyum, ekonomik
entegrasyonlara katthm, vergi kolayliklan ve dzendirid politikalar gibi uygulamalar yabana yatnmlar
iizerinde etkili olurken kiiitiirel faktorer de 6ne gkmaktadir.
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