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Politik risk faktérleri, iilkenin sosyal yapisindan, dig iilkelerle olan iligkilerinden,
tarihinden etkilenebilecegi gibi, mevcut siyasi ortamdan, siyasi partiler
uygulamalarindan, iilke i¢indeki toplumsal gelismelerden de etkilenmektedir. Ulkenin
politik yapisi, yatirim kararinda etkili olan ekonomik, sosyal, hukuki risklerden sadece
biridir. Ancak biitiin bu risk etmenleri birbirleri ile son derece yakindan iligkilidir. Bu
calismada, uluslararasi yatirnm karari verilirken, politik unsurlarin dikkate alinmasi
gerektigi vurgulanmistir. Biitlin bu unsurlar, Tirkiye 6rmegi ¢ercevesinde ele alinarak

incelenmeye caligilmigtir.

Uluslararas1  sirketler, uluslararasilasma yollarin1  kendi sartlari  iginde
degerlendirirken, yatinm yapacagi iilkeyi ve o tilke pazarim ayr ayri degerlendirerek
karar verirler. Kararin verilmesinden sonra gergeklesen yatirimlar, yatirimin
gerceklestigi iilke icin “yabanci sermaye” dir. Bu nedenle s6z konusu ¢alismada,
yukarida  bahsedilen unsurlarin  yam1  swra  Tirkiye’nin  politik  riskinin
degerlendirilmesinde, Tiirkiye’ye yapilan ¢okuluslu sirket yatirimlarn, bir veri olarak

kabul edilmistir.
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ABSTRACT

Political risk faktors are affected by the social structure of the country, foreign
affairs, history and current situation. Political structure of the country is one of the risks
effecting the investment decision with other economic, social and legal risks, which are
related with the others. In this study, it is emphasized that necessity of the political
functions when the international investment decision is considered. All these factors has

been examined in this study.

International companies consider their investment decision by evaluating the
foreign market and foreign country. After the investment decision is considered, the
investment are accepted as a foreign capital; for this reason, foreign investments held in

Turkey have been appreciated as a data in order to evaluate the politic risk of Turkey.
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GIRIS

II. Diinya Savag1 sonrast gelisen ticaret hacmi, sermaye hareketlerinde yogun bir
hareketliligi de beraberinde getirmistir. Ozellikle kurulan yeni uluslararas: sistem igine
yeni geligen iilkelerinde dahil edilmesi ile diinya ticaretinde derinligin yam sira
genigligin de olusmasi saglanmustir. Ancak, gerek i¢ pazarmn boyutlarmin darligs,
gerekse dogal kaynaklarnin kithigi, dig pazarlardan faydalanma yoluna gitmeyi
gerektirmistir. Diinya ticaret hacmindeki bu artig uluslararasi sermaye hareketleriyle
paralellik gostermistir.

1960’11 yillarin sonunda sinyallerini veren ve 1970’1i yillarin basinda meydana
gelen bunalim, uluslararasi ticaret dengelerini yerinden oynatmustir. 1980°1i yillarda ise
diinya ticareti miktar olarak %50 oraminda artmugtir. Uluslararas1 sirketlerin ticaret
hacimlerinin ¢ok biiyiik rakamlara ulagmasi ve her gegen giin artis gdstermesi, aslinda
dev Amerikan sirketleriyle rekabeti amag edinen Avrupali sirketlerin birlesmesinin bir
sonucu olarak goriilebilir. Ozellikle II. Diinya savasindan sonra yogun Amerikan
sermayeli yatiimlara tamk olan Avrupa, ancak gii¢ birligi saglamak kosuluyla
Amerikan sirketleriyle rekabet edebilecegini gormiistiir. Avrupa kitasinda AB’ne
ulagsacak yolun baslangi¢ noktasimi, bu ve benzeri gelismeler olusturmustur.
Bloklagmanin baglamasindan sonra 3. bir giic de Uzakdogu’dan gelmistir. Japonya ve
beraberinde Uzakdogu'nun diger iilkeleri diinya ticaretinde yer edinmeye
baslamiglardir.

Tim bu gelismeler sirketlerin vizyonlarim genisletmis ve uluslararasi
yatirimlarin artmasina yol agmistir. Gliniimiiz globallesen diinyasinda, gokuluslu hale
gelen sirketler yatirimlar1 diinya ekonomisinin nabzin tutar hale gelmistir..

Tirkiye Guimrik Birligi’nin bir {iyesi ve Avrupa Birligi kapisimi aralamig bir
iilke olarak bu gelismelerden payina diigseni almak gayretindedir ve bulundugu cografi
konum itibariyle Avrupali yatinmecilarin dikkatini gekmektedir. Tiirkiye’deki yabanci
sermaye ile ilgili rakamlara bakildiginda Amerikan sermayesinin toplam iginde %13.2
gibi kiiglimsenmeyecek oranda oldugu goriilebilir. Ayrica dev Japon sirketlerinin yeni
hedef pazarnda Tiirkiye 6nemli yer tutmaktadir. Ozellikle 1980 sonrasi yapilan
degisikliklerle yabanci sermayede 6nemli gelismeler saglanmis olmasina ragmen, diinya
ticaretindeki yabanci sermaye hareketlerine bakildiginda gercekte Tiirkiye nin énemli
bir yeri olmadig1 sdylenebilir. Yabanci sermayeli yatirimeilar, altyap: sorunu ve boslugu
olmayan, ekonomik ve politik istikrar gosteren, teknik isglici ve iretim girdileri
imkanlar1 olan ve biirokratik engellerden arindirilmig geligmis iilkelere yatirim yapmak
istemektedirler. Birlesmis Milletler’in raporuna goére; Diinyada 35.000 ¢okuluslu girket
vardir. Globallesen diinyada bunun artmasi da kaginilmazdir.



Cokuluslu sirketler ozellikle yetersiz sermayesine kaynak, teknoloji ve
yonetimde bilgi-beceri, ihracat olanaklarinin arttirilmasi gibi makro hedefler
se¢mektedir. Ancak yabanci sermaye her iilkeye kosulsuz giden bir faktor degildir.
Dogal olarak belli kosullar1 olacaktir. Bu kogullardan ilki “giivenli bir ortam” dir. Gerek
iktisadi, gerek sosyal ve gerekse de siyasi a¢idan “giivenli bir iilke” olma zorunlulugu
vardir. Uluslararas: yatinmlarin %80°i iktisadi ve siyasi agidan giivenilirligini tam
saglamg, gelismis sanayi iilkelerine yapildigi  gergegini gdz  oniinde
bulundurdugumuzda konunun 6nemi daha belirgin hale gelecektir.

Tirkiye de her agidan giivenilirliginin derecesini arttirmak zorundadir. Bu
cokuluslu sirket yatwimlarini saglayan uluslararasi sirketler igin ¢ok Onemli bir
faktordiir. Her yatirimer dogal olarak yatirim riskini minimize etmek ister. Uluslararasi
arenada ulusal riskin, bagka bir degisle, yurti¢i politik riskin azaltilmasi belli bash
faktorlerin kontrol altinda tutulmasina baglidir. Bunun igin istikrarli,gliclii ve etkin bir
politik yap1 gereklidir.

Calismamizin amaci; Uluslararas: girisimlerin hizla arttigi globallesen diinyada
yatirim ve sirket kararlarinda, politik risk faktoriiniin Onemine dikkat ¢ekmek ve
gelismig tlilkeler arasinda yer almak isteyen Tiirkiye’nin, yabanct sermayenin biiyiik bir
kismint olusturan ¢okuluslu sirket yatirimlarindan yeterince yararlanamamasinda politik
riskin etkilerini ortaya koymaktir. Caligmamizin kapsami, yabanci sermayenin
uluslararas1 alanda biiyik bir bélimiinii tagima &zelligine sahip olmasi nedeniyle
cokuluslu sirket yatirnmlar1 ve Tiirkiye ile smirlandirilmigtir. Calismada uluslararasi
analizlere kapsami agsmamak icin fazla yer verilmemekle beraber, sonuglarin daha
objektif degerlendirilebilmesine olanak taninmasi i¢in kismen deginilmisgtir.

Caligmamizin teorik yapisim olusturan Birinci bélimde, ilk kisimda ¢okuluslu
sirketlerin varolma nedenleri, uluslararasilasma yollar1 ve modelleri incelenmistir.
Ikinci kisimda ise politik riskin tanimi, gesitleri, kaynaklari, analiz yontemleri, dlgtimii
ve dogurdugu sonuglar anlatilmaya ¢alisilmistir. Tiirkiye’nin ele alindif1 uygulamaya
doniik Ikinci boliimde birinci boliimdeki yapiya uygun sekilde, ilk kistmda Tiirkiye’de
cokuluslu sirketler, ikinci kisimda da Tirkiye’deki politik risk yapisi ele alinmistir.
Siyasi partilerin geligimi, Tiirkiye’nin politik risk yapisim ortaya koyan bir veri olarak
ele alinmig ve partilerin iktidarda bulundugu donemle ekonomik veriler arasinda iligki
kurulmaya ¢aligilmisgtir.

Bu boliimiin son kisminda Tiirkiye’nin risk yapisinin ¢okuluslu sirket yatirimlari
ve ekonomik biiylime iizerindeki etkileri analiz edilmeye g¢alisilarak, bu iligki ortaya
konmaya ¢aligtlmustir. Tirkiye’de son dénemde yaganan politik ve ekonomik krizler, bu

sonucun ortaya konmasinda 6nemli gostergeler ve gelismeler olarak degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM
COKULUSLU SIRKETLER VE POLITIK RiSK

1. COKULUSLU SIRKETLER .
1.1. Cokuluslu Sirketler Ve Isletmecilik Kavrami

Ulke sinirlarini gegen iktisadi faaliyetler, farkli disiplinler igerisinde inceleme
olanagina sahip oldugumuz sosyal, politik ve siyasi yonleriyle karsimiza ¢ikarlar. Bu
acidan uluslararas: sirketleri sadece iktisadi agidan ele almak literatiiriin bir yiiziinii
goérmekle yetinmeyi gerektirir. Oysa 1950°1i yillardan sonra goriillmeye baslayan ve
1970°1i yillardan sonra diinya kamuoyunun dikkatini ¢eken uluslararasi sirketler uluslar
arast anlagsmalardan olduk¢a etkilenmigtir. (giimrikk birligi, ekonomik igbirligi ve
kalkinma orgiitii, OECD vb.), uluslar arast buhranlar (petrol soku , korfez savagi) bu tiir
dev sirketlerin gelisimini etkilemigtir. Buna karsin, gelismeler nasil olursa olsun,
uluslararas1 sirketler temel ozelliklerinden kayba ugramamis, hatta gelisen diinya
siyaseti i¢inde farkli o6zelliklere de sahip olmaya baglamistir. Ancak temel &zellik
sahiplikte ve yonetimde millet koékeninin yada en azindan wulusal hiiviyetinin
bulunmamasidir.'

Uluslararasi bir sirketin evrensel unsurlar1 agagidaki sekilde stralanabilir.?

a. Sirketin tiretim faaliyetinde bulunmasi

b. Uretim faaliyetlerinin birden fazla tilkede yapilmis olmasi

c. Sirketin anavatan digindaki varliklarinin degeri

d. Sirketin diinyadaki yayginlik derecesi.

Cok genel olarak belirtilen bu unsurlar, literatiire bakildiginda farkli tamimlar,
farkli kavramlar igerir. Gergekten de farkli kisiler veya kuruluslarca, farkli dzellikler
diistiniilerek yapilan tamimlar mevcuttur. Ancak bir uluslararas: sirketin mutlaka bir
gelir yaratict faaliyette bulunmasi ve bu faaliyeti birden ¢ok tilkede gerceklestirmesi
gerekir. Sirket gelir yaratsa bile, bu geliri birden ¢ok tilkede kazanmiyorsa, o sirketten

uluslararasi bir sirket olarak bahsedilemez.

' Nurdan Ertirk, “Cokuluslu Sirketler ve Azgelismis Ulke Ekonomileri Uzerindeki Etkileri”
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi Gazi Uni. I.LB.F. IKTISAT Ankara 1999) s.11

% Kadir D. Satiroglu, Cokuluslu Sirketler: Ankara Universitesi S.B.F. ve Basin Yaymn Yiiksek Okulu
Basimevi, (Ankara 1984), s. 12.



S6z konusu gelir, konuya kantitatif a¢idan yaklasan akademisyenlerce de
siniflamaya tutulmustur. Ornegin; 100 milyon $° 1n altinda satis hasilat: olan bir sirket
icin uluslararas: sirket denemeyecegi goriisii vardir. Bu yaklagim, sirket biiyiikligii veya
merkez digmndaki tilkelerdeki miilkiyetlerinin degerine kadar degisebilmektedir.

Uretim faaliyetini birden cok iilkede siirdiiren ve gelir elde eden sirket,
uluslararasi olma girisimlerinin ancak birka¢imi saglamis olur. Sirketin uluslararasi
sirket olma yolunda atacagi adimlar, isletmenin biitiinliiginiin saglanmasi, karar ve
kontrol fonksiyonlarimin tek merkezde toplanmasi ve temel faaliyetlerinin
standardizasyonu ile devam eder. Yonetim agisindan, modern organizasyonlarin
yapisinda, tiim yetki ve kontroliin merkez iilke oldugu gortiliir.

Ust diizey ySnetimin merkezde toplanmasi ve merkezden yapilmasi, isletmenin
timiinii  ilgilendiren konularda merkezi plan ve programlarla faaliyetlerin
biitiinlestirilmesi, uzantilara sahipligin bicimi, uluslararast reklam ve pazarlama gibi
isletme yap1 ve isleyisini ilgilendiren temel islemler merkezi bir Orgiit tarafindan
organize edilmelidir.’ Bu noktada énemli olan sudur: Ust diizey yoneticiler, karar alma
kontrol noktalarinda iilke farki gdzetmeksizin fonksiyonlarini yerine getirirler. Herhangi
bir millete veya devlete, bu 6zelliklerinden dolay: davranista bir farklilik gosteremezler.
Ancak bu mantiktaki sirketler, uluslararasi sirket niteligine kavusmus olabilirler. Bu
nedenden dolayidir ki, yoneticilerin pazarlama, iiretim ve arastirma konularindan
kararlarim diinyanin herhangi bir yerinde varolan segenekleri dikkate alarak vermeleri

gerekir.

1.2. Cokuluslu Sirketlerin Varolma Nedenleri

Ticari bloklagmanin boyut degistirdigi uluslararasi piyasalarda uluslararasi
sirketler artik ¢ok yonli yatinmlar yapmak durumunda kalmiglardir. Bazi sirketler
belirli pazarlara hitap ederken, bazilar her pazar kendilerine hedef segebilmektedir.

Uluslar arasilasma siirecinde sirketler gelisen sartlar1 yakindan takip ederek
diinya pazarlarinda rekabet edebilir bir konum kazanma ¢abasi iginde olurlar. Bu
¢abalarin kaynaginda pazar firsatlarinin dogmasi ve kar elde etme motivesi yer alir.
Teknoloji ve iletisimin biiyiik bir hizla degismesi, iilkeler arasinda azalan bir “yasam

kiiltiiri” ve “yasama standartlar’” farkliligini en aza indirgemektedir. Buna bagl olarak

*Kadir D. Satiroglu, a.g.e., s. 17.



global sirketler gittigi her pazarda ortak &zelliklerini beraberlerinde gotiiriirler. Bu
anlayis tim pazarlari, kendileri igin “hedef pazar” yapar. Ancak isletme kendi icindeki
dinamikleri gittigi {ilkeye tagirken dogal olarak yatirim yaptig1 {ilkenin politik, kiiltiirel

ve ekonomik faktdrlerinden etkilenmesini 6nleyemeyecektir.”

1.2.1. Ekonomik Faktorler

e Ekonomik gelismislik diizeyi

¢ Kisi basina diigen milli gelir

o Rekabet sartlari

e Ulkenin pazar yapisi

e Vergi sistemi

Bu faktorler yatirim diistiniilen tilkedeki ekonomik faktorleri olustururlar. Global
sirketler, her ne kadar isletmelerinin organik yapisinda minimum seviyede degisiklik

yapmak egiliminde olsalar bile, bu ¢erceve i¢inde faaliyette bulunmak zorundadirlar.

1.2.2. Politik Faktorler

e Ulkenin yonetim bigimi

e Ideolojik egilimleri

o Politik felsefeler (asir1 akimlar )
e Politik birlikler

e Hiikiimet istikrar

e Muhalefetin giicii

e Belirsizlikler

¢ Yabanci sermayeye kars: hiikiimet politikalar

1.2.3. Kiiltiirel Faktorler
Global sirketlerin entegrasyonunda agirlikli bir 6nemi olan faktérler grubunu,
kiiltiire] faktorler olusturur. Ev sahibi iilke dinamiklerini, kendi yapisi ile biitlinlestirme

zorlugu ¢ekebilir. Dolayisiyla sirket;

* “Justin Longeneceker G., G. ve Charles D. Pringle, Management, Colombus: E. Merrill Publishing
Company, (1984)”, Nurdan Ertiirk,a.g.e.,s.74



e Din ve Dil

e Egitim seviyesi

o Tiiketim aligkanliklari

e Davranis bicimleri,
gibi etmenleri kendi yapisinda eritmek dﬁrumuna kalacaktir. Kiiltuirleri, dilleri
dolayisiyla tiiketim aligkanliklar: birbirine yakin olan az sayida iilkede faaliyet gosteren
isletmeler ¢ok ayrintili olmayan organizasyon yapisi kurabilir. Ancak, ozellikleri
birbirlerinden ¢ok farkli olan iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin, ¢evresel faktdrleri

de dikkate almalar1 gerekir.

1.2.4. Yasal Faktorler

Ulkelerin iginde bulundugu yasalar 6nemli kistaslar1 olusturur. Patent yasalart,
rekabet yasalari, yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili yasalar uluslararas: faaliyetleri
yakindan ilgilendirir. Yatirimci isletmenin c¢alisma kosul ve sartlarmi diizenleyen

yasalar, yatirimci sirketin o tilkedeki faaliyet cercevesini de belirler.

1.3. Cokuluslu Sirketlerin Uluslararasilasma Siireci

Sirketlerin kurulus amaglarindan birisi, hi¢ siiphesiz sirketlerin uzun vadede
yasamina devam edebilmesidir. Bunu basarabilmis sirketlere baktigimiz taktirde, belirli
bir agama sonucunda, kendisi i¢in uygun bir alternatifi degerlendirmek kaydi ile dis tilke
pazarlarinda yer arama yoluna gittigini gorebiliriz.

Sirket yurt i¢i faaliyetlere ilave olarak yurt disinda faaliyetlerini yiirtitme gayreti
icinde olur ve her iilke igin ayr1 bir planlama ve pazarlama arastirmasi hazirlar. Ilerleyen
asamalar ise sirketi farkli boyutlara tasiyabilir. Artik sirket tiim diinyay1 pazar haline
getirebilir. Bu noktada sirketin pazarlama stratejileri farklilagmaya baslayacaktir.

Uluslararas1  girketler dis pazarlara girerken yeni bir kavram olan
“megapazarlama” {izerinde durmaktadir. Megapazarlama normal pazarlama araglarina
ek olarak iki ana konu iizerinde yogunlasmaktadir. Bunlar gii¢ ve halkla iliskilerdir.’

Megapazarlama, pazarlama kavramina gére daha uzun bir ¢aligmay: gerekli kilar
ve dogal olarak sonuglar1 daha sonra ortaya ¢ikar. Megapazarlama kavramu,

“Pazarlama”ya ek olarak ilgili oldugu gruplara, hiikiimetleri ve sendikalar1 da katar.

> inan Ozalp, Cokuluslu Isletmelerin Yonetimi: (Eskisehir, 1984), s. 1.



Megapazara girmekte, olumlu (resmi olarak) ikna etme Ozellifinin yani sira tehdit
yolunu da kullanabilir ve bunu hiikiimet ve sendikalar araciligtyla yada bunlarla iliskili
gruplarla gergeklestirir. Ancak, sirketler daha énce diigiince bazinda psikolojik agidan
dis pazara girmeye hazir hale gelebilmelidirler.
Sirketler igin uluslararasilasma siireci gesitli teorilerle agiklanmaya ¢alisilmistir.’
Buna gore:
1. Uppsala Uluslararasilasma Modeli (The Uppsala Internationalization Model)
2. Yenilikle  ilgili  Uluslararasilasma  Modeli(The  Innovation  Related

Internationalization Models)

1.3.1. Uppsala Uluslararasilasma Modeli The Uppsala Internationalization
Model-UM)

Bu modelin temelleri Johanson ve Wiedersheim-Paul tarafindan 1975 yilinda
atilmigtir. Bu model, sonraki modellere rehberlik etmis, temel olusturmustur. Isvec’te
gerceklestirilen bu caligmalardan sonra 1977 ve 1990 yillarinda Johanson ve Wahine
tarafindan bu model gelistirilmeye calisilmigtir. Buna gore UM uluslararasilasma
slirecinin agagidaki asamalar1 kapsadig1 gériilmektedir.

Birinci Asama: Isletmelerin diizenli bir uluslararasi pazarlama faaliyeti yoktur.

Ikinci Asama : Isletmeler bagimsiz aracilar kanaliyla ihracat yapmaktadar.

Uciincii Asama: Denizasir satig birimlerinin kurulmas.

Dordiincli Asama: Denizagir tiretim birimlerinin kurulmasi.

Isletmelerin uluslarasilasmaya giden yolda bir siireg i¢inde oldugunu ifade eder.
Her bir siirecin sonu, yeni bir asamanin girigini de beraberinde getirir.

Uppsala Uluslararasilagma Modeli karsimiza bir “6grenme siireci” olarak ¢ikar.
Teorinin, dayandig1 prensipler itibariyle sirketler uluslararasilasma siirecinde 6grenerek
bir sonraki agamada faaliyet gosterirler. Her agsama bir sonrakinin kaynag: konumu olma
ozelligi tasir. Ciinkii isletmeler bu siirecte kademeli olarak ilerler. Isletmeler mevcut
tecriibelerinin yetersiz oldugu inancini tasirlarsa dig pazarlara girmek igin ¢ok hevesli
olmayabilirler. Ancak, tecriibelerinde olabilecek artiglar sonucu yeni pazarlara daha

sicak bakarlar. Ortaya ¢ikan bu bilgi edinme veya 6grenme durumu isletmelerde, yeni

¢ M. Mithat Uner ve O. Karatepe, “Hizmet Pazarlamasi, Sorunlarma Franchising Coziimleri:” H.U. Ikt.
ve Idari Bil. Fakiiltesi Dergisi, Say1 2, (Ankara, 1996), s. 186.



atihmlar igin ilk hareket noktasi olma ozelligi tasiyacaktir. Dolayisiyla gelisen bilgi
tecriibe kapasitesiyle igletmeler daha rahat hareket kabiliyeti kazanacaklardir. Yeni bir
pazarda, yeniliklere alisirken, bir Ogrenme siirecini de beraberinde getirirler. Bu

asamalar;

Birinci Asama: Isletmenin diizenli bir uluslararas: pazarlama faaliyeti yoktur.
Isletme bagka iilkelerde yatirim veya iiretim faaliyetinde bulunmay1, ulusal sirlart
icinde bulunacagi faaliyetten daha riskli goriir. Bu riskin kaynagi, iilkelerin sosyal,
siyasal, kiiltiirel, ekonomik olarak farkliligidir. Uppsala Modeli (UM) bu yaklasim
icinde psikolojik yakinlik kavramini ortaya atmigtir. Buna goére; isletme ile yabanci iilke
pazar1 arasinda bilgi akigini engelleyen ve kolaylastiran faktérler biitiin olarak ele
alinmaktadir. Bu faktorler, politik sistemler, lisan, kiltiir, gelismislik diizeyi olarak

belirtilir.

Ikinci Asama: Isletmeler bagimsiz aracilar kanahiyla ihracat yaparlar.
[sletmeleri uluslararas: pazarlara girmeye iten asil nokta, ilgili mal veya hizmetin baz1
Ozelliklere sahip olmasidir. Bu noktaya geldigimizde, ihracat diigtincesinin i¢ ¢evreden
ve dis ¢cevreden olmak lizere iki tiirlii kaynagi oldugu ortaya ¢ikmustir.

I¢ ¢evreden kaynaklanan faktdrlerden birincisi; isletmede riski seven, riski
almaya hazr, atak yoneticilerin varolmasinin yani sira iist kademe ydneticilerinin
faaliyetlere uluslararas1 boyutta bakma yeteneklerinin olmasidir. Ikincisi ise igletmenin
digerlerinden ayiran bazi 6zelliklerinin olmasidir. Bu iiretim yontemi olabilir veya
bulundugu pazar sartlarindan kaynaklanabilir.

Digsal faktorlerden ilki, isletmenin kendi pazarindaki pozisyonudur. Isletmenin
ic pazardan beklentilerinin azalmasi, isletmeyi dis pazarlara yéneltmektedir. Isletmenin
de iginde bulundugu ekonominin durgunlasmasi, durumunda da isletme dig pazara

yonelebilir.

Uciincii Asama: Denizasini satig birimlerinin kurulmasi. Isletmeler bu noktada
dis pazarda, dagitim ve tutundurma ile ilgili faaliyetleri yiiriitme ihtiyac1 duyarlar. Bu
ihtiyaglarim karsilayacak, araci veya satis biirolar: ile de ¢aligirlar. Bu sirketler ayn ve

bagimsiz bir yonetim icinde c¢alisabilecegi gibi, ana girkete son derece bagh



politikalarda uygulayabilirler. Ancak dig pazara yatirim yolu ile girme noktasindan 6nce

hem genel hem de pazara iliskin bilgi akiginin dogru ve siirekli saglanmas: gerekecektir.

Sekil 1 : Bilgi Akisinin Saglanmasi

Pa(lzf/[ra]zllglftm Baglant1 kararlar
Knowledge) ———p (Commitment
s Decisions)
Pazar karari MCV‘zlét uﬁilgflalar
(Market < urre!
Commitment ) Activitties)

Kaynak : Jan Johanson ve Jan Eric Wahine (1990); “The Mechanizm of Internationalization.”

International Marketing Review. 7(4) 5.89-102

Pazar bilgisi i¢inde sektére dayali veya firma bazinda bilgiler o iilke pazarinda
“pgrenme” yolu ile kazamlabilir. Iktisadi gercekleri kapsayan genel bilgiler ise ancak
tecriibeler yoluyla diger pazarlara aktarilabilir.

Satig birimlerinin kuracagi, iilke pazarinin belirlenmesinde “psikolojik yakinlik”
faktorii 6n plana ¢ikar. Bilgi akisinin saglanmasinda veya engellenmesinde psikolojik
yakinligin etkisi {ist diizeydedir. Dolayisiyla, kendi pazarinda bagarili oldugunu
dustindligii  Urlinler tzerinde ¢aligmalar yapar, benzer tutundurma veya dagitim
alternatiflerini kullanma egilimine girebilirler. Ozellikle, dil, din, gelenekler, kiiltiirel
benzerlikler ve 6zellikle politik sistem igindeki benzerlikler sirketleri kendine yakin dis

pazarlara iten psikolojik faktorlerdir.

Dérdiincii Asama: Denizasirt iiretim birimlerinin kurulmasi. Bu agsamada
isletme, daha &nce satiy yapmak kaydiyla girdigi dis pazara artik tiretim de yapmak
amaciyla girmektedir. Isletmeler, nakliye maliyetlerinin yiiksekligi, yiiksek giimriik
vergileri, ithalat kotalar1 ve diger politik nedenlerle dis pazarda liretim yapma egilimine
girebilirler. Disg iilke pazarindaki mevcut mevzuatin sagladigi  avantajlar

degerlendirilmek istenebilir. Bunun yaninda isgilik ticretlerinin diigitk olusu da,
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isletmeleri dis iilkede yatirima iten bir bagka etken olabilir. Ancak sebepler ne olursa
olsun isletmeler, biiylimenin ve devamliliin ancak dis pazara agilma sayesinde
gergeklesecegini bilirler. Bundan dolay: isletmelerin sartlar1 ve imkanlan g¢ergevesinde,

dis pazara girme ve yayilma yollarin: ararlar. ’

1.3.2. Yenilikle Ilgili Uluslararasilasma Modelleri (The Innovation Related
Internationalization Models — IM)

Diger taraftan, yenilikle ilgili Uluslararasilasma Modelleri, Bilkey ve Tesar,
Cavusgil, Reid, Czinkota tarafindan gelistirilmigtic. Modellerin tamami, ihracati
yeniligin uyarlanmas1 olarak gérmektedir. Siralanan modellerin tamami davramgsal
modellerdir. Modeller arasindaki temel farklilik, ihracata baglamay1 saglayan faktorler,
uluslararasilagma asamalarinin sayilart ve her bir agama igin verilen tanimlamalarla
ilgilidir. Bilkey ve Tesar ile Czinkota ihracata baglatan unsurun itici bir mekanizma,
yani digsal faktorler oldugunu savunmaktadir. Cavusgil ve Reid ise igletmeleri ihracata
iten mekanizmanin i¢sel faktorler oldugunu belirtmektedirler.

Uluslararas: pazarlama literatiirii, isletmelerin uluslararasi pazarlara en diisiik
oranda risk iceren ve diisiik miktarda kaynak gerektiren ihracat ve hatta dolayl ihracat
alternatifiyle girme egiliminde olduklarimi, wuluslararasi pazarlart 6grendikge,
uluslararas1 pazarlama hakkindaki tecriibelerini arttirdikga uluslararasi pazarlardaki
faaliyetlerini lisans anlagmasi, Joint Venture gibi, alternatif uluslararasilasma yollariyla
arttirdiklarini vurgulamaktadir.

Bilkey ve Tesar ile Cavusgilin modellerine gore, isletmeler ilk asamada olusan
talep fazlasinmi karsilamak amaciyla, kismen de olsa ihracatla ilgilenmeye baglamiglardir.
Ik iki asamadaki bu diisiince farkliigi disardan gelen ve dis etmen sayesinde
gerceklestigini ¢agristirir. (External Change Agent.)

Czinkota ve Reid modellerinde ise, isletmeler ihracata biraz daha yakin ve biraz
daha etkili olarak goriilmektedir. Bunun disinda, uluslararasilagma siirecinin yapisi ile
ilgili olarak yapisal farkliliklardan daha ¢ok ifadesel farkliliklar g6z oniine gelir. Ancak,
i¢ faktorlerin bu modellerde daha etkin oldugu goériilebilir.

7 Ali Yayl. “Konaklama isletmelerinin Uluslar arasi Pazarlara Giris Siireci:” (Yaymlanmamis Doktora
Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti,1998),s. 46.
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S6z konusu modeller bircok yonden ortak ozellige sahip olmasina ragmen,
onemli farkliliklarin her bir agsamanin tamamlanmasi ile asamalarin siralanmasinda
ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

UM ve IM Modelleri, davramgsal olarak doniisimlii olarak kabul
edilebilmektedir. Uluslararasilasma siirecinin son sekli, iki nedene baglanabilir.®

1. Isletme tarafindan bilginin saglanmas, 6zellikle “deneysel bilgi”

2. Uluslararasilagma tizerinde alinan kararla baglantili belirsizlik.

1.4. Cokuluslu Sirketlerin Uluslararasilasma Yollar

Uluslararasi isletmeler, yeni pazarlari incelerken, bu pazarlarin sundugu yeni
imkanlar1 degerlendirme karari verebilirler. Bu kararin uygulanmasi belirli bir siireg
gerektirecektir. Bu siire¢ aslinda pazara giris veya katilim yontemi ile ilgili ¢aligsmalar
igermektedir. Isletmenin hedefini agikga belirlemek kaydiyla dis pazara dogru giris
yontemini bulabilir.

Uluslararas1 pazarlama faaliyetlerine tesadiifen veya zorlayici nedenlerle
katilmis olan bir isletme, yeni secenekler aramayacaktir. Buna karsilik, dis pazarlarda
yeni miisteriler bulmak, satiglarini i¢ pazardan dis pazarlara kaydirmak isteyen isletme,
yurtdiginda satis biirolar1 agabilir veya montaj yapabilir. Ancak, isletmenin sahip oldugu
imkanlar g6z Oniinde tutulmalidir. Bu imkanlar, hem finansal agidan hem de insan
kaynagi agisindan degerlendirilmelidir. Tiim bunlarin yaninda isletme, Uretmeyi ve
satmay1 diigiindiigii mamulin tiirtine gére de ilgili giris yollarindan birini benimseme
yoluna gidecektir.

Girilmesi diigiiniilen tilke pazarinin kendi i¢ sartlarimin yani sira o iilkenin
cevresel dinamikleri de dikkate alinacaktir. Ulkedeki ;
pazari ve iilkeyi tamimlayacak sartlar ortaya koyulmaya ¢alisilir. Ancak, iilke ile ilgili

temel faktor, iilkenin “politik riski”dir.

¥ “ANDERSON Otto: On the Internationalization Process of Firms:A Critical Analysis, journal of
Business Studies, (Second Quarter 1993), s. 35”.M. Mithat Uner ve O.M. Karatepe, Hizmet
Pazarlamasi Sorunlarina “Franchising” Coziimleri: (Ankara 1997) s.188.



e Hukuki yapiya paralel olan ilgili mevzuat
e Pazar potansiyelinin belirginligi

e Rekabet durumu

e Politik ¢evre sartlar

e Sosyal ¢evre sartlar

e Dagitim kanalimin durumu

e Tiiketici aligkanliklar1 gibi.
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Tablo 1: IM Modellerinin Uluslararasilasma Asamalar

Bilkey ve Tesar

Cavuggil (1980)

Czinkota (1982)

Reid (1981)

1. Asama: Isletme
yonetimi ihracatla

ilgilenmemektedir.

1. Asama: Dahili Pazarlama;
isletme sadece kendi tilke
pazarinda mallarinda

satmaktadir,

1. Asama:
Tamamuyla ilgisiz

isletme

1. Asama: Ihracatin farkinda
olmamak; firsat tanima,

ihtiyag canlandirma ydntemi

2. Asama: Isletme
yOnetimi siparis alma
istegindedir.Ancak aktif
ihracatin uygunlugunu
aragtirmak i¢in ¢aba

harcamamaktadir.

2. Agama: Thracat 6ncesi: isletme
bilgi temini ¢abasindadir ve
ihracatin uygunlugunu

degerlendirir.

2. Asama:Kismen

ilgili isletme

2. Asama: [hracat egilimi:
Motivasyon, davranis,
inanglar ve ihracat

beklentileri

3. Asama: Yonetim aktif
ihracati faal olarak

aragtirmaktadir.

3. Asama: Tecriibe cinsinden
Ihracat: {sletme psikolojik yakin

bazi tilkelere ihracat yapar.

3. Asama: Aragtiran

isletme

3. Asama: Ihracat denemesi:
Ihracat sayesinde elde edilen

kigisel tecriibe

4. Asama: [sletme Tecriibe
temeline gére psikolojik
olarak yakin iilkeye ihracat
yapar.

4. Asama: Aktif katilim: Daha
fazla sayida yeni iilkeye ihracat
dogrudan ihracat sattg hacmini

artirir.

4, Asama: Tecriibe

eden isletme

4. Asama: Thracati
degerlendirme: Ihracat

sonuglart

5. Asama: Isletme

tecriibeli ihracatgidir.

5. Asama: Yonetim stirekli
olarak dahili ve yabanci pazarlar
arasinda sinirl kaynaklarin nasil

dagitilacag: kararini verir.

5.Asama Tecribeli

kiigiik ihracatgi.

5. Asama: Thracatin Onay:
Ihracatin kabulii veya risk

edilmesi

6. Asama: Isletme
psikolojik agidan uzak
tilkelere ihracatin

uygunlugunu arastirir.

6.Asama: Tecribeli

biiyiik ihracatgt

Kaynak: Mithat Uner, Ayrint1 igin bkz. ANDERSON Otto: “On the Internationalization Process
of Firms:A Critical Analysis,journal of Business Studies, (Second Quarter 1993).



13

Cevresel faktorler, Terpstra, Sarathy ve Toyne, Walters tarafindan 7 farkh grupta
incelenmistir.
1. Demografik faktérler
Egitim durumu
Ekonomik durum
Politik — hukuki yapi
Kiiltiirel — sosyal yap1
Endiistriyel faktorler
Teknolojik faktorler

NS A

‘Diger yandan, pazara giris alternatiflerinden biri segilirken sadece bugiinkii
sartlar degerlemeye alinmamali, ayni zamanda, gelecek i¢in de bazi dinamikler dikkate
alinmalidir. Ozellikle, gelismekte olan iilke pazarlarmn dinamiklerinin, ¢ok daha
yakindan ve dikkatli analize ihtiyaci olacaktir.

Isletmelerin uluslararasilasma yollari Kotler, 3 ayr kategoride incelemistir.’

Sekil 2 : Sirketlerin Uluslarararasilasma Yollan

™ Dolayh ihracat
[HRACAT —>» Dogrudan ihracat
P Lisanlama
ORTAK I Sozlesmeye dayali liretim
YATIRIM —»  Yonetim asamalar
P Ortak Sahiplik
DOGRUDAN b pfontai
YATIRIM .
—p  Uretim

Kaynak : KOTLER Philip, ARMSTRONG Gary, “Principles of Marketing”, Prentice Hall, Fifth
Edition, 1991

® Mithat Uner, a.g.e. s. 192.

vr a2l S
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Kotler tarafindan uygulanan bu uluslararasilasma yollarimi, F.ROOT ise gdyle

stniflandirmustar. '

* Thracat Alternatifiyle Pazara Giris

Dolayl Ihracat
Dolaysiz ihracat

** Anlasma Yaparak Pazara Giris

Lisans anlagsmasi

Teknik anlagmalar

Hizmet anlagmalari
Yonetim anlagmalari
Anabhtar Teslimi anlagsmalar
Uretim anlasmalar
Ortaklasa tiretim anlagsmalari

Diger yollar

*#* Yatirim Yoluyla Pazara Girig

Sole Venture

Joint Venture

Sirketler, bu ydntemlerden birini tercih ederek uluslararasi pazarlara girmeye

calisirlar. Genel olarak da ilk asama olarak ihracat ve lisans anlagmasi yolunu segerler.

Ihracatin, uluslararasilagma siirecinin ilk asamasi olarak tercih edilmesi, pazar ve politik

riskleri minimize etmesi, sabit sermaye yatinmi gerektirmemesi ve diisik baslangic

maliyetlerine konu olmasindan kaynaklanmaktadir.

1.4.1. Thracat Alternatifiyle Pazara Giris

Baz sirketler uluslararasi pazarlara sadece ihracat yoluyla girmeyi tercih ederler.

Bu yo6ntem, dis pazarlara girmenin en kolay ve en az risk iceren yontemi olarak

belirtilir. Hatta bir isletme bir baska iilkeye hi¢ haberi olmadan da ihracat yapabilir.

Arac1 bir isletme, igsletmenin mallarini satin alip, yabanci pazara satabilir. Bu tiir pasif

ihracatta, igletme ihracat i¢in hicbir ¢aba gostermeyecektir. Halbuki, diizenli ihracat

1 Mithat Uner. a.g.e. s. 193.
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yapmak isteyen isletmeler, tirtinlerinde ve organizasyonlarinda yenilikler, degisiklikler
yapmak zorundadir. Bu degisiklikler isletmeleri ihracat yapmaktan alikoyabilir. Ancak,
dis pazara girmek isteyen ve risk almak istemeyen isletmelerin tercihi ihracat
olmaktadir. Bunlarin yam sira, ihracat iglemleri, iilkelerin dis ticaret rejimi icinde
gergeklesir. Dolayisiyla yogun biirokratik islemleri de beraberinde getirir. Bu islemlerin
takibi ve gergeklestirilmesi i¢in igletmeler “dis ticaret” departmani kurmak zorunda
kalirlar.

Sirketlerin dig pazardaki basarisi ve kalicilifi pazarlama karmas: elemanlarim
yonlendirmedeki becerisine bagli olacaktir.

Sirketin ihracat girisiminde aktif veya pasif olarak vasiflandirilmasinda birgcok
etken vardir. Pasif ihracat davranisinda, firmanin kisa siireli kar amaglan agirlik
kazanirken, aktif ihracat davraniginda, uzun siireli biiylime ve pazar gelistirme amaglar
agirlik tasimaktadir. Thracat davramislarinin pasif veya aktif bigimde ortaya ¢ikmasina,
yonetimin dis pazarlardaki risk ve algilama sekilleri, ge¢mis deneyimleri etkili
olmaktadur."!

Dis pazarlardaki risk ve olanaklarin 6nemi ve algilanmasi, isletmenin bilgi
isleme kapasitesi ve becerisi ile iist yonetimin bilgi toplama ve degerlendirme
etkinlikleri igin gerekli yatirimlari harekete gecirme durumuna bagh olmaktadir.
Ihracati tesvik kurumlari tarafindan isletmelere parasiz saglanan bilgiler bile ¢ogu
isletmelerce yeterince, hatta bazen hi¢c degerlendirilmemektedir. Bunun nedenleri
arasinda list yonetimin ilgisizligi kadar, firmada bilgi isletme siirecinin olugsmamasi da
say1labilir." _

Yurt i¢inde {irettigi mamulii dig pazarda ihracat yoluyla satan isletmenin 6niinde

iki segenek vardir. Bu se¢enekler asagida kisaca ele alinacaktir.

"' Mete Oktav, fhracatin Gelistirilmis ve Ortak Pazarlama Gruplari: TOBB Yaylar, No: 229,
(Ankara 1992), s. 75.
12 Mete Oktav. a.g.e., s. 75.
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Sekil 3: Isletme Thracat Davranisini Belirleyen Etmenler

IC PAZAR KOSULLARI

-Pazar biiytikligii
-Rekabet

-Ekonomik durum
-Hiikiimet kararlar1
-Isletmelerin pazar paylar1

ISLETME OZELLIKLERI
-Hedefleri

~-Mamulleri

-Teknolojisi

-Finansal Pazarlama kaynaklari
-Asil Kapasite

-Y6netim ilgi ve

YONETIM OZELLIKLERI
-Yoneticilerin Yagi

-Giiven ve hedeflere Ulasma
hirsi

-Beklentileri

-Uluslararasi yonlii olma
derecesi ve denevimi

Olumlu geribildirim

Aktif

arzusu >
_’
-Algilanan risk ve
belirsizlik <
A A

FIRMANIN BILGI ISLEM
YETENEGI
a-Bilgi Kaynaklar1
-Odalar, borsalar
-Bankalar
-Rakipler

b-Dis Pazar Analizi
-Pazarlarm psikolojik ve
cografik yakmlig
-Pazar potansiyeli
-Ekonomik ve Sosyo -
kiiltiirel kogullar
-ihracat yasaklar
-Gelen siparigler

SHER A

Ihracat Davranist

Olumsuz geribildirim

pasif

<

Olumlu Geribildirim: Thracata devam karar

Olumsuz Geribildirim: Ihracattan vazgegme karari’

3

** Alican KAVAS, “Firma Ihracat Davranigim Etkileyen Faktorler ve Thracat Pazarlamast
Yonetimi”Erciyes Universitesi,I.LB.F. Dergisi,1984.
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1.4.1.1. Dolayh Ihracat

Dis pazar firsatlarin1 degerlendirme karari vererek ihracata baglayan isletme,
bagli oldugu lilkeye ait araci isletmeler aracilifiyla ihracatini gergeklestirir. Dolayisiyla,
dagitim kanalinin dogrudan ihracata gére daha uzun oldugu goriilebilir. Bu dagitim
kanalindaki uzunluk, isletmenin, mamuliin tanitimi, dagitumi gibi onemli konularda,
karar yetkisi olma pozisyonunu bozabilir. Nitekim ihracat¢1 isletme, tiiketiciyle karsi
karsiya gelemedigi icin tiiketici tahmin diizeyini bilemeyecektir. Bu unsur aslinda
iiretici igletmenin bir dezavantaj noktasim olusturur. Isletmeler zamanla tiketiciyle
arasindaki iliskiyi gii¢lendirecek diizenlemeler yapmak durumunda kalirlar. Eger
isletmeler hedef pazarda daha yogun amaglar tasiyorsa, farkli politikalar iiretmek hatta
pazara giris seklini degistirmek durumunda kalacaklardir. Ancak, pazara ilk giris sekli
olarak isletmeler bu yontemi kullanirlar. Ciinkii, risk a¢isindan, riski minimum olan
yontem,dolayli ihracattir.

Thracatg: sirket, ihracat islemlerini yapmak, yurt ici ve dis1 araci isletmelerle
iligkilerini yurtitmek tizere “dis ticaret” departmam kurma disiincesine girebilir.“Dis
Ticaret” departmani kurmas: ile isletme, diizenli bir ihracat faaliyetine adim atmig gibi
diigtiniilebilir.

Dolayli ihracatta goriilen aracilar, farkliliklar gosterebilir ve degisik isimlerle
adlandirilabilirler. Bu farkliliklarina karsin, aracilari kisaca inceleyecek olursak,

yaptiklar1 isler nedeniyle farkli pozisyonlan olmadig: goriiliir."*

1.4.1.1.1. Genel Ticaret Sirketleri

Ozellikle, Japon ticareti hayatinda biiyiik payr olan Sogo Shoshalar buna
verilebilecek en iyi 6rneklerden biridir. Japonya’min dis ticaretinin yaklagik %50’ si bu
kuruluglar tarafindan gerceklesir. Giiney Kore, Tayvan, Brezilya ve Tirkiye’de
uygulama alanm1 bulmuslardir. Japon Genel Ticaret Sirketleri (Sogo Shosha), ilk dnce
kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin ithalat ve ihracat iglemlerini yiiriiten kuruluslar olarak
sekillenmiglerdir. Bu yapt kiiciik ve orta olgekli isletmelerin, finansman ve insan

kaynagi gibi sorunlarinin ¢dziimiine yardimci olmugtur.

'* Mete Oktav, a.g.e. s. 78.
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Japon Genel Ticaret Sirketleri, 6ncelikle hammaddenin ithal edilmesi gerektigi
gergegi nedeniyle, ithalat iglemlerinde de araci olarak gérev tistlenmislerdir.

Zaman iginde Japon isletmelerinin sermaye problemlerini ¢6zmeleri, pazarlama
sorunlarim agmalar1 “aracilik” islevini agmalarina sebep olmustur. Bundan sonra, daha
¢ok “uluslararasilagsma”ya yonelmiglerdir. Disa agilma iilke igin ve isletme igin 6nemli
bir politika olma 6zelligi olmustur. Artan dis ticaret hacmi, yeni orta 6lgekli sirketleri de

uluslararasi ticarete itmigtir.

1.4.1.1.2. Acenteler

Acente (Agent), ihracat¢i firmaya kendi iilkesinde migteriler temin eder ve satis
tizerinden komisyon alir. Satis bélgesinde ayricalikli bir temsilcilik hakki vardir.
Acentenin komisyon oran: iki taraf arasinda ¢atisma olarak goriiliir.'

Acentenin yabanci tlkelerdeki miisterilerle ilgilenmesi, ihracatgi isletmeyi
acenteye baglayan bir unsur olarak dikkat ceker. Dolayisiyla, satisi heniiz ¢ok
arttirmamis isletmeler i¢in, bir dagiim yolu olarak goriiliir. Gelisen ticaret hacmi ile
ihracat¢1 isletme, yurtdisinda kendi sirketini agabilir.

Politik agidan giliven vermeyen pazarlarda, riski daha aza indiren “acente”
kullanilmas: yolu ile pazarda faaliyet gostermek, daha akillica olabilecektir. Bununla
beraber acentenin yabanci pazarda daha aktif bir rol almasi, pazari daha iyi tanimasina
neden olur. Thracat¢1 isletme ise pazara biraz daha uzak kalabilir.. Thracatc: isletme de
Pazar ile ve ozellikle misteriyle yeterli iligkiyi kurabilmelidir. Bu ac¢idan da bir
dezavantaj gboze c¢arpmaktadir. Bunlarin yani sira, acentelerinde se¢imi Onemlidir.
Yeterli tutundurma ¢aligmalarini géstermeyen acentelerle karsilagilabilir. Yahut, acente
toplam satislan iginde, diisiik bir seviyede kalan ihracat¢i igletmenin mamullerinin
pazarlanmasi i¢in yeterli ¢cabay1 gostermeyebilir. Bu tiir ¢atisma konularinin olmamasi

i¢in iyi bir aragtirma yapmak gerekebilir.

P“Mehmet Karafakioglu, Uluslararasi Pazarlama Yontemi: Diinya Yaymlari, Ankara, 1984, s. 204.
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1.4.1.1.3. Satis Biirolan

Sirket, kendi faaliyet subesini hedef pazar sectigi iilkede faaliyete gegirir. Bu
biirolarm  ¢alisma amaci, {ilke pazarinda dagitim, tutundurma faaliyetlerini
yiirtitmektedir. Bu biirolar, iiretici isletme ile pazardaki toptanci, perakendeci ve hatta
tiiketici ile yakin iligki kurma yoluna giderler. Béylece, pazardaki her tiirli degisimi
veya tepkiyi, yakindan ve aninda alabilme 6zelligine sahip olabilmektedir.

Farkli pazarlarda bu biirolar zamanla geligen sartlar ¢cercevesinde, satis sirketleri
gibi caligabilirler. Bu asamadan sonra sirket, tiretici isletmeden farkli bir kimlige
kavusarak ayr1 ve bagimsiz olabilir. Hatta bu isletme, yabanci sermayeli bir ortaklik
dahi olabilir. Dolayistyla, bu gelismelere bagh olarak isletme, iiretici isletmelerden biraz

daha bagimsiz, biraz daha yonetimde esneklige sahip bir hale gelebilecektir.

1.4.1.1.4. ihracatq Birlikleri

Genellikle, tarimsal iirlinlerin ihracatinda goriilen bu tir birlikler, liyelerden
meydana gelmektedir. Tek bagina finansman ve pazarlama sikintisi ¢eken isletmeler, bu
tir birliklere iiye olarak bu tiir sorunlardan kurtulma gayreti iginde olurlar. Bu
kuruluglar, tyelerin mallarini onlardan satin alip, yurtdisina satabilecekleri gibi,
komisyoncu gibi, liye ve yabanct miisteri arasinda aracilik gorevi de gorebilirler.

Tagima ve ihracat ile ilgili diger formaliteler de yine bunlar tarafindan halledilebilir.'®

1.4.1.1.5. Komisyoncular

Bu tip aracilar, miisteri adina hareket ederler. Satin alan kigi veya isletmeler
iireticiyle karsilasmazlar. Tagima ve ihracat islemleriyle ilgilenen komisyoncular,
lireticinin isini ¢ok kolaylastirabilir.

Buna benzer fonksiyon goren tiiccarlarda araci olarak gorev yapabilirler. Bu
kisiler, mamulii tireticiden alirlar ve bedelini yurt i¢inde oderler. Bu 6deme sekliyle
tiretici i¢cin 6deme sikintisi olmayacaktir. Bu tiir aracilar, tasima ve diger ihracat
islemlerini kendi adina yapabilecegi gibi bu tiir islemlere karigsmayip, sadece mamul

devriyle ilgilenebilirler.

' Mehmet Karafakioglu, a.g.e.,s. 201.
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Tiiccarlarin bir kismi, ihracat yapilan iilkeden de olabilir. Bu tiir tiiccarlar
genellikle yurtdisindaki kisi veya isletmeler icin veya onlarin adina iglem yapma

yetkisine sahip olurlar.

1.4.1.2. Dogrudan Thracat

Dogrudan ihracatta, yurt i¢indeki bir aracidan faydalamilmaz. Uretilen veya
ihraci diigtiniilen mamul veya hizmet, dogrudan dig pazara satilir.

Ozellikle biiyiik isletmeler ihracatla ilgili tiim islemleri kendileri yapmaktadirlar.
Gerek pazar bulma, gerek dagitim islemlerini, isletmelerin, Orgiit yapisi, i¢inde
yurlttigli goriilir. Kiiciik veya orta 6lgekli igletmelerin, bu tiir ihracat yontemlerinin
getirecegi sirket giderleri, yiiz yiize satis igin gerekli giderleri, pazarlama giderlerini
karsilamast zor olacaktir. Bu agidan diistiniildiigtinde, dogrudan ihracatin daha ¢ok
biiyiik isletmelerce yapildigi goriiliir. Ancak, bu tiir ihracatin getirecegi avantajlar
disitiniildiigiinde daha kiiciik 6lcekli isletmeler iginde giideleyici unsurlarin oldugu
ortaya cikar.

Bu tiir ihracat yonteminde gorillen aracilari incelemeden o6nce, dogrudan

ihracatin zayif ve iistiin yonlerini genel olarak agagidaki sekilde siralayabiliriz.'’

1.4.1.2.1. Ustiin Yonleri

a. Kontrol: Ihracat pazarlamasmna yonelik fiyat, dagitim, tutundurma ve {iriin
gelistirme kararlarinda kontrolii elinde tutmak isteyen isletme, dogrudan ihracat
yontemini benimseyebilir. Bu tiir yontemde isletme “pazar se¢imi” ve “pazarlama

stratejisi” gelistirme kararlarinda bagimsizdir.

b. Iletisim: Isletmenin, pazardan daha diizenli ve giivenilir bilgi akigini
gerceklestirmesini  kolaylastiracaktir. Bilgi akiginin hizli ve diizenli olmas1 ise
isletmenin ihracat pazarlamasi kararlarina, iz ve dogruluk kazandiracak ve pazar

firsatlarin1 degerlendirmede tistiinliik saglayacaktir.

c. Deneyim Kazanma: Ihracat islemlerini kendi 6rgiitiiyle yapan isletmelerin, ilk

elden bilgi ve deneyim kazanmasi Ozellikle ihracat know-how’unu elde etmek

7 Mehmet Karafakioglu, a.g.e. s. 206
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yoniinden bir istiinliik saglayacaktir. Ihracatta elde edilen bu deneyim ve 6grenme,

isletmenin daha hizli biiylimesinde ve rekabetei gii¢ elde etmesinde faktor olacaktir.

d. Pazarda “Dogrudan Temsil: Isletme, dogrudan ticaret yonetiminde kendi
temsilciliklerini kurabilecegi gibi dis pazardaki “araci kuruluslar” yolu ile de o pazarda
temsil edilebilir. Isletmenin kendi temsilciliklerini kurmasi maliyetli bir yéntemdir ve
ozellikle pazar olanaklarinin sinirli oldugu tilkelerde karli olmayabilir. Dogrudan ihracat
yontemi igerisinde isletmenin, etkili “dis temsilcilikler ve / veya distribiitdrler” bulmasi
her zaman kolay olmadig1 gibi, satis miktarinin kiigiik oldugu durumlarda etkili bir
yontem degildir.

Isletme {i¢ nedenle “aracit / distribiitér” yerine kendi dagitim sistemini
olusturabilir.

* Satiglar arttirmak ve pazar payim genigletmek

* Di1s dagitimda tam bir kontrol elde etmek

* Araci bulunmayan iilkelerde / zamanlarda iirtintin dagitimini gergeklestirir.

1.4.1.2.2, Zayif Yonleri

a. Maliyetin Yiiksekligi: Sermaye ve isgiicii gerektiren bu tiir yonteme maliyetler

yiiksek olup, 6zellikle kiigiik ve orta 6lcekli isletmeler yoniinden dis pazarlara agilmada
ve basaril1 olmada biiyiik bir engel olabilmektedir.

b. Riskin Coklugu: Dolayli ihracat yonteminde pazar riski biraz daha yiiksektir.

Isletmenin bu yéntemi benimsemesi, ¢ogu zaman dis pazarlarda elde edilen basar
sonucunda gegerlilik kazanmak tabi dis pazarlarin karliligin1 géren isletme yonetimi,
zamanla kendi ihracat 6rgiitiinii ve dagitim sistemini kurabilmektedir. Isletme dogrudan
ihracatta, dagitim isleminin yerine getirilmesinde, yurtdisi pazarda degisik araci
kuruluslarla kars1 karsiya kalabilir. Bunlar acente veya tiiccar araci seklinde olabilir.

Dogrudan ihracattaki baslica aracilan soyle belirtebiliriz.'®

1.4.1.2.3. Distribiitorler }
Dogrudan ihracat yonteminde goriilen acenteler, ihracat¢i isletmeye kendi

iilkesinde pazar olusturur, miisteri bulur ve baglant1 kurar. Zaman zamanda ihracatci

8 M. Oktav, a.g.e., s. 8§3-84.
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isletmenin mamullerini kendisi satin alip satigini kendisi gergeklestirebilir. Thracatc
firma bazi zamanlarda bu araci kurumuna belirli bolgelerde ayricalikli satis haklar: da
saglayabilir.

Distribiitér ve acente kullaniminin asil amaci, ucuz bir uluslararastlasma yolu
olmasidir. Ucuz olmasinin yani sira risk agisindan da avantajlarimin oldugu goriiliir ve
pazara yeni giren ihracat¢l isletmeler i¢in ideal bir yol oldugu goriiliir. Politik ortamin
belirsiz oldugu durumlarda, g¢alkantilar olan dig pazarlarda daha fazla goriilen bir
secenek olarak goriiliir.

D1s pazan fazla tanima olanag vermeyen bu yontem bu 6zelligi ile hem dolayli

hem dogrudan ihracatin arasinda bir yer alir.

1.4.1.2.4. Yurtdis1 Satis Birimleri

Dis pazarlarda gerek dagitim gerekse tutundurma caligmalarim yiiriiten bu
birimler, tretici ve dis pazardaki tiiketici arasinda iletisimi saglarlar. Ihracatc:
isletmenin mamullerini acentelere, toptancilara iletirler.

Yurtdig1 satig birimleri, pazar1 yakindan bilirler. Bu bilgi ve gerekli ihtiyaglari
ana isletmeye iletirler. Dolayisiyla bilgi akisin1 da saglamis olurlar.

Satig birimleri, ayr1 bir yonetim veya bagimsiz bir isletme halinde de benzer
faaliyetlerini stirdiirebilirler. Bu ayri isletmeleri, ihracat¢1 isletme kurabilecegi gibi
yabanct hisse sahipleri de kurabilirler. Bunlarin yaninda, ortakliklarda goriilen bagka bir
uygulama noktasidir.

Satis birimlerine bagh gezici satig¢ilar da mevcuttur. Bu kisiler stirekli gezerek
isletme mamullerinin tanitimi ve satisin1 yaparlar. Hem ilk elden bilgi alirlar, hem de

siparis alirlar.

1.4.1.2.5. ithalatgilar

Thracatgs, tirtinleri dogrudan bir ithalatgiya da satabilir. Ilgili risk ithalat¢rya ait
olmakla beraber karliligi da ithalat¢1 firmaya aittir. Bu birimler genellikle yurt ici
piyasada ihtisaslagmis kisacasi sadece ithalat, ihracat islemleri ile ilgili ¢alisan anonim

sirket ve benzeri 6zel kurumlardir.
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1.4.2. Anlasma Yaparak Pazara Giris

Uluslararast pazarlarda, rekabete agik isletmeler veya da dis pazarlara girmenin
avantajlarin1 yakalamak isteyen iglemelerin, tercih ettigi diger bir yoéntemde isletme
mamul ve hizmetlerinin Uretim ve satisinin, yabanct isletmelerle ortaklik kurarak
yapilmasidir. Bu ortak girigimler ihracattan farklilik gésterir.

Ozellikle teknolojik agidan geri sayilabilecek iilkelere yapilan yatirimlarda
tretimde verimliligi artirabilecek, etkinligi yiikseltebilecek, rekabet etme diizeyini
artirabilecek yeni teknolojilerin arandifi, talep edildigi goriilir. Bu agidan,
uluslararasilasma yollar1 denenirken, teknolojinin ve buna bagli diisiiniilen isletim
bilgisi olarak bilinen know-how temin edilir.

Ogzellikle, artan uluslararasi rekabet icinde” gelisen veya gelismekte olan iilkeler
yeni teknolojilere biiylik miktarda fon ayirmak durumunda kalirlar. Ortak yapilan
girislerin yam sira ortak teknolojik kullanimlarda goze batmaya baglanmustir. Ozellikle,
uluslararas1 pazardaki bagari, teknolojinin kullamimina bagli olacaktir. Bu yiizden
teknolojik ortaklik, iki farklh iilkenin, iki farkli isletmenin, ortak noktalarindan biri
olmalidir. Teknolojik yenilikler, bir {ilkeden digerine iki yolla gegmektedir.

1. Lisans anlagmalari yoluyla

-  Marka

- Patent

- Teknik bilgi (know-how)

- Teknik damigmanlik

2. Ozellikle, yabanci sirketler tarafindan gerceklestirilen ve dogrudan yatirimlar
sayesinde, yatirim yapilan iilkeye yeniligin, isletmeler tarafindan getirilmesidir.

Ortak girisimleri 4 farkli yontemle simiflandirabiliriz. '

1.4.2.1. Lisans Anlagsmasi
Lisans1 verenle lisanst alan arasinda,bir lisansin verilmesi i¢in yapilan
sozlesmelerdir. Boylece lisansi veren ve lisans alan arasinda, ticari bag kurulmus olur.
Lisans anlagmalari, uluslararasi pazarlara girmenin kolay yontemlerindendir.
Lisans anlagmasi ile isletme, imalat yontemi, ticari marka, patent, ticari sir veya know-

how gibi sakl1 haklar: kullanma yetkisine, belirli bir siire i¢in sahip olur.

% Ridvan Karluk. Tiirkiye’de Yabanc Sermaye Yatirimlary: ITO Yaymlari, (Istanbul, 1983), s. 34.



24

Lisans anlagmalar1 uluslararasi pazarlara girme yoOntemleri iginde, riski az
olanlardan bir tanesidir. Isletme, mevcut risk saglayacag: kar arasinda bir korelasyon
kurabilir. Ancak, isletme, her sekilde kii¢iik bir risk alarak pazara girebilir.

Lisans anlagmalarinda anlagma siiresi bitiminde lisansi veren isletme, mevcut
pazarda yeni bir rakip kazanmis olabilir. Lisans alan igletme, anlagma siirecinde, zaten
bildigi, tanidig1 pazar1 daha iyi etiit etme imkani bulur. Kullamilan teknoloji teknik bilgi
ve pazar bilgisi ile birlegince, lisansi alan igletme ic¢in rekabet avantaji saglar. Zaten
anlagma siirecinde de kontrol mekanizmasi lisansi alan isletme tarafindadir. Bu yiizden
avantaj, taraf lisansi alan isletme tarafindadir. Ancak bu avantaj kadar, riskte lisans alan
isletme tarafindan agirlik kazanir. Ciinkii bu lisans hakki i¢in sermayesini ortaya
koymustur. Bununla beraber lisansi alan igletme,

* Rekabet iginde avantaj saglamak

* Uriinlerine satis-pazarlama konusunda avantaj saglama

* Uretimde belirli bir teknoloji kalitesi ile standart getirme

* Yeni pazarlara girme cesaretinin saglanmasi

* Arastirma-Gelistirme maliyetlerinden kurtulmak, gibi avantajlar saglayacaktr.

Lisans anlagmalarinin avantajlari;

* Diger yontemlere gore daha kisith bir sermaye ile faaliyetlere devam edilebilir.
* Yabanci bir lilke pazarinda faaliyette bulunma imkaninin saglanmasi

* Aragtirmalar i¢in daha az bir fonla faaliyetlerinin ytiriitiilmesi

* Olumsuz olarak gelisen siyasi ve politik gelismelerden daha az etkilenme

Lisans anlasmalarinin dezavantajlari;
* Pazan lisans verdigi sirketle paylagma zorunlulugu
* Pazardaki kontrolii lisans1 verdigi firmaya kaptirmasi

* Arastirma-Gelistirme faaliyetlerini paylasma zorunlulugu

1.4.2.2. Uretim Anlagmalar
Imalat sdzlesmesi lisanst veren ve alan arasinda belirli prensipler dahilinde

yapilan anlasma maddelerini igerir. Isletme, malini iiretmek igin bagka isletmelerle
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(imalat yapan isletmeler) anlagir. Lisansi alan isletme sadece pazarlama faaliyetiyle
gorevlendirilmistir.

Dis tilkelerde yapilan imalat, ozellikle, isgiligin diigik tcretle gergeklestigi,
hammadde temininin zor olmadig: lilkelerde gerceklesir. Ozellikle , bu unsurlar az
gelismis llkelerde gerceklesir. Ancak, anlagma dahilinde imalati gergeklestirmekle
ylktmlii isletme i¢in 6nemli sorunlar vardir. Bunlar;

1. Yeterli teknolojinin saglanamamasi

2. Standardizasyonunun olusturulamamasi.

Ozellikle, kalite acisindan belirli bir standardin tutturulmasi, markalama
acisindan kaginilmaz bir sart olarak diigliniiliir. Gerek globallesen diinya ticareti,
gerekse iki lilke anlagmasmmin yogunlagmasi, varolan engellerin kaldiriimast,

mevzuatlarin yogunlastirilmast ile bu tiir ticari iliskiler artig gostermektedir.

1.4.2.3. Yonetim Anlagsmalan

Yonetim anlagmalari, iki farkli iilkenin isletmeleri arasinda, daha agirlikli olma
sarttyla “hizmet” saglar. Yerli igletme “Uriin” yerine “yonetim hizmeti” ihra¢ eder.
[hracatc1, sadece yonetim bilgisini ve mantigini temin eder. Ilgili sermaye hareketleri ve
yatirim fonksiyonlar kars: tarafca saglanir.

Boylece isletmenin, yabanci pazara girerken son derece kiiglik bir risk almasini
gerektirir. Ancak ilerleyen asamalarda, ortaklik boyutunda ilerleme olursa, risk orami da

artis gosterecektir.

1.4.2.4. Ortak Uretim Anlasmalar1

Ortak sahiplik ve isletme, yabanci yatirimci igletme ile ortak miilkiyeti ve
kontrolii paylasma politikasindadir. Bu paylasim farkli sekillere olabilir. Yabanci
isletme, yerli isletmeyi veya biiyiik bir hissesini satin alma arzusunda olabilir veya ayr
bir igletme kurmak isteyebilir.

Ortaklik kurma istegi ekonomik sebeplerden kaynaklanabilir. Ancak, asil olan
sebep politik sebeplerdir.

Ulke mevzuatinin sagladig1 avantajlar, meveut hitkiimetin uygulamalari, yabanci
sermayeye, yatirimerya bakis agisi yabanct igletmeyi ortakliga iter. Boyle bir paylasim

ile riskinde azaldig1 kabul edilir.
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Yukarida siralanan “ortak girisim” yontemleri farkli iilke isletmelerini ve
pazarlarini entegre etme yoniinde 6nemli adimlardir.

Ortak girisimler, 6zellikle “anahtar teslim” projelerinde goze ¢arpar. Uluslararasi
boyut tastyan biiyiik miktar tutan yatirimlarda ortak girisimler géze carpar. Omegin,
dogalgaz, petrol arama ve biiylik olgekli taahhiit iglerinde ortak girisimler agirhik

kazanmaktadir.

1.4.2.5. Ortak Girisimin Avantaj ve Dezavantajlar

Avantajlart ;

* Faaliyetlerin diisiik diizeyde politik risk icermesi

* %100 yabanci sermayenin girigsine izin verilmeyen {iilkelerde faaliyette
bulunulmasi

* Yerli tilkenin finansal yapisindan faydalanilmasi

* Yerli firmanin kaynaklarini ve yeteneklerini Joint Venture i¢in bir girdi olarak
kullanilabilir.

* Yerli firmanin yerli kamu kuruluglar ile olan iliskilerinden faydalanmak

* Yerli firma sayesinde iilke pazar sartlarina kolay uyum saglanmasi

Dezavantajlarn ;

* Ortak girisim sirasinda yerli ve yabanci iilke arasinda dogabilecek farklhi
nedenli problemler

* Yabanci lilke pazarinin analizinin gii¢ligii

* Yapilan anlagmalar ¢ergevesinde yerli pazarda kendine rakip yaratilmasi

* Yerli ortagin yanlis se¢ilmesi halinde pazarin kaybedilmesi

* Denetim zaaflig1 goriilmesi

* Yerel ortaklarin genel politikayla calisan arzulari cokuluslu sirketlerin

istemedigi bir durumdur.?

2 “Harrigon Rudie Kathryn, Joint Ventures and Global Strategies: Colombia Journal of World Business,
C. XIX. S. 2 (Temmuz 1984), s.7-13.” Faruk Yumaz, “Tirkiye ve Diinya’da Dis Ticaret: Sermaye
Sirketleri” (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi Gazi Uni.SBE.,1998.).s.17.
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1.4.3. Yatirmm Yoluyla Pazara Giris

Isletme pazardan uzun vadede kalici ve biiyilk oranda fayda umuyorsa,
beklentilere cevap verebilecek bir pazar yapisi goriiyorsa o iilke pazarina dogrudan
(direkt) yatirim yapabilir. [hracat yaparak veya lisans anlasmasi gibi anlasmalarla iilke
pazarini tantyan igletme, son asamada dis tliretimi gergeklestirmek isteyecektir. Sirket
“daha digtik maliyet” (iscilik, hammadde) ve “yatirim avantajlarn™ ile dogrudan
yatinnma yonelir.

Isletme %100 miilkiyete sahip olacak yeni bir yatiim ile dis iilkede yine
yonetim ve kontrol giiciine sahip olur. Dogrudan yatirim faaliyetleri yeni bir yatirim
Veyé mevcut bir igletmeye sahip olunmasi olarak diigiiniilebilir.

Dogrudan yatirim kapsaminda yatirim yapan isletme, personelini dahil, mevcut
teknolojisini ve yonetim tekniklerini de beraberinde yatirima katar. Ozellikle, isgiiciiniin
diistik maliyeti, uluslararasi igletmeler i¢in 6nemli bir cazibe noktasini olugturur. Diisiik
diizeyde isgiicti maliyetleri yabanci yatirimel igin ¢ekici bir rol oynar.bunun igin
yabanci yatirimei 6zellikle iggiicii maliyetlerinin diisiik oldugu sektorlere yatirimi tercih
eder. Tiirkiye’de isgiicii maliyetinin diisiik oldugu iilkelerden biridir. Ornegin saat ticreti
Almanya’da 25 $, Japonya’ da 19 $, Meksika’ da 2.4 § iken Tiirkiye’de 1.44 $ olarak
1994 rakamlarma yansimustir.Ozellikle tekstildeki isgiicti maliyeti 0.97 $* a kadar
diismiistiir.*"

Ev sahibi iilke hiikiimeti yabanci yatirimci isletmeye farkli alanlarda (vergi
kolaylig1, yatinm indirimi, personel transferi vb.) kolayliklar sunarak bazi avantajlar
saglar. Boylece tilke;

- Yeni teknoloji transferi

- Istihdam yaratilmasi

- Yatirimin artirilmasi

- Uretimin artirilmasi
gibi iilke ekonomisine faydalar saglar. Bu faydalarin yani sira ev sahibi iilke

hiikiimetinin ise miidahale etmesi pazarin kii¢lilmesi gibi riskleri de tistlenmek zorunda

kalrr.

! Galip Giilmez, “Tiirkiye’de Yabanci1 Sermaye Yatirmmlarim Etkileyen Politik Faktorler”,
(Yaymlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Ankara 1999) s. 42..
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Dogrudan yatirimiarin baglica nedenlerini su sekilde siralayabiliriz.?

Kaynak Acisindan:

* Uretim maliyetini diistirmek

* Ulasim maliyetini diistirmek (tasima, sigorta ve giimriik tarifeleri)
* Gerekli hammaddenin temini

* Ulke disinda diisiik maliyetli montaj olanag

* Uretim kaynaklarim gesitlendirmek

Talep Acisindan;

* Yeni pazarlara agilmak ve pazari ¢esitlendirmek

* Thracat kanallarinin tarife ve kotalarla kapatilmig olmasi

* Mal veya hizmet olusturarak yerel bir igletmeye dontistiirmek

* Yatirim yapilan iilkedeki, satin alma anlayisi (yabanci triinlere olan tepki)

* Yerel bir isletme gibi goriiniip, yerel isgiicli, vergi, vs. gibi unsurlardan
yararlanabilme olanagina sahip olmasi.

Ihracat anlasma yaparak pazara giren ve bilgi, tecriibesini belirli seviyelere
¢ikarmay1 bagararak, uluslararasi pazarla daha kapsaml sekilde biitiinlesmek isteyen
isletmeler Joint Venture (Ortak Girisim) gibi diger bir alternatife bagvurabilir.”?
Yatinm yoluyla pazara giris stratejisinin diger bir yolu da Sole Venture (100/100
Sahiplik) adiyla amlan ve mevcut bir isletmeyi tamamen ele gecirmek veya yeniden
kurmak anlamina gelen yoldur.

Her iki strateji de, ihracat ve anlagma yoluyla pazara giris stratejisinden daha
yogun bir riske sahiptir. Ulkeye yapilan dogrudan yatirim, ekonomik, yasal ve 6zellikle
politik riskle karsi karstyadir. Bu yiizden, yapilan ¢aligmada bu tiir yatinmlar analize

degerdir. Bu iki strateji agagida daha ayrintili olarak incelenecektir.

1.4.3.1. Joint Venture
Ortak girisim, iki veya daha fazla sayida isletmenin, bir iiretim yapmak veya bir

ticari faaliyeti gerceklestirmek icin, ortaya tiglincli bir isletme ¢itkarma yoluyla yapilan

22 Yonca Acar, “Cokuluslu Isletmelerin Yatirim Kararlarini Etkileyen Cevresel Faktorler ve Ulke Riski”:
(Yaymlanmamis Doktora Tezi, Ist.Uni.S.B.E.1993), s. 125-128.
M. Uner, a.g.e., s. 461.

Lonnoid unversiies
tierkez Katliphane
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anlagsmalardir. Bu anlagsma ile ortaya ¢ikan yeni isletme, ayri bir kimlikle faaliyet
gosterecektir. Goriildiigi iizere, uluslararasi ticarette, isletmeler iki farkl iilkeye ait
olarak, ortak girisimin taraflar1 olabilirler. Yurtdisina dogrudan yatirim yapan bir
isletmenin ortagl, yatirim yapilan iilke hiikkiimeti veya hikiimetin bir kurulusu
olabilecegi gibi 6zel tesebbiislerde olabilir. Bu tesebbiisiin sayisi ikiden fazla da olabilir.

Son yillarda az gelismis iilkelere yapilan yatirimlar artis gdstermektedir. Ancak,
riskin oraminin yiiksek olmasi dolayisiyla, isletmeler 100 miilkiyete sahip olmak
isteseler bile, ortak yatirima girmek durumunda kalirlar. Hikiimetlerin bu yoénde
gosterdigi tepkiler veya uyguladig1 politikalarla ortak yatirimi tesvik ederler. Boylece
yatirim yapilan iilkeye girisimin yabanci ortag: tarafindan teknoloji, yonetim bilgisi ve
becerisi, yetismis isgiicii, sermaye gibi faktorler girmeye baglar. Bunlarin yaninda,
yatirim yapilan iilkeyi ekonomik, siyasi ve sosyal a¢idan tanimak iginde yerli bir ortak,
isletmeye avantaj saglayacaktir. Bu avantaj ¢ok farkli alanlarda olabilir. Ornegin,
yatirimin yabanci isletmelere yasak oldugu sektorlere, yerli bir ortak ile girilebilir. Bu
ortaklik, hiikiimetle veya bolgesel yonetim-gruplar ile iliskilerde avantaj saglayacaktir.
Ulkedeki meveut yabanci sermaye diismanligi da, bu yéntemle kirilabilir.

Az gelismis iilkelerdeki Joint Venture yatirimeilari, daha riskli olarak diistiniiliir.
Riskin fazla oldugu %50’ den az bir payla Joint Venture ortagi olmak tercih edilirken,
gelismis tilkelerde, %50’nin iizerinde bir payla Joint Venture ortagi olmak yoluna
gidilebilir.** Dolaysiyla riskin artis1 ile iilkenin gelismislik diizeyi arasinda ters bir
iliski goriilebilir. Buna gére yapilan bir ¢aligmada: Asagida yer alan tablo2’de
goriilebilecek ii¢ unsur da riskin dagilimi agisindan bir anlam tasimaktadir. Az geligmis
tilkelerdeki yatirimlarda, %57°lik bir oran, devletin yasalarindan faydalanmay: ifade
eder. Ozellikle az gelismis iilkelerdeki maden ve biiyiik ¢apli imalat yatirimlari, Joint
Venture seklinde gerceklesmis olmasi, yatirim yapan yabanci isletmenin devletle olan

iyi iliskisini ifade eder.?

% inan Ozalp, Cokuluslu Isletmelerin Az Gelismis Uleklerdeki, Joint Venture Stratejileri:
Uluslararasi Iletmecilik, Anadolu Uni., I.I.B.F. Yaymlar1 No: 105, (Eskigehir, 1996), s. 12-13.

» Yesim Pazarbasi, “Tiirkiye’de Ortak Girisimlerin Ekonomik Analizi”: (Anadolu Universitesi S.B.E.,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,Eskigehir, 1990), s. 15.
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Gelismis Ulke (%) | Az Gelismis Ulke (%)
*Devletin Yasalarindan 17 57
Yararlanma
*Tecriibe Ihtiyac 64 38
*Vasif ve Vasiflara 19 5
Duyulan Ihtiyag
100 100

Kaynak: Paul W.BEAMISH: “The Characteristies of Joint Ventures in Developed and
Developing Countries”, Columbia Journal of World Business. (1985)

1.4.3.2. Sole Venture
Yatirnm yoluyla pazara girmenin diger bir yolu da dogrudan %100 sermayesi
yabanci bir sirkete ait olarak yapilan yatimmlardir. Ozellikle gelismis tilkelere yapilan
goriilmektedir. Ulke
iilke, karli

gergeklestirebilir. Bu yatirim 2 tiirlii olabilir; Yeni bir sirket olabilir, mevcut bir sirket

yatinmlarda bu yatinm sekli riskinin diigiik oldugu

disiiniildiigiinde, yatirimel gordiigii sektore dogrudan yatirima
ele gegirilebilir.

Politik risk agisindan diigiiniildiigiinde %100 sermayeli yatirimlar riskin kismen
dagilmadig yatirimlardir. Politik agidan oldugu kadar piyasadan olugabilecek ekonomik
riskleri de, biinyesinde son derece fazla barindirmaktadir. Bu nedenle genellikle politik,
ekonomik ve sosyal agidan riskin diisiikk oldugu pazarlarda, bu tiir yatirimlar: agirlikls

olarak gorebiliriz. 2

2. POLITIK RiSK

2.1. Politik Risk Tanimi
Uluslararasi yatirim kararlarinda sirketler, kendisine ait faktorlerin yani sira, dig

iilkenin ¢evresel faktériinii de incelemek zorundadir. Ayni zamanda, bu faktorlerle de

%M. Uner. a.g.e., s. 460.
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yakindan iliski iginde olmak durumundadir. Dolayisiyla, yatirim yapilan iilkenin
cevresel sartlarindan dogan riskler, isletme tarafindan belirlenmek ve ¢6ziilmek
zorundadir. Ancak, her iilkenin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan farkl1 bilinmezler
olabilecegi gibi, uluslararasi 6l¢iimlere konu olacak bazi riskler de mevcuttur.

Uluslararas: yatirimlarda, risk ile yatirim yapilan tilkenin uzakligi arasinda bir
iligki kurulabilir. Denizasir1 yatirnmlarda mesafe arttik¢a, belirsizlik ortamlardan
kaynaklanan cesitli risklerinde arttigi gézlemlenebilir. Bunun kaynaginda ev sahibi
tilkenin, kendi bolgesinden daha fazla etkilendigi varsayimi ile o bolgeden uzaklastik¢a
farkli sosyo-kiiltiirel unsurlarla karsilasacag: diistiniilmiistiir.

Franklin R. Root “Uluslararasi igletme hareketlerinde kar veya maddi varliklarin
kaybina sebep olan yabanci veya kendi tilkesinde savasg, ihtilal, askeri darbe,
kamulastirma, vergilendirme, doviz sinirlamalann ve ithalat sinirlamalar1 gibi farkli

27 olarak tanimlamaktadir.Ulke riski hesaplamalar1 sirasinda

politik olaylarin olabilirligi
tilkede uygulanan veya var olan her tiirli sosyal ve politik uygulamalarin yani sira
mevcut yasal diizenlemelerin ve tabi ki ekonomik faktérler dikkate alinir. Uluslararasi
risk 6l¢timiinde su risk unsurlar incelenir.

1. Ekonomik Riskler

2. Ulke Riski

3. Hikiimrankk Riski
4. Sosyal Risk

5. Siyasal Risk®®

Ayrica, yasal riskler iginde sayabilecegimiz vergiye dayali riskler de mevcuttur.
Para transferini kisitlayan veya miilkiyet hakkini sinirlayan diizenlemeler olabilecegi
diistiniilmelidir. Bunlarin yam sira iilkeye 6zgii diizenlemelerin de varligi bu risk
unsurlarinin sayisim artiracaktir.

Uluslararas1 girigimlerin ¢ogalmasiyla birlikte yapilan yatirimlarda ve alinan
buna bagli kararlarda, politik faktorler, 6nemi artarak ortaya c¢ikmaktadir. Yatirim

kararlarinin en dogru bir sekilde verilebilmesi i¢in politik faktorlerin iyi incelenmesi

%7 “Franklin R. Root, Analyzing Political Risk in International Business: MultinationalEnterprises in
Transition, (Darwin Press, 1972), s. 354”. Galip Glilmez, “Tirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarim
Etkileyen Politik Faktorler”, (Yayinlanmamig Yiiksek Lisans Tezi,SBF.Ankara 1998) s. 18-20

8 Ege Geng Isadamlar1 Dernegi, Tiirkiye Diinya’mn neresinde 1999 Raporu, s. 133.
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gerekmektedir. Ciinkii, politik etmenlerin hepsi biitiin uluslararasi yatirnmlar veya
isletmeler i¢in ayn1 oranda risk igermeyebilirler.

Yatinnm yapilan iilkedeki siyasi iktidar bazi isletmeler igin yiiksek risk olarak
degerlendirilirken, diger baz1 isletmeler igin risk unsurunu igermeyebilir.

Politik riskin 6zellikle az gelismis, bagimsizligini yeni elde etmis tilkelerde daha
yogun oldugu dikkati ¢eker. Bu iigiincti diinya {ilkeleri olduk¢a yogun konularla
cevrilmis bir ekonomik yapilar1 mevcuttur. Dolayisiyla politik risk ozellikle yatirim
yapan iilke tarafindan bilinmektedir yahut da arastirilmaktadir. Yatinnm yapilan iilkenin
sartlar1 icinde bazen politik risk unsurlar diger unsurlarla i¢ ice durumdadir. Ozellikle
yasal diizenlemelerin getirdigi yiikiimliiliikler de politik riskler igerisinde yer bulabilir.
Kisitlayicr bir politik yapinin bulunmasi her ne kadar yasal riskler olarak diistiniilse de
aslinda politik risk unsurlar olarak degerlendirilebilir.

Politik risk kavrama, icerdigi kavramlarin zenginligi nedeniyle degisik sekillerde
tanimlanmistir. Biz burada birkag¢ genel tanim1 vermenin yararli olacagi kanisindayiz.

. Robock ve Simmonds ise “Ozel tesebbiisiin kar ve diger hedeflerini
etkileyecek, tlkenin ekonomik is c¢evresi icinde siddetli degisikliklere neden olacak
politik otorite (baski-kuvvet) ile ilgili olasiliktir.”

Daha sonra genisletecegimiz 4 temel faktor iizerinde durmuslardir. ° Bunlar;

1. Istikrarsizlik

Ozellikle ekonomik piyasalarda ve finansal alanda goriilebilecek degisiklikler ve
dalgalanmalar1 icermektedir.

2. Stiphe

Tahmin yapabilmenin giic oldugu degisiklikler yatirimci {izerinde siiphe
yaratabilir.

3. Politik Giigler

Genis topluluklara etki edebilecek, etkisi altinda harekete yonlendirebilecek

otorite ve giiciin varlig1.

» M. Mithat Uner. Politic Risk of Turkey: Working Paper, University of Wisconsin, Gradvate School
of Business, (U.S., 1995), s. 24.
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4. Rekabet

Ozel tesebbiisiin kar ve diger hedeflerini etkileyebilecek veya etkileme ihtimali

bulunacak rekabet ortamai.

2.2, Politik Risk Cesitleri

Uluslararas: sirketler yeni bir pazarda dogabilecek riskleri degerlendirdiginde
farkli ortamlarla karsi karsiya kalabilir. Bu ortamlart igerdigi riskin farkli alanlarla
ayrildigr goriilmiistiir.

Politik risk diger risk ¢esitlerinden farklilik gosterir. Politik agidan kayip
dogurabilecek gelismeler olabilecegi gibi hi¢ siiphesiz kazang getirecek gelismeler de
meydana gelebilir. Bu gelismelerin nitelikleri ve etkileme alami politik riskin
simflandirilmasina neden olmustur. Bunun diginda unutulmamasi gereken bir husus da,
bir isletme igin politik risk iceren gelismelerin bir bagka isletme i¢in risk icermemesidir.

Politik risk yaratacak olaylarin niteligine gore iki farkli risk den bahsedilebilir.

1. Makro Risk

2. Mikro Risk

Her iki risk tiiri de toplumsal ve iktidara bagli olarak gelisen olaylari igerir.

2.2.1. Makro Risk

Beklenmedik ve siyasi olarak sekillenmis durum degisiklikleri, biitiin yabanci
girisimlere yoneldigi zaman ortaya ¢ikan risk makro risktir. Politik ¢evrede meydana
gelen riskler belirli bir alami veya sekt6rii degil, biitiin ilgili yabanci yatirimlarn
etkilemesi s6z konusudur.Ulkede meydana gelen politik kargasa, toplumsal olaylar ve
bunun gibi yabanci yatirimeiyi etkileyebilecek birgok unsur sz konusudur.*

Makro risk igeren olaylar iilke capinda etki yaratabilecek ¢ok genis ¢apli olaylari
ifade eder. Ozellikle, iilkede yabanci yatinimin agirhkli oldugu sektorlerde, yahut
stratejik 6nem arz eden sektorlerde, risk olasiliginin artmasi s6z konusu olabilir. Siyasi

degisiklikler biitiin yabanci yatirimlan etkileyecektir. Degisen siyasi ortam ile yabanci

30 «Stefan H. Robock, a.g.e., s. 9”.Erdem Dogruel, “1980-1995 Dénemi Yabanci Sermaye Yatirimlarr”
Tiirkiye Uygulamalari, (Gazi Universitesi, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi Ankara 1998), s. 44.
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sermayenin hakim oldugu alanlarin etkisini azaltmak i¢in baskilar goriilebilir. Yerel
politik gii¢ler, politik gruplar bu yatirimlar: hedef olarak gorebilirler.

1969°da Amerikan sirketi olan “International Basic Economy” nin mali olan
Arjantin’deki bir¢ok siipermarket, Baskan Nixon’un 6zel temsilcisinin bu iilkeye yaptig1
ziyaret sirasinda bombalanmigtir. Bagka bir ornek, 1959-60’da Kiiba’da Castro
hiikimeti tarafindan 6zel tesebbiisiin ele gecirilmesiyle yine makro bir politik risk
olarak degerlendirilebilecek ortam dogmustur.Ortadogu’da ¢esitli Arap iilkeleri,
1955°den itibaren Israil’e kars: olan boykota katilmadilar. Israil’de subesi olan ve ticari
isimlerini kullanan bu isletmelerin iilkeleri boykota, 1967’ deki savasa kadar
katilmadilar. Uzun vadeli lisans anlagsmalar1 veya teknik yardim igeren anlagmalar
devam etti. Ancak, 1967°deki savastan sonra Israil’e olan Arap iilkeleri boykotu siklik
kazanmugstir. Goriildiigii {izere makro risk kaynag acgisindan icsel ve digsal olarak

degerlendirilebilir. Bunlarin bir kismi toplumsal olaylarla ilgili olabilir.



Tablo 3 : Makro Politik Riskin icerigi*'

Toplumsal Iliskili Yinetimle Tliskili
* Jesel * Jesel
Ihtilal Kamulastirma
I¢ savasg Transfer sinirlamalar1

Sosyal ¢atismalar
Etnik kargasa
Terérizm

Ulke ¢apindaki grevler
protesto ve boykotlar

Toplumun gortislerindeki
degisiklikler

Birlik, dernek,sendika
faaliyetleri

*Digsal
Savag
Uluslarararasi terér
Diinya kamu oyu

Yatirimi engelleme baskisi

Liderlik catigmalart
Radikal rejim degisikligi
Yiiksek enflasyon

Igili rasyolarn yiiksek
olmasi

Biirokrasi

* Digsal
Niikleer savas
Konvensiyonel savas
Sinur catigmalari
Miittefik degisimi
Ambargolar
Yiksek dis borg

Uluslararasi ve ekonomik
kararsizlik

*! Erdem Dogruel, a.g.e. s. 49,
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2.2.2. Mikro Risk

Cevresel politik degisiklik ekonominin belirli bir béliimii, belirli bir sektorii veya
sec¢ilmis bir girisimi etkileme niteligine olursa bu politik risk, mikro risk olarak
degerlendirilir. 2

Mikro risk, makro riske goére daha normal bir degisimi ifade eder. Bu
“normal”lik mikro riskin daha yaygin ve ilimli olmasindan kaynaklanir. Ancak belirli
faaliyet alanlarinda yogunlastig igin de mikro risk daha etkili faaliyetleri kapsar. Ani ve
sert politik degisiklikleri yasayan {ilkede, uluslararasi yoneticiler, faaliyet alanimin
cesidine gore aym tlkede farkli etkilenmelere maruz kalabilirler. Sektorel agidan veya
bolgesel acidan farklilik goriilebilir. Aymi zamanda bu sektérler igin belirli zaman
dilimleri de mikro risk agisindan farklilik gésterir.

Mikro riskin tespit edilmesi i¢in politik ortami anlamak, kaynaklarini belirlemek
yetmeyebilir. Bundan bagka politik ortamai stirekli degerlendirme yaparak analiz yapmak
gerekir.

Gegmis yillarda son derece popiiler olan altyapr projeleri, hem yabanci
yatirimeilar, hem de ev sahibi {ilke tarafindan ilgi gérmiislerdir. Ilerleyen zamanda
“milli glivenlik” agisindan Onem arz eden yatirimlar ile kalkinma yolunda 6nemli
gérillen alt yap1 yatinmlart hiikiimet programlarinda devlet yatirimu olarak
distintilmusgtiir. Yabanci yatirimcilar bu alanda genisleyememislerdir. Dogal olarak bu
alanlarda politik risk yiiksek oranlarda olmustur. Yine petrol ve maden kaynaklan ile
ilgili yatirimlarda da “iilke insaninin faydalanmasi gerektigi” diisiincesiyle yiiksek bir
politik risk s6z konusudur.

Ilag sanayi bir¢ok iilkede yetersizlikler nedeniyle yabanci sermaye tarafindan
kurulmustur. Bu yatinmlara ¢ok sicak bakilmigken, yerli sanayiinin kurulmasi ile
yabanci yatirimlar siyasi bir tehdit olarak diisiintilmiis ve bu yatirimlar tizerinde baskilar
artmagtir.

Riski etkileyebilecek bir faktér de ilkenin kapasitesidir. Gelisen bir iilkede
yabanct yatirim hos kargilanabilir. Ciinkii bu girisimler iilkede olmayan veya yeterli
olmayan sermayeyi, yonetim bilgisini, teknik yeterliligi tilkeye sokar. Zamanla iilkede
biriken sermayeyle birlikte kazanilan yonetsel beceriler ve teknolojik yenilikler

goriilmeye baglanabilir. Bu asamadan sonra rakip olan yabanci isletmeyi elimine etmek

*2 Erdem Dogruel, a.g.e. s. 51.
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i¢in siyasi baski gruplar ile baskilar artar. Mikro risk de, ayn1 makro risk gibi gergevesi

“i¢sel-digsal ve toplumsal iligkili — yonetimle ilgili” olmak iizere tablolastirilabilir.

Tablo 4: Mikro Politik Riskin Icerigi

Toplumsal liskili Yionetimle Iliskili
* Tesel * Jesel

- Segici teror -
- Segici grev -
- Segici protesto -
- Firmanin ulusal boykotu -

*Digsal -
- Uluslararas: aktif gruplar -

- Yabanci isletmelerin rekabeti -

- Segici uluslararasi terérizm

- Firmanin uluslararasi boykotu

Kaynak: SIMON J.,a.g.e. 5.67. -

Seg¢ici bir kamulagtirma

Segici bir devletlestirme
Ortak yatirim baskisi
Olaganiistii vergiler

Yasalar

Sanayi diizeni

Anlagmalarin bozulmast

Yerli sanayiinin rekabet iginde
stibvanse edilmesi

Fiyat kontrolii

* Digsal
Iki iilke arasindaki diplomatik
gerginlik
Iki tarafli ticaret anlagmalar
Cok tarafl: ticaret anlagmalan
Ihracat-ithalat sinirlamalar
Yabanci1 bir hitkkiimetle birlesme

2.3. Politik Riskin Kaynaklan

Rekabet halindeki politik akimlar (Milliyetgilik,Sosyalizm,Komiinizm)

Sosyal kargasa, karigiklik ve huzursuzluk
Politik bagimsizligin tehdit edilmesi

Askeri ¢atismalar, i¢ isyanlar ve terdrizm

Etkin rol oynayan is gruplarin ilgilendiren kazanilmis haklar

Politik birlikler
Politik belirsizlikler
Politik kesintiler
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Yatirim yapilan iilkede olusturulan politikalar {ilkede uygulama alani buldugu
her konuda kendini gosterir. Bu yiizden askeri kargasa, ¢atisma gibi sebeplerin disinda
asil kaynak tilkedeki politik egilimlerdir.

Demokratik parlamenter sistemde ydnetilen iilkelerde, ekonomik hayatin daha
diizenli ve planli oldugu goriilebilir. Ulkedeki rejim dogal olarak ekonomiye de
yansiyacaktir ve bu unsur da, i¢inde bazi belirsizlikler meydana getirecektir. Bu
belirsizlik iilkeye yapilan direkt yatirimlarda hemen kendini gosterecektir. Yonetim

sekli kadar, giiglii ideolojilerde yabanci yatirimet tarafindan dikkate alinacaktir.

2.3.1. i¢ Faktorler

Bu faktorlerin 15181nda, politik risk kavramai i¢inde ilgili tilke i¢i politik etmenleri
soyle belirtebiliriz.*

1. Ulkedeki yonetim sekli
Hiikiimet ve muhalefetin gli¢ dengesi
Huk{imetin istikrar

Parlamento dis1 baski gruplarimin giicleri

nok BN

Yasal diizenlemeler

2.3.1.1. Ulkedeki Yonetim Sekli

Ulkedeki yonetim sekli agisindan bakildifinda diinyada “demokratik sistem” in
gecerli oldugu soylenebilir. Ancak, 6zellikle belirli ideolojilere dayali olan yonetim
felsefeleri de mevcuttur. Ancak, bu tiir baskici olabilecek yonetim sekilleri dahi olsa,
sahsi lidere, parlamento dig1 y6netime dayali, i¢ kargasaya agik farkli isimlendirilecek
sistemlere gore, demokratik sistem is diinyas: igin daha caziptir. Sosyalizm gibi,
Milliyet¢ilik gibi, Kokten dincilik gibi akimlar da parlamenter sistemlerde uygulama
alanlar1 bulabilir. Yasal diizenlemeler bunlan iktidara icerige de sahip olabilirler. Ulke
icinde de sosyal ¢alkant1 yaratabilecek bu ideolojik yonetim anlayisi, yabanci yatirimel

icin olumsuz faktorleri de beraberinde getirebilir.

33 Yonca ACAR:“Cokuluslu Isletmelerin Yatirim Kararlarmi Etkileyen Cevresel Faktorler ve Ulke
Riski”(Yaymlanmamis Doktora Tezi,istanbul Uni.1994),5.205.
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2.3.1.2. Hiikiimet ve Muhalefetin Gii¢c Dengesi

Yabanci yatirimel, yatirima gerceklestirecegi tilkedeki siyasi istikrari yakindan
inceleyecektir. Ulkedeki siyasi ortam, biirokrasinin devamliliy, is diinyas: iliskileri
Ozellikle hiikiimetlerin istikrarina bagli olarak gelisir. Sistem ic¢inde hikiimetin
uyguladig1 politikalar1 giicli ile paralellik tagryacaktir. Hilkkiimetlerin devamliligy,
kadrolarin yeterliligine, plan ve programlardaki bagarisina, kamuoyundaki imajina ve
yatirim giiciine bagl olarak saglanacaktir.

Siyasi sistemin bir pargast olan muhalefet partilerinin sahip oldugu giic ve
yatinm kuvveti dikkate alinir. Uluslararast yatinnmeilar iktidardaki parti kadar,
mubhalefetteki partilerinde gorlis ve planlarmi yakindan takip ederler. Boylece ilerde
olabilecek olumsuz bir gelismeyi, belirsizlikten kurtarabilirler. Ulkedeki muhalefetin

giicti dogrultusunda iktidardaki partiyi yeni hiikiimeti etkileyebilirler.

2.3.1.3. Hiikiimetin Istikrar

Iktidardaki siyasi partilerin devamliligi yatirimer igin 6nemli bir faktordiir.
Yatirim yapan isletme hi¢ degilse 5-10 yili kapsayan bir vade de belirli iktisadi
politikalarin ve uygulamalarin devamliligi isteyecektir. Yatirnmci isletme, tlilkedeki

mubhatap degisikligine iyi gozle bakmayacaktir.

2.3.1.4. Parlamento Dis1 Baski Gruplarmmin Giigleri

Ulkede etkin bir gii¢ konumunda olan muhalefet veya iktidar disinda baz1 baskt
gruplar1 da mevcuttur. Bunlara sendika iyi bir &rnek teskil eder. Caligma hayatinin
onemli bir pargasi olarak diigiiniilen sendikalar, giliclii bir baski grubu veya iyi bir
muhalefet ortagi konumuna gelebilir.

Ulkede isveren sanayi kuruluglann veya dernekleri de ©6nemli giic
odaklarindandir. Calisma hayatinin bir cephesini temsil eden igveren dernek veya ilgili

kuruluslar da politik ortamda dikkate alinabilecek gili¢ merkezlerindendir.
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Tablo 5: Ulke Riskini Etkileyen i¢ Politik Faktorler®*

I¢ politik faktorler
A) Siyasi Sistem
1. Politik Giicii
2. Istikrar ve Degisim Giicii
B) Hiikiimetin Politik Giicii
1. Felsefesi
2. Politikasi
3. Kigsisel Yetenek ve Yatirim Giict
a. Bilgili ve Yetenekli Kisileri Sayist
b. Karar Alinmasinda Istek, Yetenek ve Giicii
4. Planlarn Uygulamadaki Giicii
C) Muhalefet Gruplarinin Politik Giicli
1. Bu Gruplarin Kuvveti ve Giicii
a. Istikrarsizlik Yaratacak Anlasmazligin Cikma Olasilig
2. Giiglii Olan Muhalefet Gruplarinin Felsefesi
D) Hiikiimet Sistemi
1. Verimlilik
2. Biirokrasi
3. Esneklik
4. Insiyatif ve Yaptirim Giicii

2.3.2. Dis Politik Faktorler

- Dis iilkelerde meydana gelen ancak yansimalarim yatirim yapilan iilkede
goérebilecegimiz isci, koylii veya 6grenci birlikleri.

- Cok tarafhi veya iki tarafli anlagmalar geregince iilkenin taahhiit ettifi ve
yikiimliiliik altina girdigi durumlar.

- Hiikiimetler iissii durumunda olan siyasi ve ekonomik topluluklarin “gart”
olarak ortaya getirdigi faktorler, (Birlesmis Milletler veya AB gibi)

- Silahli ¢atigmaya girmeye hazir veya bu tlr gelismeleri desteklemeye hazir
yabanci hiikiimetler

- Ulkede meydana gelebilecek savas, i¢ isyan gibi kargasa yaratacak ortamlarda,
yatirimet isletmenin mal ve ilgili bedellerin transferinin engellenmesi gibi bir risk ortaya
cikabilecektir.

- Ekonomik sebepleri de kapsayan bagka nedenlerle “kamulastirma” gibi
miidahalelerle veya “6demelerin durdurulmasi, geciktirilmesi” yoluyla yatirimel

yabanci isletmeyi engelleyebilecek kararlar aliabilir. Tiim bunlarin yaninda tilkenin i¢

** Yonca ACAR: a.g.e.s.205
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dinamikleri, i¢ 6zellikler nedeniyle tahmin etmekte zorlanilan gelismeler meydana
gelebilir.

- Ulkeler politik veya ekonomik sebeplerle bazi iilkelerle ticaret yapmayabilir
veya mevcut dig transferlerini en az seviyeye indirebilirler. Hatta “Ambargo”
kapsaminda hukuki dayanag: da olan diizenlemelere gidebilirler. Bazen de uluslararasi
kuruluglara bagl: tilkeleri kapsayan ambargolar olabilir. Ulke kendi inisiyatifi disinda
olsa bile bu tiir kuruluslara bagl oldugu taktirde alinan kararlara uyma zorunlulugu
vardir. Bu tiir durumlarda da uluslararasi yatiimer isletmeler olumsuz yoénde

etkilenebilirler.>

2.3.3. Yasal Faktorler

Ulkelerin hukuk sistemlerinin farkli olmasindan kaynaklanan hukuki engeller de
politik riskin bir alt unsuru olarak diisiintilebilir. Genellikle iilkelerin kendine 6zgii
kiiltiirel ve sosyal yapilarindan dogan ve evrensel Gzellikleri de kapsayan hukuki
yapilart mevcuttur. Bu hukuki yapr kendi topraklarinda her tiirlii kisi ve kurulus i¢in
aym sekilde gegerlidir. Dolayisiyla yabanci yatirimet da o ilkenin hukuki sistemine aksi
bir diizenleme olmadig1 miiddet¢e uymak durumundadir.

Yatinnm yapan tilke diger yandan da ait oldugu iilkenin hukuki yapisina uymak
zorundadir. Uluslararas: yatirnm yapan isletmeler kendi hukuki diizenlemelerle uyumlu
bir sekilde calisirlar.

Kalkinmis tilkeler benzer 6zellikler gostermelerinden dolay: problemlere karsi
ortak ¢oziimler bulabilmislerdir. Ornegin ABD, Almanya, Fransa gibi iilkelerde,
yabanc1 yatirimeiya bir kisitlama nispeten uygulanmaz.

Baz iilkelerde ise stratejik onem tasiyan bazi sektorler disinda kisitlama yoktur.
Ozellikle savunma sanayii, medya, ulasim, telekomiinikasyon gibi sektdrler yabanci
yatirimel i¢in kisitlamanin oldugu sektorlerdir.

Hukuki kisitlamalarin bir unsuru da “vergi” konusunda karsimiza ¢ikmaktadir.
Gergekte, yapiya paralel olarak “vergi” mevzuatlarinda da tilkeden {ilkeye farkliliklar
mevcuttur. Ulkelerin bazilarinda yiiksek vergi uygulamalari, bazilarinda ise diisiik vergi
diizenlemeleri goriilebilir. Hatta sektdrden sektore farkhilik dikkati gekebilmektedir.

Ulkenin kendi sanayisinin gelismislik diizeyine gore bu vergi diizenlemeleri ayarlamr.

* Galip Giilmez, a.g.e.s.78.
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Dolayisiyla yatirim yapan igletme, iirtinii ile ilgili vergi yasalarini yakindan incelemekle
yukiimlii olur. Ctunkii baz1 sektérlerde, yatirimi artirmak amaciyla tesvikler goriilebilir.
Yatinnm indirimi, vergi indirimi, masraf gésterme gibi benzer uygulamalarla yatirim o
sektor iginde tegvik edilebilir.

Yatirim yapilan iilke yasalari, dis yatirimeiya karst bazi sektorlerini de korumaya
alabilir. Bu taktirde benzer avantajlar yerli isletme igin uygulanabilir. Ozellikle;
gelismekte olan sektorler igin bu séz konusu olabilir. Ulke yasalari, yabanci
yatirimeinin monopol bir piyasa yaratmasini engelleyecek diizeyde sinirlayici da
olabilir. Bu asamada yabanci yatirimcl yeni bir risk ile karsilagsmis olmaktadir.

Geligen teknoloji ile bir ¢ok tilkede hem ihracat, hem de ithalati1 s6z konusu olan
irtinlere belirli bir standart koymaya baslamislardir. Hatta bu sinirlama, iiriinlerin
tasima sekline, tasima vasitasina kadar ilerlemistir. Tiiketiciyi koruma kanunlari,
tiiketici birlikleri veya derneklerinin 6zellikle gelismis iilkelerde baski giicii olan
0zelligi kazanmasi ile daha yaygin olarak uygulanmaya baslanmustir.

Uriine bir standart getirilmesiyle birlikte {iriiniin ambalajlanmasi, etiketlenmesi,
kontrol edilmesi, garanti kapsaminin genisletilmesi gibi konularda da standardizasyon

saglanmaya caligilmistir.

2.4. Politik Risk’ in Analiz Yéntemleri

Politik Risk’ in belirlenmesi agamasindaki ¢alismalar, 6zellikle son 20-25 yilda
hizlanmaya baglamistir. Uluslararas: yatinma agirlik vermis isletmelerin bir kismi
“politik risk” olgen indekslerden faydalanirken bir kisim isletmeler kendi kadrolarini
kurarak yatinmin dogrulugunu “gidip gitmeme” kararmni kendi analizleriyle
yapmaktadirlar. Ozellikle politik ortamin iilke igindeki seyrini analiz eden ¢alismalar,
isletmelerin ragbet ettigi bilgilere sahip olmasini saglar.

Uluslararast isletmeler politik risk analizi i¢in dort ¢esit analiz yontemi
kullanirlar; *°

* Grand Tour

* Old Hand

* Delphi Teknigi

* Quantative Method

3¢ Franklin Root, Analyzing Political Risk in International Business: Multinational Enterprises,1995,
s.32
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Bu yo6ntemlerde dnemli olan, politik ortami analiz etmek i¢in, iilkeye egemen
olan birliklerin kisisel ve objektif olmak {lizere bir karma olarak denenmesi gerekir.
Biitin bu yontemler yatirim karart verecek yeni goris agilart kazandiracak,

dogru karar icin meveut durumu ortaya ¢ikarr. >’

2.4.1. Grand Tour

Bu analiz yaklagimi, yatirim yapacak veya yatirim karar verecek ekiplerin veya
kigilerin yatirim yapilacak iilkeyi ziyaret etmeleri ile baglar. Bu ziyaret sirasinda “pazar
aragtirmas1” onemli bir agirlik kazanir. Ulkenin pazan iiriin yoniinden incelenir. Pazar
yapisi, derinlemesine analiz edilir. Buna ek olarak “hiikimet yetkilileri” ile gériismeler
yapilir. Yatirim, Joint Venture sekliyle gergeklesecekse ilgili ortak ile goériigmeler
gerceklestirilir. Bu ziyaret ile pazarin analizi, istenilmeyen durumlar ylizeysel olarak,
cok derinlemesine inilmeden yapilir. Bununla beraber, pek ¢ok uluslararas: yatirim
yapan isletme beklenmedik, hesaplanmamis durumlarla kars1 karsiya kalarak deneyim

kazanmiglardir.

2.4.2. Old Hand

Bu analiz yontemi, uzman bir kisinin goriisleri veya disardan bir danismanin
goriislerini dikkate alir. Bu kisiler genelde egitimciler, diplomat, yerel politikacilar veya
isletme ¢alisanlaridir. Yonetime sunulan rapor sonucu karar verilir. Bu yaklasimda,
politik risk ¢alismasi yapan grubun diginda kalan diisiince ve goriislere de yer verilir. Bu
iki diistince arasinda iligki kurulur. Politik boyutun anlagilirligini tamamlamak igin bu
yapilmalidir.

Ayrica, ililkedeki yeni diizenleme olasiligl, politik gii¢lerin rekabetinin
yogunlugu, mevcut liderin kisiligi, hedefleri biitin bu caligmalarda yer alir. Ancak,
verilen raporlar veya digsardan alinabilecek olan tavsiyelerin niteligi veya kalitesi ilgili

raporlar1 hazirlayanlarin tecriibesine, kalitesine bagl olacaktir.

2.4.3. Delphi Teknigi

37 «R J. Rummel ve David A. Heanen, How Multinationals Anlyze Political Risk: Harward Business
Review, (Jan-Feb., 1978), s. 68”. Faruk Yilmaz, “Tirkiye’de ve Diinyada Dis Ticaret: Sermaye
Sirketleri”(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi. Gazi Uni.SBE.Ankara 1997) s.43-44,
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Bu teknik verilen bir problem hakkinda bir grup uzmanin bagimsiz, tarafsiz
yorumlarini, 6lgiimlerini sistematik olarak degerlendirilmesini igerir. Ilgili goriislerin
istatistiki bir dagilima gére sonuglandirilmasi lizerine kurulur.

Stire¢ igerisinde birkag kez problem tekrarlanir. Bireysel goriislerden ¢ok
olusturulan grubun diigtincesi 6nemlidir. Bu diigiince, problem hakkindaki bireysel
goriislerden daha farklidir ve ger¢ege daha yakindir.

Ik &nce, yatinm karari verecek kisi veya grup, iilkenin politik kararim
etkileyecek bazi segici faktorleri tanimlamaya gayret eder.

Farkli politik faktorlerin siniflandirilmasinin yapilmasi gerekir. Ornegin ordunun
durumu ve biiyukltugi, hiikkiimet yapisi, politik gruplar gibi, iilkedeki bu tiir faktérlerin
agirlig ve derecelenmesi gibi islemler yapilir. Bunlar sonuglandiktan sonra ilgili bilgiler
toplanir ve degisken olan liste siraya konur ve kontrolii yapilir.

Son olarak, politik risk gostergeleri ve olgiimlerinin hepsini icine alan liste
kesinlik kazanmis olur. Bu yontem biitlin {ilkeler i¢in yapilir ve iilkeleri yiiksek, orta
diisiik risk gruplandirma yapilir. Bu olusturulan listeler ayrintili ve tam olarak yapilirsa
politik riskin belirlenmesi agisindan 6nemli olur. Bilgili profesyonel uzmanlarin iyi
zamanlama ile yaptiklar1 calismalar dogru goriisii yansitir. Bireysel goriislerin
birlestirilmesi de uygun bir davranis olarak diigtiniilebilir.

Bunlarla beraber en ufak bir faktoriin gézden kagmasi, teknigin hatali bir sonug

vermesine neden olabilir. Bu agidan olusturulan listenin 6nemi biiy{iktiir.

2.4.4. Niceliksel Yontem

Politik riskin belirlenmesi agisindan bir ¢ok isletme tanimlayic1 yontemlere ek
olarak niceliksel yontemde kullanabilir. Ozellikle gelisen bilgisayar programlari
yardimiyla bu kullanilabilir bir yontem haline gelmistir. Olgiilebilen tanimlayic
faktorler nicel hale donistiiriilerek matematiksel iligkiler ve gelisimi incelenir.
Uzmanlarin yorumlari ile dogru bilgiler programa katilarak analiz yapalir.

Genelde finansal riskin belirlenmesinde kullanilan bu yontem, politik risk
belirlenmesi agisindan 6lgiilebilir politik faktorlerin degerlendirilmesini ifade eder.

Kullanilan analizlerden biri de “diskriminant analizi” dir. Bu analizde iilkeler
bor¢ yiikiimliliigiinii yerine getirebilen ve yerine getiremeyen olmak tizere iki gruba

ayrilmaktadir. Bu analizde her iilkenin bu iki gruptan birine dahil olduklan
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varsayllmaktadir.Genel olarak analizde amag; iilkelerin ekonomik performansini
yansitan gegmis donemlere ait istatistiki degerleri kullanarak bu ilkelerin gelecekteki
borg erteleme veya ertelememe durumlarin ortaya ¢ikarmaktadir.

Niceliksel agidan yapilan analizlerde, tamimlayici 6zelliklerin matematiksel
acidan kullanilabilmesi i¢in bu 6zelliklerin sayisal olarak ifadesi gerekir. Bu da
“puanlama” yapilarak saglanir. Riski olusturan degiskenler ve bunlarin agirliklar
belirlenir. Bulunan puanlara gére risk derecesi hakkinda bir sonug¢ olusturulur. Her
faktor i¢in bir puan belirlenir ve bu faktérﬁn agirligr ile carpilarak puanlamalar ortaya
cikar. Bunlarin toplami risk puanini belirler. Bu yontemle, istatistiksel agidan
karsilagtirma ve siralama yapmak daha dogru sonuglar verebilecektir. Ancak, sadece
gecen yillarin veri olarak kullanilmasi politik risk a¢isindan ¢ok dogru karar1 vermez.
Bu yiizden niceliksel yontemlerin kullamilmas:1 kadar diger yontemlerinde dikkate

alinmast 6nemlidir.>®

2.5. Politik Riskin Ol¢iimii

Bugiin politik riskin ol¢limiinde cesitli uluslar arasi1 kuruluglarca yapilan
calismalar s6z konusudur. Bu ¢alismalarda degisik kriterler yer almaktadir. Bunlardan
bir tanesi ikinci boliimde Tiirkiye’nin politik riskinin 6l¢limii baghig altinda ayrintili bir
sekilde inceleneceginden, burada analizlere iligkin agiklamalarimizi genel cercevede
incelemekle yetinecegiz.

Politik risk uluslararasi yatirnmin bir gercegidir. Yatirima ulusal gruplarin
gOsterecegi tepki ve bu tepkinin yansimasi riskin agirligini belirler.

Ulkede yonetimin sekli degisiklige ugrayabilir veya lider degisebilir ancak,
sistem aym kalabilir. Yahut siyasi lider degismeden ve sistem ayni kalarak tilke
politikalarinda keskin degisiklikler de olabilir.

Kiiba’daki rejim degisikligi yonetim degisikligine iyi bir Ornektir. Bununla
beraber, farkli rejimlerde farkli uygulamalar goriilebilir.

Politik risk yaratabilecek olan milli refah kavramina bir 6rnek de toprak reformu

icin diinyanin bir ¢ok iilkesinde olusan baskidir.

38 Faruk Yilmaz, a.g.e. s. 38.
*® Faruk Yilmaz, a.g.e. s. 41.
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“Iran’da Sah rejiminin hi¢ beklenmeyen yikilis1 ile politik risk, Amerikan is
hayatina girmistir ve buna ilaveten Nikaragua ve Kuzey Kore’de saglam hiikiimetlerin
devrilmesi ile komsular kuvvetlenmistir. Bu 6rnekler daha da artirilabilir. Buna bagh
olarak bagimsiz politik risk damigmanlart ilkelerin politik riski iizerinde g¢alismalar
yaparlar ve 6zetlerini miigterilerine yardim igin saglarlar. Olgtim yapan kuruluslar séyle

inceleyebiliriz.
* “Economist Intelligence Unit” (EIU)
* “International Country Risk Guide” (ICRG)

* “Business Environment Risk Information” (BERI)’ dir.

EIU’ya gore tilkeler 100 puana kadar puanlamaya tabi tutulur. Buna gére

A —5 0-20 Puan en ¢ok riskli
B ™ 21-40 Puan

C ¥ 41-55 Puan Y

D —» 56-75 Puan

E —» 76-100 Puan en az riskli

Bu puanlar aym zamanda belirli bir risk diizeyini temsil eder.

- D1s borg gibi orta vadede 6diing para verme gibi riskleri igeren “medium”
kategorisi i¢in en fazla 45 puandir. Bu puandan sonra riskin yiiksekliginden s6z edilir.

- Politik risk agisindan 40 puanin astlmasi, ekonomi yonetimi gibi, hiikkiimet
istikrar1 ve politikalar gibi faktorlerin negatif yonde oldugunu gésterir.

- Kisa vadeli ticari riski en iyi doviz rezervleri temsil eder. Maksimum puan
15°dir.

“The International Country Risk Guide, Ingiltere’de “International
Communications Ltd.” in yaymladig1 bir indekstir. ICRG, karma bir risk belirler. Bu
karma i¢inde faktérlerin %50°si politik degiskenlerden meydana gelmektedir. Gegmigte
olanlardan farkli olarak ekonomik beklentilerin tizerinde durur. Buna ilave olarak
hiikkiimet yapisina veya bozuklugunu iceren faktorleri ele alir.” Ekonomik, finansal ve

politik risk i¢in kendine 6zgii oranlar ilave olarak karma risk i¢inde bir oran belirler.
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Finansal risk orani, déviz kontroliiniin kaybi ve ihmalinden dogan kayiplari,
ilgili olasiliklar1 kapsar.

“Ekonomik risk, enflasyon ve borglanma maliyeti gibi hesaplari ihtiva eder.”

Politik risk i¢in maksimum 100, finansal ve ekonomik risk i¢in ise 50 puan

belirlenmigtir. Karma risk i¢in ise 85-100 aras1 en az riski temsil eder. Buna gore;

70-84.5 distik risk
60-69.5 orta risk
50-59.5 orta-yliksek risk
0-49.5 yiiksek risk

BERI S.A. ise bir politik risk indeksidir. Yilda iki kez incelenir ve toplam 48
tilkeyi inceleme alam olarak segmistir.

“Brezilya’yr g6z Oniinde tutabiliriz. EIU’ya gére Brezilya 55 puan ile C
kategorisinde yer almigtir. Ekonomi 100 Milyon $ borg ile miicadele ederken, enflasyon
yillik %250 civarindadir ve ekonomi oldukc¢a karanlik gériinmektedir. ICRG, 62 ile
ortak riski gosterirken, 129 iilke igerisinde 54. sirada Brezilya’y1 gostermigtir. Politik
risk 100 iizerinden 67, finansal risk 50 {izerinden 34 ve yine ekonomik risk 50 {izerinden
23’diir. (1997 rakamlar ile)”Tiirkiye’de ise politik risk 52.3, finansal risk 41°dir.

“Meksika yatirim yapilabilirligi agisindan Brezilya’dan daha iyidir ve beklentiler
olumlu yondedir. Bagkan Carlos Salinas, yabanci rekabete iilkeyi agmak igin iddial
planlar hazirlamistir ve Amerika Birlesik Devletleri ile serbest ticaret anlagmasi
yapmustir. Ancak petrol fiyatlarindaki istikrarsizlik, {iretici olan Meksika’da girdi
azalmasina bu da iilkeye duyulan giivende bir eksiklige neden olmustur. EIU,
Meksika’nin puanini 50 olarak belirlemigtir. Bir Onceki indekste 45 olan puan,
bor¢lanmanin artmast ile yiikselmistir. Yeni risk diizeyi artmigtir. ICRG’ye gore risk
puant 70.5 ve siralamada 32. sirada yer almistir. Bu da diisiik riskin ifadesidir. Politik
risk puan1 71, finansal risk 41 ve ekonomik risk 28’dir.”

“Endonezya ve Tayland gibi Asya’nin gelisen giicli ekonomileri i¢in EIU,
Tayland i¢in 25 puan ve B kategorisindedir. ICRG de ise 68 risk puani ile 40. sirada yer
almistir. Politik risk puan1 57, finansal risk 42 ve ekonomik risk 37’dir. Endonezya,
ICRG’de 68 risk puan ile orta risk seviyesindedir. Politik risk puani 57, finansal risk 44

ve ekonomik risk 35.5°dir.”
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“Dogu Avrupa’da Macaristan EIU’ya gére 55 puan ile C siifinda yer almagtir.
Politik risk puam 68, finansal risk 32, ekonomik risk 24°diir.”

Biitin bunlara ilave olarak, politik gevresel ortami inceleyen bir bagska indeks de
“Political System Stability Index” (PSSI) dir. Dért yilda bir yapilan ¢alismalarda iilke
gostergelerinin siralamisimin sayisal 6lgtimii gelistirilmistir. Ulkenin distan ve icerden
kaynaklanan analizlerin igeriginde, iilkenin politik agidan uygunlugunun bir isletme
agisindan degerlemesi yapilir. Bununla birlikte politik risk tahminlemesine 6nemli bir
faktorde katilir. Bu faktér de belirli bir periyodun diginda yatirim siireci iginde
olusabilecek radikal degisikliklerdir. Bu tiir indeks galismalarinin faydalan pek tabi ki
vardir ancak tek baglarina yeterli gelmeyecektir. Karar agamasinda iilkedeki mevcut
politik bilgilere sahip olmak gerekir. Politik riskin analizindeki amag, bilgi girisinin
saglanmasi, bilgilerin degerlendirilmesi ve biriktirilmesi ile sinirli degildir. Bunlara
ilave olarak iilkeye yonelik 6zel ¢calismalara ihtiyag vardir.

Yukarida dar kapsamda incelenen Orneklerde goriildiigii gibi, politik riskin
Ol¢timiinde ¢ok degisik analiz yontemleri ve kriterler kullamlmaktadir. Tiirkiye ile ilgili
agiklamalanmizin yer aldigy ikinci bélimde, bir baska uluslar aras1 “Ulke riski 6lcen
kuruluslar”dan olan Institutional Investor sirketinin analizine daha ayrintili bir sekilde
yer verileceginden simdilik bu kisimda risk 6l¢timiine iliskin agiklamalarimizi genel bir

cercevede vermekle yetinecegiz.

2.6. Politik Riskin Minimizasyonu

Belirli bir projeler i¢in uluslararasi yatirima veya lilkeye gidip gitmeme karari
verebilmek i¢in politik risk tahminlemesi, can alic1 bir 6zellik tasir. Politik risk yatirim
kararinda veya karar degisikliginde isletmeye rehber olabilir. Politik riskin etkisini
minimize etmek i¢in faaliyetin 6nemi ve karakteri ortaya konmalidir.

Ulusal yoneticiler, kendi iilkelerinin diginda, iilkesinden farkli ve radikal
sistemlerde bile ¢alismak durumundadirlar. Sistematik olarak degerleme i¢in politik
gevre iyi sekilde analiz edilmelidir.*°

Bu analiz eksikligi iilkeye yapilacak yatirimin gekingenligini artirir. Bu sebepten
yatinmdan dogan politik risk unsurlarini bilmek, politik riskin minimize edilmesi

acisindan onemlidir. Buna gore;

** Erdem Dogruel, a.g.e. 5.49
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2.6.1. Yatinm Garantisinin Kullanmm: Cokuluslu girketler yatirimin garanti
programu iginde politik riske ragmen bazi sigorta tipleri teklif ederler. Bu sigortalar,
tilkenin cografi durumuna yatirimin ¢esidine gore gesitlenir. Bir ¢ok uluslararasti isletme

politik riski diislik veya orta-diisiik seviyesinde goriinen yatirimlar: garanti altina alir.

2.6.2. Yatirnmm Zamanlamasi ve Giris Yontemi: Yatirima beklenen, politik
degisiklik yaratacak olaylar nedeniyle ara verilebilir veya ertelenebilir. Baz
yatinnmlarda ise yerli bir igletme ile ortak girigsim yapilarak, tamamen sahiplik 6zelligi
degisebilir. Ancak genelde uluslararasi igletmeler yerli bir ortakla is yapmaktan
kagiirlar. Ancak hiiklimetlerin destegi, karin dagitimu ile ilgili avantajlar yeni bir yerli

ortag tercih etmeye sebep olacaktir.

2.6.3. Yatirnme:r Faaliyetlerin Degistirilmesi: Isletme yardimc: faaliyetlerini
degistirerek risk distirebilir. Politik riskten yara alma olasilig1 farkli faaliyet tiplerinden
kaynaklanabilir. Uluslararas1 yatinmlar genelde yatirim &6zelligi geregi bir ¢ok yéne
sahiptir ve politik riskin diislin oldugu alanlarda, isletme amacglarina ulasilabilecegi,
yerel hiikiimetin destekleyebilecegi alanlarda faaliyette bulunulabilir. “ITT, Peru’da
telefon faaliyetleri lizerine caligirken, son zamanlarda yoénetim, otel igletmeciligi

girisimlerinde bulunarak genislemistir.

2.6.4. Ulusal Uretim Ag1 Stratejisi: Ulkeler ihracatin artmas: ve yaygmlagmasi
icin 6ncelik tamrlar. Uretimin toplam siireci i¢inde bazi boliimlerde riskin minimize
edilmesi i¢in trtnle ilgili tiretim aginda ihtisas yaparlar. Yerel hiikiimetler, kurulan
yatirimin uluslararasi rekabet edebilirligini ve tilkenin déviz kazancini kontrol ve takip

ederler.

2.6.5. Personel Stratejisi :Uluslararas: isletme i¢inde, yiiksek bir politik riske
sahip olarak, karin maksimize edilmesi miimkiin degildir. Bu yilizden isletmeler
aragtirma ve gelistirme faaliyetlerini yiiksek bir politik riske ragmen belli bir kaliba

oturtmak isterler. Teknolojik yenilikler ve bu yeniliklerin kullanimi, bu tiir isletmeler
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icin ihtiyagtir. Bu ylizden, deneyimli iilkelerden yoénetim, pazarlama, iiretim gibi

alanlarda uzman personel istihdam ederler.

2.6.6. Yerel Satiy Stratejileri: Yabanci ve yerli pazarlarin her biri igin

pazarlama stratejileri, yerel arzu ve satisin maksimizasyonuna gére diigiiniiliir.*!

2.6.7. Sermaye Hareketi ve Kaynagi: Para transferinin benimsenmesi, temettii
dagitimyi, ilgili ilave fonlar, isletme payinin 6denmesi ve ilave miktarlar artirilmasi ve

dagitimi politik riski finansal a¢idan diigiirebilir.

2.6.8. Dogrudan Kulis Yapma: Politik riskin minimize edilmesinde énemli bir
unsurda “kulis” veya “propaganda”dir. Bazi igletmeler {iriinlerini yerli olarak lanse
ederler. Ulke i¢indeki pazarda, gelecekte yogun olarak rekabet olabilir veya haksiz
diizenlemeler veya ekonomik giicin kullanimi gibi uygulamalar olabilir. Bunu

diistinerek kulis faaliyetleri gerceklestirebilirler.

2.7. Politik Riskin Dogurdugu Sonuglar

Uluslararas1 yatinm yapan isletmeler, belirli politik olaylari ve gelismeleri
izlemek isterler. Eger yatirim karari verilirse analizler yapilmaya baslanir. Bu arada da
ev sahibi hiikiimetlerin faaliyetleri ve politikalar1 yatirimer igletmeyi yakindan
ilgilendirecektir. Hatta iilkedeki yonetimin hedefleri, politikasi, yatinm siiresince ve
sonrasinda, stirecin bir parcasi olarak diistiniiliir. Ulkedeki politik zorluklara kars1 {ig
farkli strateji uygular. 2

- Tepkiyi tatbik etmek

- Geri ¢ekilmek

- Kargilik vermek

Her iilkede tek bir dogru strateji yoktur. Gelisen sartlar i¢inde farkli politikalar
uygulanabilir. Hatta sektorel agidan dahi farkli stratejilerin  uygulanabilecegi

goriilmektedir.

! Roberto Firedmann ve J. Kim, Political Risk and International Marketing: Coloumbia Journal of
World Business, (Winter, 1988), s. 66.Ceviren:Hasan Hiiseyin Irgat (Ankara 1999)
2 Roberto Firedmann ve J. Kim, a.g.e.,s. 67.
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Yabanci bir isletme igin, politik problem aslinda, politik agidan bagimsizlik ile
sekillenir. Ulke iginde i¢ savas, gatigmalar, politik gruplarin baskisi, iilke digindan
dogan sorunlar ile yatinmei isletme “bagumlilik” a¢isindan sorunlar yansiyacaktir. Bu
sorunlar tablo 6’da gorebiliriz.

Ulkede olabilecek politik gelismeler kadar, yatirim yaptiklar: iilkenin politik
olaylar1 yaninda, diger iilkelerle olan politik iligkileri de bir risk olusturmaktadir.*®

Politik miidahalelerin, oOzellikle radikal degisikliklerin gelismeyen veya
gelismekte olan iilkelerde oldugu goriiliirken, gelismis iilkelerde farkli yollarla yabanci
yatirimlarin kontrol edildigi goriiliir.

Hiikiimetin ekonomik yonetimi, politikalarindaki degisikligin siklig, is diinyas:
ile iligkileri, biirokrasi ve yonetim-halk yakinlig1 diistiniildiigiinde, giiven vermeyen bir
lilkeye yatinm yapmak yatinmer igin uygun degildir. Ancak hiikiimetin yabanci

yatirimcerya verdigi imtiyazda 6nemli bir etkendir.

* Yonca Acar, a.g.e., s. 189,



Tablo 6: Politik Risk ve Sonuclar *

POLITIK RISKLER

SONUCLARI

Kamulagtirma

Isletmelerin sermaye ve miilkiyet

kayb1

Kismi kamulastirma

Faaliyetlerin kisitlanmasi

Faaliyetlerin sinirlandirilmasi

Hisse senetler,iiretim 6zellikleri,
isveren politikalar1 ve yoéresel
derecede

miilkiyetin =~ 6nemli

etkilenmesi

Devretme 6zgiirligiindeki

smirlamalar

Isletmelerin finansal ve miilkiyet

haklar1 agisindan etkilenmesi

Cesitli diizenlemeler

Tek tarafli diizenlemeler seklinde
yapildiginda, anlagma maddelerine

aykir1 bir durumun ortaya ¢ikmasi

Vergi kanunlarindaki Isletmelerin ~ karlarimu  6nemli
belirsizlikler derecede etkilemesi
Diger belirsizlikler Miilkiyetlere = verilen  zararlar

personel ayaklanmalari, isyanlar,

devrim ve savaglar

Politik ¢evre unsurlarindan biri olan siyasi partiler, parlamenter sistemde tiim
ekonomik, siyasi ve sosyal hayata yon veren en énemli faktordiir. Hedeflenen biitiin
noktalara ulagmak i¢in, hiikiimet kendi politikalarini belirler ve uygulayicist yine kendi

olur. Dolayistyla parti programlari da iilkenin politik yapist i¢cinde 6nemli bir unsur

ozellikle ihracata endekslidirler.*’

olarak géze carpar. Bundan bagka, dikey yatirimlarda isletmeler teknolojik agidan bir

yatirimlara farkli alanlarda kolaylik gosterme politikasi uygularlar. Bu yatirimlar tegvik

* Yonca ACAR, a.g.e., s.190,

* “David A. Schmidt, Analyzing Political Risk: Business Horizons, (July-August, 1986), s. 46”.Arif
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Duru, “Politik Risklerin Ulke Kalkinmasmdaki Etkileri” (Yaymlanmamgs Yiiksek Lisans Tezi. Hacettepe

Uni.SBE. 1998) s. 42.



53

gortirler. Ev sahibi tilke yogun yabanci sermaye girisine neden olacak bu tiir tarim ve
dogal kaynaklan isletmeye y6nelik yabanci sermaye yatirimlari, sektorel agidan yiiksek
bir riskle karsi karsiyadirlar. Bu tiir sektorlerde yabanci yatirimlara yonelik
smirlamalarla ilgili politikalari uygulamaya daha fazla egilim gosterirler. Yerel
hiikiimetler %100 yabanci sermayenin yerine “ortaklik” seklinde yatirimi tercih ederler.
Bu y6nde yerel kamu oyununda baskisi goriilebilir. Bu yaklasim ¢evresel riskleri de

minimize etmenin bir yolu olarak diisiiniilebilir.
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IKINCI BOLUM
TURKIYE’'DE COKULUSLU SiRKETLER VE POLITIK RiSK

1. TURKIYE’DE COKULUSLU SiRKETLER

Tiirkiye ekonomisinde yabanci sermaye yatirimlarinin gegmisi ¢eyrek yiizyil
kadardir. Aslinda bu siire fazla zaman dilimini ifade etmemekle beraber, Osmanh
Devleti zamanindaki tecriibeler de ele alindiginda, Tiirkiye’deki yabanci sermayeli
dogrudan yatirimlarin, diger bir deyisle yabanci sermaye uygulamasinin yaklasik bir

buguk asirhk geemisi vardir.*®

1.1. Tiirkiye’de Cokuluslu Sirketlerin Gelisimi

Globallesen diinyada, her agidan biiyiik degisiklikler yasanmaktadir. Bu
degisiklik her yonden kendini hissettirmektedir. Ozellikle de uluslararasi ticari
iligkilerde, ticareti engelleyici kisitlamalarin giderek azalmasi sonucunda iilkeler
arasinda ticari a¢idan bir yumusama s6z konusudur. Iktisadi agidan oldugu kadar sosyal
ve kiiltiirel agidan da globallesme, iilkenin isbirligini artirmaktadir.*’

Sovyet Rusya’daki gelismeler neticesinde “Dogu Blogu olarak adlandirilan
iilkelerin serbest piyasa ekonomisini benimseme istekleri, sosyalizmin ¢okiisti olarak
adlandinlmigtir. Bu noktadan sonra piyasa ekonomisinin, tiim diinyada uygulanabilen
tek sistem olarak karsimiza ¢iktiginin gorliyoruz. Artik devlet ekonomiden daha uzak
bir yerde konumlanmaya baglamistir. Kapali ekonomiler ise zamanla diinya ticaretine
girmeye baslamislardir.

Tiirkiye’de yabanci sermaye bir¢ok lilkede oldugu gibi yogun tartigsmalara sebep
olmustur. Bu tartismalar ekonomik nitelikler tasidig1 gibi sosyal ve politik agidan da ele
alinnustir. Ozellikle yabanci sermayenin iilkeye girisi ve miktar1 iilkenin politik
yapistyla direkt baglantili oldugu kabul edilir. Ciinkii yabanci sermaye yatirim yapacagi
iilkede oncelikle politik uygunluk aramaktadir.

% Erol Tuncer. Tesav Yaymlari.Ankara (Kasim 1999)s.42.
7 Ridvan Karluk, a.g.e., s. 32.
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Azgelismis llkelerde yabanci sermaye yatirimlarina karst bir isteksizlik ve bu
yatirnmlara kars1 bu ilkelerde soyle bir inan¢ vardir. Kapilar agilacak olursa biitiin
yabanci sermayeler yurt i¢ine girer ve yabanci sermayenin 6zellikle memleketlerdeki
zengin tabii kaynaklara yoneldigini bu durumun ise tilkeyi bir koloni haline getirecegi
seklinde az geligmis iilkelerde bir diigiince vardur. 48

Yabanc1 sermaye kavramim incelersek su noktalari igerdigini gorebiliriz. *°

* Dovizle dolayli-dolaysiz ilgili her gesit dis yardim ve hibeler

* Askeri yardimlar, anlagmalara ve orgiitlere bagli yardimlar

* Kisa ve uzun vadeli krediler(IMF, Diinya Bankasi vb.)

* Ozel yabanci bankalardan alinan kisa ve uzun vadeli krediler

* Yabancilarin Tiirkiye’deki ekonomik faaliyetleri

Calismamizda yabanci sermayeyi daha dar anlamda “direkt yatirimlarla”
sinirlamaktayiz.

Tirkiye’de yabanci sermaye ihtiyaci, planli dénemin baglangici sayilan 1960’1
yillardan once kendini gostermistir. Gerek doviz gelirlerinin yetersizligi, gerekse dig
borcun artmas: yabanci sermaye ihtiyacini giindeme getirmistir. Bunun yani sira
sermaye birikiminin yetersizligi de énemli bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
acidan bakildiginda yabanci sermayeden;

* Istihdami artirmas:

* Yonetim bilgi-becerisi kazandirmast

* Teknolojik yenilik getirmesi

* Sermaye birikimi saglamasi

* Doviz girdisi saglamasi gibi faydalar beklenmektedir.

Genel olarak yabanci sermaye, yatirim kararlarini su faktorlere bagl olarak
alirlar.

* Politik Faktorler

* Ekonomik Faktorler

* Kiltiirel Faktorler

“¢ Erol Kutlu, Diinya Ekonomisi Anadolu Universitesi.i.I.B.F.(Eskisehir 1995)s.217.
* Ahmet Kiligbay. Tiirk Ekonomisi (Tiirkiye s Bankas: Kiiltiir Yaymlar1 Istanbul 1994 ) 5.347-348
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Bu agidan Tiirkiye’de yapilan yabanci serméye yatirimlar1 1980 sonrasi hareket
kazanmigtir. 1980 oncesi yabanci sermaye yatirimlar belirli bir istikrar gosterememistir
ve yillar itibari ile dalgalanmalar olmustur. 1954 yilindan 1980 yilina kadar Tiirkiye’de
gelen yabanci sermayenin toplami sadece 228 milyon dolardir. Bu dénemde iilkemize
yonelik dig kaynakli yatirim tutar1 ortalama yilda 10 milyon dolar diizeyindedir.

Bunun yani sira yatirim yapilan sektérlerde farklilagsma diizeyi azdir. Yatirimlar
belirli alanlarda toplanmigslardir. Yatinm yapan sirketlerde ise gbze ¢arpan nokta,
bunlarin uluslararas: sirketler olmasidir.*®

1979-1983 yillarin1 kapsayan “Dérdiincti Bes Yillik Kalkinma Plani” dahilinde,
1979 yilinda tilkeye yabanci sermaye girisi 1978’e gore negatif olmustur. Bu yilda bir
onceki yila gére firma sayisinda ve yabanci sermaye miktarinda azalma goriilmistiir.’

1980 askeri miidahaleye ragmen yabanci sermayede bir artis gorilmiistiir ve

hatta 1981, 1982 ve 1983 yillarinda bu artis katlanarak devam etmigtir.

Tablo 7: 1980-1983 Dénemi Cokuluslu Sirketlerin Gelisimi (Mil $)

Yillar Izin verilen Fiili Giris Firma Sayisi
Sermaye
1980 97 35 78
1981 338 141 109
1982 167 103 147
1983 103 87 166

Kaynak: Bagbakanllk Hazine ve Dis Ticaret Mistesarlign Yabanci Sermaye Raporu
(Haziran,1997)

1980 sonrasinda yabanci sermayenin kaginilmaz oldugu gorilerek yapisal
diizenlemeye gidilmigtir. 24 Ocak 1980’de alinan kararlar neticesinde yabanci sermaye
girislerinde artig gorilmustiir.

Yabanci sermaye girisini kolaylastirmak igin, biirokraside kolayliklar

saglanirken liberal ekonomi i¢in adimlar atilmaya baslanmaistir.

%0 www.kentyatirim.com.tr.
°! 1979 yilinda firma sayis1 91, yabanci sermaye girisi ise 2.518.000.000 TL’dir. Yillik artig orani ise
%11.7 olmustur. Yabanci sermaye ¢ikis1 %95’ler civarinda olmustur,
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1980 yilinda 18 iilkeden giris yapilmigken bu rakam 1981°de 23, 1982°de 26 ve
1983 yilinda 27 tilkeye cikmistir. Donemin 6zelliklerine bakildiginda askeri yonetimin
var olmas1 yabanci sermayede bir kagis yaratmamais, tam aksine girisler artarak devam
etmigtir.

Besinci bes yillik kalkinma doneminde, yabanci sermaye artmaya devam
etmistir. 1983°de yapilan genel secimler sonrasinda kurulan OZAL Hiikiimeti, liberal
ekonominin tiim kurumlariyla oturmasina ¢aligmiglardir. Bu dénemden itibaren yabanci
sermaye asagidaki gibi bir seyir izlemisgtir.

Mevcut yabanci sermayenin  %85’inin 8 gelismis iilke tarafindan
gergeklestirildigi goriilmektedir. Bu ortakliklarda Almanya %39°1uk bir paya sahip iken,
Ingiltere %35, Isvigre %49°luk paya sahiptir.

Diger ortakliklarda %50’nin tizerinde yabanci ortagin pay1 oldugunu gorebiliriz.
8 gelismis lilkeyi Suudi Arabistan ve Libya izlemektedir. Bu 2 iilke yatirimlari
1980’lerin baglarinda goriilmektedir. “Bu 10 ilkenin yatirimlarinda yillar itibariyle de
%30-%60 arasinda artiglar kaydedilmistir.

Yabanci Sermayeli ortakliklarda, cari fiyatlarla 320 trilyon TL olan sermayenin
175.8 trilyonu yabanci ortaga aittir. Yani %55 oraminda yabanci ortagin payini

gorebiliriz.>*

1.1.1. Cokuluslu Sirketlerin Yatirim Yollar

1.1.1.1. Joint Venture Yoluyla

Asagida verilmis olan Tablo 8’ de goriilecegi gibi Tiirkiye’ye yonelik ¢cokuluslu
sirket yatinmlari daha ¢ok Joint Venture bagka bir degisle ortak girisim yoluyla
gelmektedir.Yine Tiirkiye’ de faaliyette bulunan en biiyiik 250 yabanci isletmeyi Sekil
4’den incelersek; yatirnmlardan, 130 tanesinin, sermayesinin %50 den fazlas1 yabanci
ortaga ait oldugu daha kolay anlagilabilir. Goriilmektedir ki, 250 en biiyiik isletmenin
%?52’sinin ¢ogunluk pay1 yabanci ortaga aittir. Sermayenin %50 ve fazlasinin yabanci

ortaga ait olan igletmelerin, yabanci ortak payi ortalama %72.89’dur.

*2 Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Yabanc1 Sermaye Raporu (Haziran 2000).s.22



58

Yabanci ortagin paymnin %50°nin altinda olan isletme sayisi ise 59’dur. Yani 250
en biiyilk isletme icinde orani, %23°diir. Bu isletmelerde ortalama yabanci pay1
%39.3"diir.

%100 sahiplikte ise, 250 en biliyiikk isletmenin iginde, 61 tane isletme soz
konusudur. Bu rakamda 250 i¢indeki yatirimlarin %25°i tam sahipligi ifade etmektedir.

Tablo 8: 1984-2000 Donemi Cokuluslu Sirketlerin Gelisimi

Izin Verilen Belgelerin Firmalarm
Sermaye Toplam Yatirmm Firma Toplam Fiili
Yillar (milyon §) Tutan Sayisi Sermayesi Giris
(milyarTL) (milyar TL)
1984 271.30 311.28 35 254.28 162
1985 234.40 1.161.20 8 164.98 158
1986 364.80 3.091.74 19 707.16 170
1987 655.20 ‘ 3.171.53 36 960.04 239
1988 820.50 5.461.27 172 597.10 488
1989 1.511.90 9.150.35 125 847.13 855
1990 1.861.11 18.241.18 156 943.78 1005
1991 1.967.20 15.891.98 223 1.301.78 1041
1992 1.819.90 17.971.90 230 2.441.21 1242
1993 2.063.30 70.134.27 254 3.607.05 1016
1994 1.477.60 37.201.36 230 6.449.96 830
1995 2.938.30 328.441.82 361 11.013.79 1127
1996 3.836.50 1.250.851.13 382 23.971.18 964
1997 1.678.20 62.446.10 468 45.966.46 1032
1998 1.646.70 1.016.651.54 433 82.560.55 976
1999 1.700.50 1.599.521.36 450 144.502.79 817
2000 1.203.30 2.467.271.70 529 222.086.15 501
Toplam | 26.050.00 7.469.209.23 12623

Kaynak: Bagbakanlikk Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Genel Miudurligii, Yabanc1 Sermaye
Raporu (Nisan,2001)
Sekil 4 : En Biiyiik 250 Yabanci Sermayeli Yatirnmda Yabanei Paylan
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%52

%50’den fazla
Yabanci Sermaye

%23 %25

%50°den az %100
Yabanci Yabanci
Sermaye Sermaye

Tiirkiye’de yapilan Joint Venture yatirimlarinda, yabanci sermayenin agirligim
gérmekteyiz. 250 en biiyiik yabanci sermayeli sirket agisindan diigiiniildiigiinde, yabanc:
sermaye oram %70’lere ¢ikmaktadir. Riskin dagitimi agisindan yabanci sermayenin
agirliginin olmasi, iilkenin yatinm riski diizeyinin bir géstergesi olabilir. Ozellikle,
diinyanin her yaninda yatinm yapabilme becerisine sahip uluslararasi sirketlerin riski
daha agirlikli olarak hissedecek bir sermaye payina sahip olmasi, Tirkiye agisindan
diistindiirtictidiir.

Sovyet rejiminin dagilmasindan sonra bagimsizligim  kazanan Tirk
cumhuriyetlerle, Tiirkiye’nin psikocografi bir yakinhigi vardir. Bu yatirimlar gesitli
firsatlar1 da beraberinde getirmistir. >

- Cografi yakinlik

- Kiiltiirel benzerlik

- Tletisim agisindan kolaylik (Dil v.b.)

- Liberal ekonomiye gegme isteklerinden dolayi olusan iligkiler.

Yabanci sermaye buralara yapacagi yatirim igin Tiirkiye’den bir ortak bulma
cabasina girmistir. Bu Joint Venture yatirimlart Tiick isletmelerine yeni firsatlar
dogurmustur.

Yillar itibari ile diigtiniilirse, bu gelisim beklenilebilir. Bunun diginda tabi ki

Amerikan sermayesi de g6z ardi edilemez boyutlardadir. Yine son yillarda agirhik

3 Yavuz Canevi, Tiirkiye ve Dogrudan Dis Yatirimlar (YASED Yaymlar1 No. 47. Haziran 1999). s.10.
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kazanan Japon sermayesi nemli bir unsurdur. Oyle ki Tiirkiye’deki en bliyiik yabanci
sermayeli yatirim arasinda ii¢ tane yatirim vardir ve bu yatirnmlarin 20 yatirim i¢indeki

pay1 yaklasik %20 civarindadir.bu ii¢ yatirimda Joint Venture olarak gerceklesmistir.>*

1.1.1.2. Sole Venture Yoluyla

Tiirkiye’de ise Sole Venture tipi yatirimlar, ¢ok biiyiik sermaye girisi yapabilen
sirketler arasinda bile sinirlidir. Yukarida verdigimiz Sekil 4’de de goriilecegi lizere, en
biiyik 250 yabanci sermayeli sirket ig¢inde, 61 yatinm %100 hisseye sahiptir.
(%24.4°diir.) Ancak hemen belirtmek gerekir ki bu konuda 6zel sektor istatistikleri
oldukga yetersizdir.

1.1.2. Cokuluslu Sirket Yatirnmlarmin Sektorel Dagilimi

Yabanci sermaye yatirimlarinda iilkelere gore ¢esitlilikle birlikte, sektorel agidan
da farkliliklar olmaya baglamigtir. Yapilan diizenlemelerle yabanci sermayenin
gelismemis sektorlere yatirim yapmas: saglanmistir. Bu egilimi yabanci sermayenin iki
ozelligi ile agiklayabiliriz.

1. Yabanci sermaye yatirimlari, az gelismis lilkelerde oncelikle ileri teknoloji ve
kalifiye iggiicii gerektiren sektorlerde (Elektronik, Kimya vb.) ger¢eklesmektedir.

2. Yabanci sermaye yatirimlar: uzun vadede stirekli karlilik getiren sektorlerde

(otomotiv, tastmacilik, madencilik) yogunlasmaktadar.*

1980 yilinda imalat sekt6riiniin yabanci sermayeden aldig1 pay %87.3 diir. %12
civarinda olan hizmetler sekt6riiniin 1995 sonu itibari ile %38’lere ulastigini imalat
sektoriiniin ise %60.4’lere geriledigini gorebiliriz.

Ozellikle hizmet sektériinde finans alt sektoriine yogun yatirim yapilmugtir.
“Bankacilik, sigorta ve leasing gibi finans alt dallarinda yatirim yapmaislardir.

Tiirkiye, 6zellikle kisa vadeli yatirimlari ¢eken bir tilke konumundadir. 1995
yilinda dogrudan yatirim 271 milyon $ iken, hazine bonosu alma veya basgka bir yolla
gelen portfoy yatirimlar: 1 milyar $’dir. Yaklagik 4 kat daha fazla olan bu tiir yatinimlar,

kisa vadede karliligi amaglayan yatirimlar: ifade eder.’®

** Figen Ocal, “Yabanc1 Sermaye Goziiyle Tiirkiye” Ekonomik Trend Dergisi. (13 Ekim 1996) s.42.

% Oktay Yiicer, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarmn Gelisimi ve 1980 Sonrasi Yatirmlarnm
Sektorel ve Ulkelere Gore Dagilimi (Yaymlanmamis Yiik. Lisans Tezi Gazi Uni.SBE.Ankaral994)s.39.
*% Mustafa Sénmez, “1996’ya Girerken Yabanci Sermaye”; Ekonomik Forum, (Subat,1996), s. 12.
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Bilindigi tizere, dogrudan yapilan yatirimlar, orta ve uzun vadeli hedefler
tagimasindan dolayi, iilkenin politik risk degerlendirmesinin bir gostergesidir. Ozellikle
otomotiv gibi, elektronik gibi, turizm gibi alt sektdrlerdeki artiglar bunun bir gostergesi
olabilir.

Goriildiigt tizere yabanci sermaye’ den 2000 yilinda;

Imalat Sektori %44,4

Hizmetler Sektorii %54,3

Tarim ve Maden Sektorii ise %1,3 dolayinda pay almistir. Tirkiye’ye gelen
cokuluslu sirketlerin en ¢ok yoneldigi alt sektorler toplam yabanci sermaye i¢inde
%18,2 payla bankacilik ,%10,9, payla otomotiv ,%9 payla ticaret ,%5,6 payla diger
kimyasal {irilinler , %4,5 payla yatiim finansmam %3,4 payla gidadir. Yabanci
sermayeli sirketlerin %38,8’ini olusturan 1949 firma ticaret sektoriinde toplanmistir. En
¢ok yabanci sermayeli firmamn faaliyette oldugu diger sektorler 249 firmayla otel ,
pansiyon , 238 firmayla lokanta, kahvehane v.b. 162 firmayla hazir giyim, ve 145
firmayla insaattir.

Tiirkiye’de faaliyette olan yabanci sermayenin %66’°s1 AB’den %21°i OECD
lilkelerinden gelmistir. Ulke bazinda Tiirkiye’de bulunan yabanci sermayenin biiyiiklitk
sirastyla %%23,6 s1 Hollanda, %14,4’ti Amerika, %13,2’si Almanya ,%11,3’#l Fransa
ve %5,5 ‘i Ingiltere kaynaklidir.

Tiirkiye’de kurulu yabanci sermayeli sirket bakimindan 897 sirket ile 1.Iran 320
sirket ile 2.Ingiltere, 317 sirket ile 3.,Hollanda ve ABD 316’sar sirketle 4.
siradadirlar.2000 yili Mart sonu itibari ile Tiirkiye’de halen 5024 yabanci sermayeli
firma bulunmaktadir. Sermayeleri toplam: 1752.5 Trilyon TL. olan bu sirketlere
yatirilmis olan toplam yabanci sermaye tutar1 986.1 trilyon TL.’dir ve yabanci

sermayenin ortalama pay1 ise %56.3 diir.”’

7 Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Finans Diinyasi,(Mart 2001)
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Sekil 5: Cokuluslu Sirket Yatirnmlarmin Sektorel Dagilimi

Otomotiv

Gida

Ticaret

Finans

Turizm

Diger Hizmet

Tarim Maden

Elektronik

Kimya

Diger Imalat

T T T [ T T [ [

Kaynak: Yabanci Sermaye Raporu 1993-2000. Hazine Miistesarligt Yabanc1 Sermaye Genel Miidiirliigii
(Nisan 2000-Ankara)s.82.
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1.2. Tiirkiye’nin Cokuluslu Sirketler Acisindan Avantajlar:

1980-1999 doneminde yabanct sermaye girislerinin yani sira ¢ikiglarda olmustur.
“Kar transferi seklinde olan sermaye c¢ikislarinin toplami 85 milyar $” olarak
belirtilmektedir.®

Tirkiye’nin yabanci sermaye potansiyeli 30-40 milyar dolardir. Bu Tiirkiye’nin
toplam yurtici yatirrminin yarisindan fazla bir rakamdir. Tiirkiye’ye gelecek yabanci
yatirm tim sektorlere dagilir. Ancak bu yatinm baz alanlarda daha fazla
yogunlasabilir. Ornegin Tiirkiye’nin ¢ok biiyikk bir enerji agig1 vardir. Bu agign
kargilanmasi i¢in yilda 10-20 milyar dolar civarinda bir enerji yatiriminin yapilmasi
gerekiyor. Bu nedenle Tiirkiye ¢ok ciddi enerji yatirimlar1 g¢ekebilir. Yine Tirkiye
yabanci sermayeler i¢in tarima dayali sanayilerde cazip bir iilke olabilir. Tiirkiye pazari,
yeni teknoloji triinlerini ¢ok cabuk kabul eden bir iilkedir. Olduk¢a dinamik bir
pazardir. Onem verildiginde, ¢ip tretiminden elektronik itretimine kadar her seyi
yapabilir. Yabancilar Tiirkiye’yi bu sekilde gériiyorlar. Bu yatirimcilar gelirse bunlarla
birlikte en basta bankalar gelecektir.”

Bu ¢ikislara, kisa vadeli olarak diiiiniilen portfoy yatirimlarina ragmen yabanci
sermaye yatirimlarinda artiglar devam etmektedir. Biiytik bir krizin yasandig1 1994 yili
disinda her yil artarak devam eden bir yabanci sermaye seyrine tanik olmaktayiz. Hem
lilkeler bazinda hem de sektorel agidan gesitlilik s6z konusudur. Bu Tiirkiye’de sorunlar
olmakla beraber yabanci sermayenin bir istikrara oturdugunun gostergesi olarak
goriilebilir. Bunun nedenlerini inceledigimizde;

* Tiirkiye Cin’den sonra en biiyiik biiyiime hizin1 yakalayan ikinci tilke olmast
da yabanci sermayeyi cezbeden diger bir noktadir. Kisi bagina satin alma giicii ise 5000
$dur.

* Tiirkiye’de yogun bir enflasyon baskisi vardir. Hiikiimetler enflasyonu
diigiirememekle beraber %70-80’lerde bir istikrar saglayabilmislerdir. Ekonomideki
istikrarl1 istikrarsizlik, yatirimety1 ¢ok da etkilememektedir.*

Tiirkiye’nin bu i¢ pazar dinamikleri yatirimer agisindan her zaman yakindan

takip edilmistir. Tiirkiye’deki yatirimlarini artirmay1 hedefleyen “Nestle, diinya ¢apinda

*® Hazine Miistesarlig1 Yabanc: Sermaye Genel Md. Yabanci sermaye Raporu, 1993-2000
(Ankara,2000), s. 82.

> Tiirker Celik, “Devlere Ne Oldu”.Capital Dergisi(May1s 2001).5.102

% Figen Ocal, “Yabanci Sermaye Goziiyle Tiirkiye”:Ekonomik Trend Dergisi (13-19 Ekim 1996). s. 13.
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%7 oraminda biiyiirken 1996’da Tiirkiye’de %350°lik bir biiyiime hiz1 g6stermistir.”
Nestle Genel Miidiirii Paul Albisser,“Tiirkiye’nin ekonomik kosullar1 bilyiimeye ¢ok
elverisli” demistir.°!

Sonug itibari ile Tiirkiye’ye inisler ¢ikislar olmakla beraber Yabanci Yatirimlan
Tesvik Yasasi’'min yuriirliige girdigi 1954 yilindan itibaren Haziran 2000 itibari ile
222,086 milyar dolar. $’lik sermaye girisin izin verilirken bunun 12,225 milyar $’lik
kismu fiili yatirima doniismiistiir.®> 1980°de 78 firmayla devam eden yabanci sermaye
girisleri yine Haziran 2000 rakamlar ile 3789 firmaya ulagmistir. Bu firmalarin toplam
sermayesi 222 milyar dolar ve bunun i¢indeki yabanci sermaye pay1 %54.9’dur.

Tiirkiye yabanci sermaye agisindan 65 milyon niifusu ile diinyanin en biiyiik 15-
16 pazarindan biri olarak ifade edilmektedir. Niifusun artis hizi ayr1 bir etken olarak
karsimiza ¢ikar. Ayrica geng niifusun agirlikli olmasi dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye’deki
30 yagin altindaki niifus toplam niifusun %70’ini olugturmaktadar.

Tiirkiye’de egitilebilir iggiictiniin bulunmasi eskisi kadar zor degildir. Bunun
yani sira Tiirk is¢isi yabanci yatirimer goziiyle ¢aliskan, giivenilir ve diiriist bulunuyor.
Bunun yani sira ¢ok iyi egitilmis bir yonetici sinif ve ortaklik yapmak i¢in de son derece
dinamik bir girisimei simif meveuttur.®

Yabanci yatirimcilar kisa vadeden ziyade, orta ve uzun vadeli hesaplar yaparak
yatirima karar verirler. Bu yiizden giinlilk politikalar gelismelere mesafeli durmak
kaydiyla 5-15 yillik planlar yapmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye, tilkedeki altyapi, insan
kaynag1, pazar potansiyeli incelendiginde cazip bir iilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiirkiye, 12 Eylil 1963 tarihinde imzalanan, 1 Aralik 1964 tarihinde de
yiirlirliige giren Ankara Anlagmasi ile Avrupa Birligi’nin bir iiyesi olmak isteyen
Tiirkiye, mevcut bazi sorunlar yasasa dahi su an Giimriik Birligi’nin bir iiyesidir. Bu
uzun vadeli olarak diigtniildiigiinde, yabanci yatirimci igin bir istikrar unsurudur.
Mevcut mevzuatin Avrupa Birligi ile uyumlasmasi her alanda gerekli goriilmektedir. Bu
gerceklestigi taktirde yabanci yatirimci, Tirkiye’de aradigi biitin ortamlar1 bulma

sansina sahip olabilecektir. Sadece ticaret anlagmasi degil rekabet yasalariyla, adalet

¢! Hayati Demirer, Yabanci Sermaye Gozilyle Tiirkiye:Makro Ekonomi Dergisi (Subat 1998). s. 27.

% Bagbakanhk Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Genel Midiirliigii, Yabanci Sermaye Raporu
(Haziran 2000)

% Abdurrahman Ariman, “Ttirkiye’de Yabanci Yatrimlar”; Is Veren Dergisi. say1. 5. (Subat 1997).s. 11.
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sistemiyle, denetim, muhasebe, finans sistemiyle Avrupa Toplulugu’yla uyum
saglamay1 goze almls‘ur.64

Tirkiye’ye yapilan yabanci sermaye yatirimlarinin agirhigini sekiz Avrupa tilkesi
cekmektedir. Avrupa Birligi’nin verecegi pozitif etkiyi de dikkate alirsak orta vadede
yine yatirimcilarin OECD iilkelerinden gelecegini diisiinebiliriz. Tiirkiye “Giimriik
Birligi” tiyesi olmanin yam sira farkli alanlarda da faaliyet gosterebilme yetenegine
sahiptir. Ornegin, Islam Kalkinma Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi, Karadeniz
Ekonomik Isbirligi tiyesidir. Bu farkliliklar Tiirkiye’ye avantaj saglayabilir.

1.3. Tiirkiye’nin Cokuluslu Sirketler A¢isindan Dezavantajlar
Politik risk faktérleri, cok farkli etmenleri ve gelismeleri biinyesinde tutmakla

beraber, temelde dort unsurun varlig: tilkenin politik riski agisindan 6nemlidir. Bunlar;

1.3.1. Istikrarsizik

Tiirkiye siyasi hayatinda ii¢ defa kesintiye ugramistir. Her 10 yilda bir askeri
miidahalelerle bag basa kalmistir. Bu risk sartlar g¢ercevesinde yeniden giindeme
gelebilecek niteliktedir. Ulkenin politik ¢izgisinde meydana gelen inisler veya cikislar,
bir istikrarsizlik gostergesi olarak degerlendirilir. Tiirkiye’de de bu risk s6z konusudur.
1923’den giintimiize kadar gegen 77 yilda 57. Hiiklimet kurulmugtur. Bu yaklagik her 15
ayda bir yeni hiikiimet degisikligini ifade eder. Bu hiikiimet degisiklikleri, beraberinde
biirokratik ve parti programlarina dayanan yeniliklerini de beraberinde getirmektedir.
Dolayisiyla Tiirkiye’nin iktisadi hayatinda da bir istikrar saglamak zorlagmaktadir.

1999 yilinda, Yabanci Sermaye Dernegi {iiyelerine yapilan bir anket
calismasinda, Tiirkiye’de karsilasilan en 6nemli 3. ve 4. sorunlar derneklerin %41 ve
%34 olarak oylarin1 almigtir. Mevzuatin sik sik degismesi ve yeni yonetimlerin eski
verilen s6zleri tutmayarak istikrar1 koruyamamasi olarak gosterilmistir. Yine ayni

calismada Biirokrasi %4 oy oramni ile son siralarda yer allmlstlr.65

% Yavuz Canevi, “Gumriik Birligi Yetmez, Yabancilar Istikrara Bakacak”: Ekonomik Forum Dergisi
(Subat 1996). 5. 23.
% YASED.Yabane1 Sermaye Dernegi Biilteni. (Ocak 1999). s. 33.
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1.3.2. Belirsizlik

Turkiye’nin politik hayatinda, derin radikal degisiklik meydana gelmemekle
beraber, kisa vadede bir belirsizlik her zaman s6z konusudur. Bu belirsizlik yabanci
yatinmcl agisindan 6nemli bir etkendir. Yatirimer 10-15 yillik programlar dahilinde
yatirnmlarin1 y6nlendirmektedir. Dolayisiyla yatirnmci en azindan orta vadede Oniinii
gormek isteyecektir. Ancak, politik belirsizlik, yabanci yatirimetyi, yatirnm konusunda

kararsizliga itmektedir. Devam eden terér ise 6nemli etken olarak dikkat gekmektedir.

1.3.3. Politik Giicler

Politik giicleri incelerken, karsimiza ilk c¢ikan unsur, parlamenter rejimin
vazgecilmez faktorii olan siyasi partilerdir. Tiirkiye’nin siyasi hayatinda merkez sag ve
merkez sol agirlik kazanmistir. Bes siyasi parti (MHP - ANAP - DYP- CHP- DSP) bu
alanda konumlandirilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de radikal egilimler olmakla birlikte,
oy oranlari tek basina iktidara gelmekten uzaktir.

Rejim kesintisi olarak gergeklesen askeri miidahalelerde Tiirk siyasi hayatinda
Oonemli bir giigtiir. Bu tiir miidahaleler veya miidahale ihtimalleri rejim agisindan son

derece yiiksek bir politik risk faktoriidiir.

1.3.4. Rekabet Durumu

Sanayi gelisimini 6zellikle 1980’den sonra kurmaya ¢aligan Tirkiye 6zellikle
imalat sanayiinde yabanci yatirimcilarin ilgi odagi olmustur. Son yillarda &zellikle
otomotiv ve beyaz egya alt sektdrlerinde yabanci yatirimeilarin yatirmmlarin
gérmekteyiz. “Diinyamin en biiyiik 500 isletmesinden 108’i Tiirkiye’de faaliyette
bulunmaktadir.

Yerli fireticinin O6zellikle tekstil ve konfeksiyon alt sektorlerinde agirlik
kazandigim gorebiliriz. Yabanci sermaye, imalat sektoriinde 6zellikle rekabetin yogun
oldugu bu alt sektdre girmemistir. Imalat sektorii yatirnmlan iginde, tekstil yatirimimn
pay1 %2 civarindadir. Bunun disinda her alanda yabanci sermaye ¢ok daha yiiksek
oranlarda faaliyet gostermektedir.

Tiirkiye tam bunlarin yaninda bolgesel bir terérizm ile miicadele etmektedir.

Merkezi Giineydogu Anadolu Bolgesi olmak kaydiyla 1983°den beri devam eden terdr
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olaylar1 bolgeyi yatirim alani olmaktan uzaklagtirmaktadir. Bélgesel a¢idan en biiyik
politik risk unsurudur.

Ulkede devam eden politik istikrarsizlik, ii¢ kere gerceklesen askeri darbeler,
terér olaylar1 Tirkiye’yi politik ac¢idan 6nii  goriilen bir iilke olmaktan
uzaklagtirmaktadir. Tiirkiye politik riski diigiik bir iilke olarak degerlendirilmediginden

yabanci yatirimlar istenilen diizeyde olmamaktadar.®

1.4. Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler

1978-1980 déneminde yasanan siddetli borg krizi tecriibesinden sonra, Tiirkiye
ice doniik sanayi politikalarinin yerine ihracat merkezli biiylime stratejisini kabul
etmistir. Bu politikanin ana unsurlart ticaret, sermaye hesabi ve mali sektor
liberalizasyonudur. 1980°li yillarda ticaretin tizerindeki tiim kisitlamalar kaldirilmis ve
yalnizca sermaye hesabi iizerinde minimum kontroller kalmigtir. Bu durum Tiirkiye’nin
uluslararas: sermaye piyasalarindaki kredibilitesini artirmugtar.®’

1984 yilinda yerli girisimcilerin yabanci para ile ulusal bankalarda déviz hesabi
acmalarina izin verilmesi ile baslayan sermaye hareketlerinin liberalizasyonu siireci,
1989 yilinda tamamlandi. Sermaye hareketlerinin libere edilmesinin temel amaci
uluslararas1 sermaye piyasalar1 (6zellikle Avrupa Birligi) ile entegrasyonu saglamakti.
Bu karar ayn1 zamanda kamu harcamalar iizerindeki sinirlamalar1 da azaltmasgtir.

Tiirkiye diinya ekonomisine entegre olmak i¢in 1989 yilinda sermaye
hareketlerini liberalize ederek 6nemli bir adim atmigtir. Bunun sonucunda, finansal
sistem hizl1 bir sekilde finansal piyasalara entegre olurken, Tiirkiye’ye yonelik sermaye
akimlarinda da 6nemli gelismeler olmustur. Yani, liberalizasyon ile yabanci sermaye
girisine saglanan kolayliklar ve yeni iirtin ve hizmet izinleri gibi finansal sektoriin ¢ok
daha dinamik bir yapiya kavusmasi saglanmigtir. Ancak, finansal sektor islemleri uygun
olmayan bir ortamda devam ettiginden reform ihtiyact dogmus ve reformlarla istikrar
saglamak giderek gii¢lesmistir.

Bununla birlikte Tiirkiye’nin sermaye hareketleri tecriibesi bir dizi soruyu
giindeme getirmektedir. Sermaye akiminin baglamasi igin hangi faktorlerde tam bir

dizenlemeye ihtiyag vardir? Sermaye hareketlerinin karakteristik yapisi nasildir?

% Hedef, a.g.e. s. 30.
671996 Baslarinda Avrupa Birligi ile imzalanan Guimritk Birligi anlasmas: ile dis ticaretin liberalizasyonu
tamamlandi.
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Tiiketim, yatirim ve bitylimeyi nasil etkiler? Hangi miktarda sermaye sistemin igleyisini
etkiler? Yine ekonomik ortamdaki degisiklik ve diizenleyici politikalar sistemin
isleyisini nasil etkiler? Gibi sorular sorulmalidir.

Calismamizin ilk boltiimiinde belirtildigi gibi uluslararas1 sermaye hareketlerinin
etkileyen baglica 3 arag sunlardir;

* Doviz kuru degisiklikleri

* Sermaye hareketlerine konulan kisitlamalar

* Faiz oranlar1 degisiklikleri

S6z konusu bu faktorler Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri iginde gegerli
olmaktadir.

Bunun yaninda, sermaye hareketlerinde yasanan bolgesel ve global diizeydeki
serbestlesmeler ile serbest piyasa ekonomisinin iglerlik kazanmasi Tiirkiye ekonomisine
yonelik sermaye hareketlerinin artmasina neden olan diger nemli etkenlerdir.®®

Tiirkiye ekonomisine yo6nelik sermaye hareketlerinin hizin1 smurlayacak yada
hizlandiracak belirli makroekonomik ve finansal degiskenleri dikkate almak gerekir. Bu

degiskenlerin sermaye hareketleri iizerinde etkileri ise s6yle agiklanabilir.®’

1.4.1. Hazine Bonosu Faiz Oranlar:

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketleri wuluslararasi faiz
farkliliklarina kars1 duyarhidirlar. Ulkelerde gecerli olan faizler arasinda farkliliklarin
olmasi, sermayenin daha yiiksek getiri saglayacagi iilkelere dogru yoneldigini
gostermistir. Tiirkiye ekonomisinde de kamu kesimi borg¢lanma gereginin stirekli
yiiksek olmasi ve kamu agiklarinin i¢ borglanma sistemiyle finanse edilmesi nedeniyle
yiiksek tutulan faiz oranlar1 yabanci fonlarin Tiirkiye’ye gelmesinde etkili olmaktadir.
Burada dikkat edilmesi gereken husus, yabanci yatirimcilarin yatirim yaparlarken getiri
oranlarim1 degerlendirdikleridir. Bu yiizden getirinin dolar bazinda hesaplanmasi
gerekmektedir.

Hazine bonosu faiz getirileri ile kisa vadeli sermaye hareketleri genellikle pozitif
bir iliski i¢erisindedir. Aym sekilde hazine bonosu getirisindeki degiskenligin sermaye

hareketlerinde degiskenlik yarattii ve oynamalarin %95 giivenle hazine bonosundaki

68 Ahmet Ulusoy ve Birol Karakurt. “Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri ve ekonomik etkileri”
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi. (Mart 2001). s. 46-47.
% Taner Berksoy, “Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri”: ITO Yaymlar. 1998.
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degisimle ilgili oldugu analitik ¢alismalarla ortaya konulmustur. Yine hazine bonosu
faizlerinin hareketsiz oldugu donemlerde ise portféy hareketlerinde belirgin bir

hareketlilik oldugu gézlenmistir.

1.4.2. IMKB Getiri Degiskeni

Tirkiye’ye y6nelik sermaye hareketlerini portfdy yatirimlari yoluyla agiklayan
bir degiskendir. Teorik olarak bu degiskenin yiiksek getiri sagladifi donemlerde
sermaye akimlarinin hizlanmasi, getirinin diistiigiinde ise sermaye akiminmin azalmasi
beklenmektedir. IMKB getirisi diger piyasalarin sundugu ortalama getiriden daha
yiksek ise tlilkeye yonelik sermaye hizlanmasi beklenmektedir. Ciinkii bu getiri
farklihg: IMKB’yi yabanci yatirimeilar igin cazip kilmaktadir.

1.4.3. Cari A¢gik

Sermaye hareketlerini agiklayan diger bir degisken olarak karsimiza
¢cikmaktadir. Ulusal ekonomiye akan sermaye, temelde ekonominin dis dengesizligi ile
ilgilidir. Bu nedenle 6demeler bilangosunda cari agik olusmasi, ortaya finansman
sorununu ¢gikarmakta ve bu agik ancak dig kaynak kullanimzi ile kapatilabilmektedir.

Cari a¢1gin kisa donemli sermaye hareketleriyle genellikle pozitif yonli iligkide
oldugu gozlenmistir. Aynt durum portfoy hareketleri ve cari islemler arasindaki iligki
icinde gegerlidir. Cari agigin uzun dénemli sermaye hareketleri lizerinde de &nemli
etkisinin oldugu ortaya konmustur. Yani tiim sermaye degiskenlerinin cari agik ile
pozitif yonlii iligkisi oldugu s6ylenebilir.

Ulkemize yonelik sermaye hareketlerinin bu belirleyenlerinden baska para ve
sermaye piyasalarinin istikrarli olup olmamas: ile ilgili beklentilerinde temel bir
belirleyen oldugu ileri siiriilebilir. Sermayenin nispeten daha istikrarli piyasalara

yoneldigini gosteren veriler bu diisiinceyi desteklemektedir.”

1.4.4. Ozellestirme
Tiirkiye’nin disa acgik biiyiime siirecine girdigi 1980 sonras1 dénemde yabanci

sermaye girislerinde etkili olan bir diger gelisme, kamu kuruluslarinin

70 Ahmet Ulusoy ve Birol Karakurt.”Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri ve ekonomik etkileri”
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi. (Mart 2001). s. 46-47.
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Ozellestirilmesidir. Tekel konumunda olan, mal ve hizmet iireten kuruluslarin
dzellestirilmesinin yabanci yatirimciya sagladig: yarar, genis tiiketici kitlesine sahip bir
piyasaya dogrudan girebilme sansini elde etmesidir. Bu avantajdan yabanci sermayenin
kismen de olsa yararlandig1 6zellestirme sonrasi lilkemizde faaliyet gosteren yabanci
sermayeli sirket sayisinin artmasindan anlagiimaktadir. 1988 yilindan sonra dolaysiz
yatiim i¢in gelen yabanci sirketlerin, Tiirkiye’deki 500 biiyiik firma i¢indeki sayisi
giderek artan bir seyir izlemigtir. Tirkiye uluslararasi yatirimcilarin énem verdigi
faktorler agisindan diger gelismekte olan tilkelerin ¢ogundan da ileri diizeydedir.

Turkiye’de sermaye hareketleri liberallesirken, Ozellestirme de bunun
tamamlayicisi olarak giindeme gelmistir. Tiirkiye 6zellestirmeye 1986 yilindan itibaren
agirlik vermeye baglamistir. Bu yila kadar ortalama yilda 100 milyon $ civarinda
seyreden dolaysiz yatirimlar dzellestirme uygulamalar ile birlikte daha da artmugtir.
Ancak Turkiye saglikli 6zellestirme programimi bir tiirlii harekete geciremedigi igin
yeterli mesafe alimamamistir. Bunun yaninda borsanin faaliyete gegmesi de sermaye
girigleri {izerinde 6nemli bir rol oynamigstir. Piyasanin derinlik kazanmasi ile birlikte
iilkeye yonelik fon girisleri (Hisse senedi yatirimlari) artmaya baglamistir. Derinlik
kazanan piyasalara kurumsal yatirimcilarin girmesi piyasalarin iglem hacminin
artmasina neden olmustur. TL’nin konvertibilitesiyle ve sermaye hareketlerinin libere
edilmesiyle birlikte 1989°dan sonraki yillarda yillik ortalama 700 milyon $’1n {izerinde
giris yagsanmustir.”"

Sermaye hareketlerinin libere edilmesi bir ekonomide tiretim ve etkinligi
artirarak refah diizeyinin yiikselmesine etki edecegi beklenmektedir. Ancak finansal
serbestlesmenin  etkinliginin hissedilmeye baslandign 1990’li yillardan itibaren
Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye girigleri hiz kazanmusg, serseri fonlar olarak da nitelenen

bu fonlar iilkedeki makroekonomik istikrarsizliga kaynaklik etmistir.

1.4.5. Hukuki Yam
Ulkemizde 6zellikle yabanci sermayeyi ilgilendiren hukuki alt yapinin sagladigi
bir¢ok avantaj s6z konusudur. Uluslararasi yatirimlara saglanan avantajlar1 su sekilde

siralayabiliriz.

"' Ahmet Ulusoy ve Birol Karakurt.a.g.e.s.52
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- Bolgede meydana gelen gelismeler, ortaya ¢ikan yeni pazarlar ve Tiirkiye nin
bolgesel isbirligi iligkilerinde yer almaya baglamis olmas:.

- Tiirkiye’nin yatirimlarin tegviki ve korunmasi anlagsmalarini imzalamasi.

- Sermaye potansiyeli biiyiik iilkelerle yapilan anlagmalarin yiirtirliige girmesi.

- MIGA, MAI, ICSID gibi anlagmalarimin imzalanmasi1 ve EFTA ile serbest
ticaret anlagmasinin imzalanmasz.”

- Ttirkiye’de serbest bolgelerin kurulmaya baglanmasi.

- Kambiyo rejiminin serbestlesmesi ve TL’ nin konvertibl olmasi.

- lletigim teknolojisindeki gelismeler ve genis bir i¢ pazar hacminin varhg.

- Zengin dogal kaynaklara sahip olmasi.

Turkiye’nin yasal avantajlarina ragmen diger gelismekte olan iilkeler kiyasla da
digtik diizeyde sermaye ¢ektigi sOylenebilir. Bu sonug¢ sadece ekonomik yapidaki
eksikliklerden degil, siyasi istikrarsizliktan da kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla siyasi
iktidarin iilkenin daha biiyiik miktarda sermaye ¢ekmesinin en 6nemli unsurlarindan
birisi oldugu sdylenebilir.

Gecen 20 yil boyunca birgok GOU yurtici tasarruflar1 mobilize etmek, yabanci
sermayeyi ¢ekmek ve finansal kaynak kullaniminda etkinligi artirmak i¢in bir dizi karar
almigtir. Bu kararlarin baginda kendi kontrollerinin kaldirilmasi, banka mevduatlarina
ve kredilerine pozitif reel faiz hadlerinin uygulanmasi gibi finansal serbestlesme hedefi
iceren islemler gelmektedir. Ulkelerin mali ve ekonomik kosullarmmin farklihk arz
etmesi uygulanan politika sonuglarinin iilkeden iilkeye degisiklik gdsterme sonucunu
dogurmustur. Nispeten basarili sonu¢ alan iilkelerin ortak o6zelligi, istikrarh
makroekonomik kosullar1 biinyelerinde barindirmalar1 giicli ve etkin isleyen bir
bankacilik sistemine sahip olmalan ve faiz hadlerinin tedricen de olsa serbestlesmis
olmasidir.

Tiirkiye ise 1980°li yillara kadar digsa kapali ikameci ekonomi politikalar
izlemistir. izlenen bu politikalar ekonomiyi denetim altinda tutmaktaydi. Bu denetim
mali piyasalar yaninda dig ticaret ve ic fiyatlar icinde gecerliydi. Patlak veren petrol
sokunun sonra Tirkiye liberalizasyon yoniinde adim atmigtir. Yabanci sermayenin
Tiirkiye’de 6zel sektorle birlikte yatinm yapmast igin 6zgiirce sermaye transferi ve elde

edilen karlarin kendi iilkelerine geri vermeleri ve benzer olarak ticari faaliyetlerde

72 1. Bozkurt, “Neden Yabanci Sermaye Girisi Yetersiz”: Diinya Gazetesi. ( 7 Temmuz 1996). s.3.
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kullanmak durumunda olan yabanci sermayenin de merkez lilkeye transferine izin
verilmektedir.

1.4.6. D1s Acik

Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin liberalizasyonunun ardindan kisa dénemli
sermaye giris ve ¢ikisi, bliylik olgiide yurt i¢i bankalarin faaliyetlerinin sonucunda
dogmustur. Bu durum yiiksek faiz oranlar1 ve diisiik doviz kurunun ortaya ¢ikardigi kar
olanaklarinin bankalar tarafindan degerlendirildigini gostermektedir. Ancak iilkeye kisa
vadeli sermaye girislerinin yiiksek diizeylere ulasmasi durumunda ekonominin i¢ ve dis
dengeleri bozulmakta dis borgta artiy yasanmakta ve kredi giivenilirligi azalmaktadir.
Cunkii kisa vadeli dig borglarin toplam borglar igindeki payimin artmasi alacaklinin
riskinin artmasi anlamina gelmektedir. Alinan bor¢ anapara ve faiz 6demeleri giinii
geldiginde iilkenin 6demeler krizi yasamasi riskini ortaya ¢ikarmaktadir.”

Bankalarin sermaye hareketlerine onciililk ederek agik pozisyonla ¢aligmalari,
kurlardaki bir degismeyle biiytik bir krize girme riskini tasimaktadir. 1994 krizi bunun
en acik drnegidir.

Sermaye hareketlerinin libere edilmesi bir ekonomide {iretim ve etkinligi
artirarak refah diizeyinin yikselmesine etki edecegi beklenmektedir. Ancak finansal
serbestlesmenin etkinliginin hissedilmeye baslandigi 1990’Li yillardan itibaren
Turkiye’de kisa vadeli sermaye girisleri hiz kazanmas, serseri fonlar olarak da nitelenen
bu fonlar tilkedeki makroekonomik istikrarsizliga kaynaklik etmistir.

Tiirkiye’ye yonelik sermaye girisleri, cok elverisli bir ekonomik yapi
saglanmamasina ragmen, 1990°dan sonra daha da hizlanmig ve hacimce
buytimiistiir. Sermaye hareketlerinin 1990 sonrasindaki gelisimi tablo 9 da
verilmektedir. Tablodan da agikga goriilebilecegi gibi 1990’11 yillarda sermaye
hareketlerinde hacimsel biiyiimenin yaminda yillik hareketlerdeki dalgalanmanin da
boyut kazandig1 goriilmektedir. S6z konusu dalgalanmanin ¢ok belirgin bir sekilde
g6zlendigi yillardan 1991 ve 1994 yillarinda ise net sermaye ¢ikisi yaganmigtir. Her iki
yilda 6zellikli yillardir. 1991 yilindaki tersine sermaye hareketi korfez savast nedeniyle
ortaya ¢ikmustir. 1994 yilindaki net sermaye ¢ikis1 ise ulusal ekonomide yasanan ¢ikisin

sonucudur. Ayrica 1997 yilinda Asya tlkelerinde yasanan krizde sermaye hareketlerini

7 Cemil Varlik. “Cari Islemler Dengesizligi ve Sermaye Akimlarr”, (Yaymlanmamis Doktora Tezi Gazi
Universitesi SBE.Ankara 1996). s.100.
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olumsuz yénde etkilemigtir. Global krizle birlikte gelismekte olan iilkelere yonelik
kredilerde 75 milyar $’lik bir daralmanin olmasi ve faizlerin yiikselmesi Tiirkiye’de de
faizlerin tirmanmasiyla sonuglanmistir. Uretim kesimindeki talep daralmasma birde
pesin vergi Odemeleri eklenince ekonominin ic¢ine  distigli = kriz daha da
derinlesmigtir. Ekonominin kaynaga ihtiya¢ duydugu bir anda 5 milyar $’lik bir
sermaye ¢ikisinin yasanmasi, bu olumsuz tabloda 6nemli bir etkendir. Vergiden ve mali
milattan korkan yatirimcilar ise, paralarimi yurtdisina ¢ikararak ekonominin ¢arklarin

dondiiren ve motor yag1 gorevi yapan likiditenin daralmasima sebep olmusgtur.”

Tablo 9: Tiirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri (Milyon $)

Akimin Tiirii 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

Kisa Donem

Sermaye Hareketi | 3000 |-3020| 1396 | 3054 |-5125| 2305 | 5945 | 1761 | 2601

Portfoy Yatirmm 547 | 625 | 2411 | 3917 | 1198 | 237 | 570 | 1152 |-6386

Dogrudan Yatirom | 700 | 783 | 779 | 622 | 559 | 772 | 612 | 554 | 573

Diger U. Dén.

Sermeye Hareketi | -210 - 938 | 1370 | =784 | -79 | 1636 | 4788 | 3985
Net Hata ve
Noksanlar(*) -469 | 948 |-1190(-2222| 1176 | 2355 |-1782|-2523|-2197

Kaynak : T.C.M.B. Ug aylik biilten

* Nereden geldigi ve nereye gittigi belli olmayan fonlardir. Art1 ve eksi olmasi bazi yillarda giris varken
bazi yillarda ¢ikiglarin olmasini gosterir.

1.5. Cokuluslu Sirketlerin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri
Sermaye hareketleri ile makroekonomik yapr karsilikli etkilesim igindedir ve
birbirlerini degisik yollardan etkilemektedir. Ornegin son yillarda GSMH’deki
yiiksek biiyiime orani ve 6zel tilketim harcamalarindaki stirekli artma egiliminin altinda
yatan temel faktor dis finansman ve dolayisiyla ithal mal girislerinin artmasidir. Ulusal
krediler ve finansal sistemdeki bor¢ verilebilir fon miktarindaki artig, toplam talebi
uyararak finansal gelismeye ve sermaye girislerinde artisa neden olmaktadir.  Tiirkiye

ekonomisindeki biiylimenin sermaye miktariyla yakindan ilgili oldugu gériilecektir.

™ Sabah Gazetesi. 11.Haziran.1999.
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Yabanci sermaye girislerinin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkilerini analiz
eden bir baska calismada da sermaye girislerinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde olumlu
etkilere sahip oldugu gosterilmistir.”

Bu calismada yabanci sermaye girislerinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki
etkilerini ortaya koyabilmek i¢in eg zamanl denklem sistemi kullanilmis ve 1960-1990
periyodu igin yabanci sermaye girislerinin ve dig yardimlarin Tiirkiye’nin ekonomik
gelismesine ulusal kaynaklar kadar pozitif katki yaptigi ortaya konulmustur. Yabanci
sermaye girislerinin Grifin ve Enos (1970) Weisskopf (1972) , Baver (1976) ve
digerlerinin savundugunun aksine Tiirkiye ekonomisinin gelismesinde 6nemli ve pozitif

rol oynadigi ortaya konulmustur.

1.5.1. Tasarruflar

Bir ekonomideki biiyiime ve kalkinmamin temelinin sermaye birikimi olmasi
nedeniyle tasarruflar ¢ok biiylik 6nem tagimaktadir. Fakat gelismekte olan iilkelerde
yurti¢i tasarruflar genellikle yetersiz kalmaktadir. Bu yetersizlik gelismekte olan
tilkelerin bugiin karsi karsiya olduklari en ©nemli sorunlarin temel kaynagini
olusturmaktadir. Ulkemizin gelismesinin 6niindeki temel engelde yeterli tasarrufa sahip
olmayigimizdir. Geligsmekte olan iilkelerin bu kaynak agigimn, yabanci kaynaklarla
kapatilacagi umulmaktadir. Bu nedenle yabanci sermayenin bir iilkenin ortalama
tasarruf egilimi tizerindeki rolliniin ve boylece ekonomik biiyiime {izerinde meydana
getirecegi etkilerin incelenmesi, biitlin ilkeler icin oldugu gibi Tiirkiye icinde
6nemlidir.

Yabanci sermayenin yurti¢i tasarruflara katkis1 konusunda ekonomistler arasinda
farkl1 goriisler s6z konusudur. Konuya iliskin bir goriis, yabanci kaynaklarin yurtici
tasarruflara katkida bulundugunu belirtmektedir. Bu goriise gére yabanci sermaye bir
tilkenin mevcut kaynaklarin toplam arzindaki bir artis1 temsil etmekte ve bdylece yurtigi
harcamalarin gelecekteki boyutunu arttirmaktadir. Dolayisiyla yurtigi tasarruflar
tizerinde pozitif bir etki meydana getirmektedir. Bu goriise karsilik yabanci sermayenin
tasarruflardan ziyade tiiketime katkida bulunduguna dair goriislerde vardir.”® Yabanci

sermaye hareketlerinin Tiirkiye’deki yurti¢i tasarruflar izerindeki etkisini inceleyen

> Ahmet Ulusoy / Birol Karabulut. a.g.e. s.58.
76 Ahmet Ulusoy / Birol Karabulut. a.g.e. 5.60.
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gesitli galismalar mevcuttur. Bu ¢aligmalarda yabanci sermayenin Tiirkiye’deki yurtigi
tasarruflar1 ¢ok fazla degistirmedigi ortaya konulmugtur. Nitekim 24 yillik bir dénemi
kapsayan ekonometrik bir ¢aligmada yabanci sermaye girislerindeki bir birimlik artisin
Tiirkiye’de tasarruflar1 0.42 oraninda azalttig1 sonucuna varthmustir.”” Ayrica sonucun
istatistiksel olarak anlamli olmasi bu iki degigsken arasindaki negatif iliskiyi
dogrulamaktadir.

Tasarruf oranlarn yiiksekse ve ekonomi istikrarli ise yabanci tasarruflar iilkenin
parlak geleceginde yer alabilmek igin dogrudan yatirimlar bigiminde gelmeyi tercih
etmektedir.

Tirkiye’nin durumu bu agidan degerlendirildiginde, sermaye hareketlerinin
serbest birakildigt donemle, ondan onceki doneme iligkin tasarruf egilimleri
karsilastinldiginda Tiirkiye’nin tasarruf egiliminin  pek degismedigi, %?20-21
dolaylarinda kaldig1 goriilityor. Dolayisiyla yerli tasarruflar yabanci tasarruflar ikame
etmemis Onemli bir artista saglamamugtir. Tiirkiye ekonomisinin yeterli istikrar
sinyalleri vermemis olmasi iilkeye yonelik sermayenin diigiik miktarlarda seyretmesine
neden olmus, bunun sonucunda da sermayenin ulusal tasarruflara olumlu bir katkisi

olmamugtir.

1.5.2. Tiiketim

Sermaye hareketlerinin etkilerinden biriside i¢ tiiketim artisidir. Boylece ithalat
artarken, cari iglem a¢ig1 da yiikselmektedir. Bilindigi gibi, tiiketim ve gelir arasinda
pozitif bir iligki varken tliketim ve reel faiz oranlari arasindaki iligki ise negatif
yonliidiir.

1987-1996 donemine iligkin bu ¢aligmada tiiketim ile gelir arasinda pozitif,
tiketim ile faiz oranlar arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya konmustur. Ozel
tiiketim ile sermaye hareketleri arasinda pozitif ve anlamli bir iligki varken, boyle bir

iliskinin kamu tiketimi icin mevcut olmadign tespit edilmistir.”®

Bunun disinda
Tiirkiye’ye akan yabanci sermaye ile yatinm ve tiiketim harcamalarimin GSYIH’ye
oranlarina iligkin veriler. Yabanci sermayenin son 10-15 yillik donemde biiyiik bir

cogunlukla tiikketime gittigini gostermektedir. S6yle ki yabanci sermaye hareketlerinin

77 Muammer Simsek, “Tiirkiye’deki Yabanci Sermayenin Yurt i¢i Tasarruflar Uzerindeki Etkisi” Erciyes
Uni. L.L.B.F. Dergisi. say1 12 (Aralik 1997).. s. 37.
® M. Simsek, a.g.e., s. 33.
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esas olarak tliketimi finanse etmesi durumunda, goreli fiyat yapisinin dogurdugu avantaj
nedeniyle, yurtigi mallar1 tireten kesime gére daha hizli bir biiyiime gostermektedir.
Bunun en agik 6rnegi de Turkiye’de hizmetler sektoriiniin ekonomideki payinin

artmasidir. Bu durum diger gelismekte olan iilkeler igin de gegerlidir.

1.5.3. i¢ Talep

Kisa doénemli sermaye giriginin tasarruf ve tiiketim Uzerindeki etkileri Latin
Amerika tilkeleri i¢in yapilan ¢aligmalarda net olarak ortaya konulmustur. Bunlara gore,
ulusal tasarruflarin Snemli bir bolumii yurtdisi faiz 6demeleri nedeniyle yurtdisina
kaynak transferi olarak sonuglanmaktadir. Tiirkiye i¢in yurtdigina yapilan bu kaynak
transferleri artis gostermekte ancak is¢i dovizleri girisi nedeniyle yurti¢i tasarruflarla
ulusal tasarruflar arasinda 6nemli bir fark ortaya ¢ikmamaktadir. Ancak Tiirkiye’ye giris
yapan yabanci kaynaklarin yatirimlar i¢in ek kaynak olusturmaktan ve yatirima
yonelmekten ¢ok yurtici tikketimi arttirmak ve tiiketim mali ithalati igin kaynak
olusturdugu gosterilmektedir. Toplam talep artisim etkileyen bir diger faktor, 6zel
bankalarin kredilerindeki artiglarin ayni bankalarin mevduat artisindan daha hizli
olmalaridir. Yerli bankalar, uluslararasi sermaye piyasalar1 ve yerli yatinnmcilar arasinda
bir aracilik rolii oynadiklar1 igin yabanci sermaye girisleri bankalarin 6zel sektére
agtiklan kredileri arttiric1 etki yaparlar ve kredi patlamalar ile sonuglanirlar.

Asirt sermaye girisi sonucu yerli para yabanci paralar karsisinda deger
kazanmaktadir. Yerli paranin yabanci paralar karsisinda reel olarak deger kazanmas, bir
anlamda ticarete konu olan ve olmayan mallarin goreli fiyatlarinin ikincisi lehine
degismesi demektir. Diger yandan asir1 spekiilatif sermaye girisi artan i¢ talep ticarete
konu olmayan sektorlerde karlilik ve yatirimlarin artmasimi beraberinde getirmektedir.
Ciinkii ticarete konu olmayan sektérlerin iirlinlerine olan talep sadece yurtici liretimle
karsilanabilir. Halbuki ticarete konu olan sektérlerin trtinleri ithalat yolu ile
karsilanabilmektedir. Ozellikle yerli paranin degerlenmesi durumunda, ig talepteki artig
ticarete konu olan sektorlerin iiriinlerinde bir ithalat patlamasina neden olmaktadir.
Bunun dnemli bir sonucu uluslararasi rekabet giiciiniin azalmast ve ticarete konu olan
en Onemli sekt6r olan imalat sanayiinin olumsuz etkilenmesi ve hizmet ile ticaret

sektoriinde sismenin ortaya ¢ikmasidir.
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1990’11 yillar oldukga farkli bir iktisadi gelisme tarihi olan Latin Amerika ve
Glineydogu Asya lilkelerinde ©nemli bir benzerlik ortaya ¢ikardi. Bu benzerlik
gelismekte olan tilkelerin 90’11 yillardan sonra sermaye akimlarina ev sahipligi yapmis
olmalanidir. Yukarida gosterilmeye ¢alisildig: gibi, bu iilkelerin dnemli bir ¢ogu bu ev
sahipligi sonucu paralarin degerlenmesi, uluslararasi rekabet giicii kayb1 ve imalat
sanayi iretiminde daralma gibi sorunlarla kargilagtilar ve ¢esitli diizeylerde finansal
krizler yagadilar.

Spekiilatif sermaye girisi reel sektérde ortaya ¢ikan olumsuzluklarin
derinlemesine incelenmesi igin Tiirk imalat sanayiinde, i¢ talep, karlilik, yatirimlar gibi
gostergelere bagvurulmugtur. Tiirk imalat sanayiinde karlilik siirekli bir artig gosterirken
ayni sektoriin yatirimlarinda bir diisiis yaganmaktadir.

Ozellikle spekiilatif sermaye giriginin yiikseldigi 1989 sonrasinda, hem i talep
hem de karhilik artigina paralel olarak imalat sanayi yatinmlarimin diigmesi dikkat
¢ekicidir. Esas olarak yerli paranin degerlenmesi ve rekabet giiciiniin azalmasi
nedeniyle ortaya g¢ikan bu olgu yatirima dontismeyen karlilik olarak adlandirilabilir.
Reel sektorde ortaya ¢ikan bu daralma yeni bin yilda gelismekte olan iilkelerin diinya

iktisadi isboliimii i¢indeki yerini tayin eder niteliktedir.”

1.5.4. Yatirnmlar

Bir ekonomide yatirim kapasitesi ulusal gelir ve faiz diizeylerine baglidir. Ulusal
gelir arttik¢a yatirim miktarinin da artmasi beklenmektedir. Yatirimlarla faiz arasindaki
iligki ise, negatif yonli bir iliski oldugu, faizler arttik¢a yatirnmlarin da azalacag ileri
stirilmektedir. Mevduat faizlerinin de bor¢ faizlerindeki seyri takip edecegi
diigtiniildiigiinde zamanla yatirimlarin payinin azalacagi tahmin edilmektedir. Sonug
olarak biitce iginde faiz Odemelerinin pay1 giderek artarken yatirnmlarin pay:
azalmaktadir.

Yabanci sermayenin Tiirkiye’nin ulusal yatirimlar: tizerindeki etkisini tahmin
etmek amaciyla Eroglu ve Hudson (1997) tarafindan olugturulan yatirnm denkleminde
yatirimlarin sermaye hareketlerine duyarliligr test edilmis ve yabanci kaynaklarin kisa

donemde Tiirkiye’nin yatirimlarina énemli katkida bulundugu ortaya konulmustur.

7 Fatma Dogruel. “Son Yirmi Yilda Tiirkiye’de Istikrar Programlar1 Neden Basarisiz.” Iktisat Dergisi,
(Eyliil 2000), s. 30.
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S6z konusu analitik ¢aligmada Tirkiye’ye yénelik 1963-1990 déneminde
yabanc1 sermaye girisleri degiskenlerinin yatirimlar iizerindeki etkisine iliskin
istatistikler ele alinmus, bu degiskenlerin farklilik gésterdigi sonucuna varilmistir. Yine
aym caligmada tiim degiskenlerin anlamli olmasi beklenmektedir. Ancak seyahat ve
turizm gelirleri %10 seviyesinde anlamli degildir. Denklemin belirlilik katsayis1 olan
R2’sine baktigimizda ise bagimli degiskenlerinin %97 gibi oldukea yiiksek bir seviyede
bagimsiz degiskeni agikladigi ortaya konulmustur. Bu durum sermaye hareketleri ile
yatirimlar arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 anlamina gelmektedir.

90’11 yillarda sermaye hareketlerinin gosterdigi bir diger degisiklik gelismekte
olan tilkelere giren sermayenin uzun dénemli sermaye girisinden ¢ok, portféy yatirimi
yada kisa donemli sermayede yogunlasmasidir. Ornegin Asya iilkelerine 1983-1989
aras1 net portfdy yatinmi 10 milyar $ iken 1994 arasinda 63 milyar $’a ¢ikmugtir.
Tiirkiye’de bu rakam aym donem i¢in 8 milyar $’dir.(T.C.M.B. 1999)

Sermaye hareketlerinin ekonominin reel degiskenleri {lizerine pozitif katki
yaptigi ulagilan diger bir sonugtur. Ciinkii Tiirkiye’nin sermaye hareketleri tecriibesi
finansal liberalizasyon siirecinden sonra Tiirkiye’ye yonelen sermaye hareketleri ile
biiytime, tikketim ve yatirnnmlar arasinda anlaml bir iligkinin varligina isaret etmektedir.
Bu donemde tasarruflar ise 6nemli bir oranda degisme gostermemigtir. Ancak tiim bu
gelismeler sermaye hareketlerinin bir tlkenin kalkinma hamlesine yalnizca pozitif
katkilarinin oldugu anlamina gelmez. Sermaye hareketleri ekonomik sorunlar1 daha da
siddetlendirerek ekonominin bir krize stiriikklenmesine de neden olabilir. Bu durum Asya
tilkelerinde yasanan tecriibeyle somut bir 6rnek olarak karsimizda bulunmaktadir.*

Tiirkiye’de de spekiilatif sermaye girisi ticarete konu olmayan sektorlerde
yatinm artigin1 beraberinde getirmektedir.1980°1li yillarda ticarete konu olmayan
sektorlerin yatirim paylarinda bir artig goriilmektedir. Bu artiglarin hiz kazandigi donem
ise 199011 yillarin basidir. Ticarete konu olan sektdrlerin ve imalat sanayiinin yatirimlar
i¢indeki pay1 ise 1980°li yillarla birlikte azalma gostermeye baslamis 90’11 yillarda ise
azalis1 hizlanmigtir.

Tiirkiye’de disa agik biiylime stratejilerinin izlendigi dénem boyunca yatirimlar

disa acik yada agilma olasilii olan sektorlerden ¢ok ige yonelik sektorlerde

8 Oztin Akgiig “Istikrar Programmm Omurgasinin Cokiisii ve Coziim Onerileri”. Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Mart 2001. s. 64.
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yogunlagsmistir. Bu olgu uygulanan politikalarin orta/uzun vadede kendi bindigi dal
kesmesi anlamina gelmektedir. Uluslararasi rekabet giiciinde yatinm ve verimlilik
artisina dayal1 olmayan bir gelisme diigiik katma degerli ve ucuz isgiictine dayal1 bir
rekabet giicli arayigina isaret eder ki bunun kisa vadeli bir perspektif oldugunu

belirtmek bile gereksizdir.

2. TURKIYE’DE POLITIK RiSK

2.1. Tiirkiye’nin Politik Yapisi ve Gelisimi

Tirkiye’de ¢ok partili sisteme gegildigi 1946 yilindan 1996 yilina kadar 38
hitklimet gorev yapmigtir. Siyasi iktidarin kisa araliklarla degismesinin yami sira
demokratik sistem, 1960-1971 ve 1980 yillarinda, 3 kez askeri miidahaleye konu
olmustur. Belirtilen hususlar ele alan donemde gérev yapmis tiim hiikiimetlerin
kapsamina alinmasini olanaksiz hale getirirken ¢alismamizda yer alacak hiikiimetlerin
belirli kriterlere gore secilmesini de zorunlu kilmaktadir. Bu ¢aligmada “Demokratik
se¢imler yoluyla iktidara gelmis olmak ve” izlenen makroekonomik politikalarin
sonuglarimin iktidar stiresi i¢inde, elde edilmesine olanak verecek 6lgiide iktidarda
kalmis olmak kriterleri baz alinmaktadir.®!

Siralanan kriterleri karsiladigi kabul edilen hiikiimetler sunlardir:

- Mayis 1950-Mayis 1960 (Demokrat Parti — Menderes) Hiikkiimeti

- Kasim 1961-Subat 1965 (Cumhuriyet Halk Partisi — in6nii) Hiikiimeti

- Ekim 1965-Mart 1971 (Adalet Partisi — Demirel) Hiikiimeti

- Aralik 1983-Kasim 1991 (Anavatan Partisi — Ozal) Hiikiimeti

- Kasim 1991-Mart 1996 (Dogruyol — CHP — Ciller) Koalisyon Hiikiimeti

- Nisan 1999- ......... (DSP-MHP-ANAP) Koalisyon Hiikiimeti

Tiirkiye siyasi hayatinda, 1946°’dan bugline hem merkez sag hem de merkez solu
temsil eden siyasi partilerde bir erime oldugu gériilebilir.

Kutuplagsmanin bagladigi donemden itibaren muhafazakar ve komiinizme kars:

olan kitlenin toplandig1 merkez sag bir eleme igine girmekten kurtulamamis ve bugiin

8! Calismada, iktidarda kalma siiresinin en az 2 y1l olarak smirlanmas: ilkesi benimsenmistir. S6z konusu
alt smirm getirilmesinin énemli bir nedeni, hiikiimetlerin bir 6nceki dénemde izlenen politikalarin kendi
iktidar donemlerinde ortaya ¢ikan olumsuz sonuglarini gidermeye yonelik dnlemleri alma olanagina sahip
olmalaridir.
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%40’lar civarinda oy potansiyeline sahiptir. Merkez sag partilerdeki elemeye paralel
olarak daha sagda yer alan partiler giiglenmistir. Gerek Refah Partisi gerekse Milliyetgi
Hareket Partisi oy oranlarini arttirarak toplamda %30’lar civarina getirmislerdir. Sagda
gozle gortiliir bir, merkez sagdan daha saga kayma egilimi gbéze carpmaktadir.

Sagdaki bu gelismelere karsin solda biraz daha farkh yaklasimlar séz konusudur.
Merkez-sol partilerde de merkez sagda oldugu gibi bir erime séz konusudur. Oy
oranlarinin %41’lerden (1977 segimleri) %25’lere (bugiin) diismiistiir. Ancak merkez-
sol partilerdeki eylemleriyle beraber, daha solu temsil eden partilerin oy oranlarinda bir
artis s6z konusu olamamistir. Sadece etnik bir kokene dayanan Halkin Demokrasi
Partisi (Hadep) %4 oraninda oy alarak Tiirk siyasi hayatinda yer almistir. Bunun disinda
daha solda yer alan partiler %1’in altmndaki oylarini korumuslardir.

Tiirkiye’de uygulanan se¢im sistemi “Cift Tarafli d’Hont Sistemi” dir ve biiyiik
partilere daha biiyiik avantaj saglar niteliktedir.®* 2839 sayili ve Ekim 1983 tarihli
milletvekili seg¢imi kanunu ile ilke olarak, orantili temsil benimsenmistir. Istikrar:
saglamak agisindan hem {ilke genelinde hem de se¢im ¢ergevesinde barajlar
konulmustur. Ulke baraji da %10 olarak belirlenmistir. Bu yiiksek baraja Avrupa’nin
higbir tilkesinde rastlanmamakla beraber Almanya’da bu baraj %4’e kadar diismektedir.

Siyasi bir bunalim yagamak istemeyen Tiirkiye, “temsilde adalet, yonetimde
istikrar” prensipleri i¢inde ¢ift barajli d’Hont Sistemi, biiyiik partilere yarayan bir sistem
olarak karsgimiza ¢ikmaktadir. Ancak segmen iradesinin sandiga olmasi1 gereken kadar
yansimadigi konusunda elestiriler olmaktadir.

Tiirkiye bu gibi sebeplerle, 1983 yilindan bugiine kadar se¢im kanunlarinda 36
kez degisiklik yapmugtir. 1980 Oncesi koalisyon hiikiimetlerinin istikrarsizlig
karsisinda, yeni diizenlemelerin miimkiin oldugu kadar istikrar saglamaya elverisli
olmasma dikkat edilmigtir. Tiirkiye’de segimlere katilimin %85 gibi bir oranda
gerceklestigi  diistiniliirse, siyasal sistem ve partilere olan inancin yitirilmedigi
soylenebilir.®?

Buna ragmen bugiin siyasi segimlerdeki tablo, istikrar1 onleyici 6zellikler
tasimaktadir. 3 biyiik parti %20 civarinda oy alarak, hi¢bir siyasi partiye tek basina

iktidar sans1 tanimamigtir. Bu boliinmiislik, ancak, merkez sag ve merkez sol partilerin

%2 Evrin Giivendik, “ Kaosun Suclusu, Se¢im Sistemleri”: Macroeconomy, No:34. (Agustos 1997) s. 30.
8. Cizre Sakallioglu, “Tiirkiye’de Siyasetin Canlihigy, Kirilganlig1 ve Durgunlugu”: Goriis Dergisi
(Subat-Mart 1996).s. 34
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birlesmesi ile onlenebilir gibi gériinmektedir. Bir biitiin olarak bakildiginda, 1995
se¢imlerinin oylarinin agirt pargalandigl bir se¢im oldugu goziikiiyor. Bu parg¢alanma
Tiirkiye’yi yeni bir askeri miidahalenin esigine getirmistir.

Tiirkiye’de siyasi hayatin 6énemli bir unsuru da askeri miidahalelerdir. 1960 ve
1970 askeri miidahalelerinden sonra 3. bir rejim Kkesintisi olmustur. Bu dénemde
demokratik hayata 3 yil ara verilmistir. Ancak 1983 yilinda siyasi segimler
gerceklesebilmistir. Bu miidahaleler hi¢ kuskusuz yabanci sermaye ig¢in, yabanci
girigimei i¢in lilke degerlendirmesinde negatif bir puan unsurudur. Bununla birlikte, bu
noktaya gelinceye kadar olan gelismelerde g6z dniinde tutulmalidir.

Demokrasiden askeri miidahalelere bu tiir gegisler Tiirkiye’nin politik risk
unsurlarina birini daha katmaktadir. Ancak, Tiirk ordusunun rejimi koruma roliindeki
agirlig1 bu noktada diisliniilmelidir. Askeri miidahaleler uzun dénemli bir yonetimi ifade
etmemektedir. Daha ziyade, ililkede i¢ savas, terér ve anarginin giderilmesi ve
temizlenmesi agisindan hedefler tagimaktadir.

1980 miidahalesinden sonra kurulan askeri yonetim ekonomik a¢idan da kara bir
tablo ¢izmemislerdir. Ihtilale kadar olan enflasyon %107 iken 1981°de %36, 1982’de
%27°dir. Yine 1981 de %5, 1982’de %#4.2 oraminda biiyiime saglanabilmistir.®*

2.2.Tiirkiye’de Siyasi Partilerin Durumu

2.2.1. Demokratik Sol Parti (DSP)

- Tiirkiye siyasi yelpazesinde merkez solu temsil eden iki partiden biridir.

- Demokratik Sol Parti de CHP gibi daha devletgi, halka dayali bir sosyal
agiclikli program izlemeyi uygun gérmuistiir.

Merkez sol iginde yiikselen bir grafik ¢izen DSP ;

1987 : %8,7 (4. Sira)

1991 : %10,8 (4. Sira)

1995 : %14,6 (4. Sira)

1999 : %22.2 (1. Sira)

oranlarinda oy almigtir.

¥ Diindar Saglam, “Tirkiye Ekonomisi Siirekli Bir Biiyiimeye Nasil Sokulabilir,” “Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi” (Temmuz 1995).5.16



82

Ilke olarak yabanci sermayeye karsi olmamakla bitlikte 6zellikle istihdam
yaratacak ¢okuluslu sirketleri lilkeye ¢ekmek gerektigi s6ylenmektedir.

DSP’nin hikkimette oldugu dénem i¢inde dogrudan yatirnmlar 1.989 Milyar $,
portfoy yatirimlar ise 19.576 Milyar $ olmustur.

Sekil 6: Demokratik Sol Parti Genel Secim Sonuglan
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- 1995 se¢imlerine gore %51.57 oraninda oy artis1 saglayan DSP, merkez sol
partiler oy kaybina ugramakla beraber oy oranini arttirmigtir. Bir kisim yazarlar bu artig
DSP’nin sag felsefeye yaklasan uygulamalarimi gostermektedir. Ancak DSP’nin
ekonomik programinda yine sosyal amaglarin agir bastig: goriilebilir.®

Ekonomik kalkinma, sosyal adaletle, sosyal giivenlikle ve demokrasiyle
bagdastirilarak hizlandirilacaktir.®® Kooperatiflesme, koy-kent projeleri, halk sektorii
gibi konular ele alinirken, is¢i haklari, toplu s6zlesme uygulamalari igin toplumsal
anlasmaya dayali demokratik kurallar getirmeyi amaglamiglardir. Dogal kaynaklarin ve

savunma sanayiinin devlet tarafindan yonetilecegi agikca belirtilmistir.®’

% Erol Tuncer, Sayisal ve Siyasal Degerlendirme: Turhan Yaymevi (Ankara 1999) s. 85.
8 DSP Parti Programu. (1999 Ankara) s.24
¥ DSP Parti Programi. (1999 Ankara) s.25
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2.2.2. Milliyet¢i Hareket Partisi (MHP)

Milliyet¢i Hareket Partisi (MHP) ilk siyasi se¢imine 1965 yilinda katilmis ve
%?2.2 oraninda oy toplamigstir. Daha sonraki se¢imlerde 1969°da %3, 1973’de %3.4,
1977°de %6.4 oy alarak bir ilerleme gostermigstir. 1980 miidahalesinin ardindan 1983
segimlerine katilmayan parti 1987 yilinda Milliyetgi Caligma Partisi adi altinda genel
secimlere katildi ve %2.9 oy alarak 1969°daki oy oranina geri dénmiis oldu. 1991
secimlerine Refah Partisi ile birlikte giren MHP, 1995 se¢imlerinde %8.2 oy alarak, oy
oramini artirdi. 1995 genel segimlerinde %10’luk iilke barajim1 gegemeyen MHP,

Anasol-D Hiikiimetinin giiven oylamasi 6ncesinde 2 milletvekiline sahip oldu.

Sekil 7: Milliyetci Hareket Partisi Genel Se¢im Sonuclar:
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* (RP ve IDP ile ittifak halinde segime girmistir.)

- 1995 segimlerine gére en biiylik gelismeyi saglayan MHP, oylarini %119.8
oranunda arttirmigtir.®®

Yabanci sermaye milli ekonomi iizerinde olumsuz etki yapmamak sart: ile
gelebilir. Geligmis tilkeler seviyesine ulasilmasi i¢in hukuki, siyasal ve ekonomik

altyap1 bir an 6nce uluslar arasi normlara uygun hale getirilmelidir.

8 Erol Tuncer,” Se¢im 99” TESAV Yaymnlari. (1999 Ankara).. s.85.
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2.2.3. Fazilet Partisi (FP)

1973 secimlerine katilan Milli Selamet Partisi (MSP), sonra Refah Partisi daha
sonrada Fazilet Partisi ad: altinda temsil ettigi politikalarin uygulayicisidir. 1980 askeri
miidahalesinden sonra kapanan MSP’den sonra Refah Partisi kurulmus ve 1987
secimlerine girmistir.

Milli Selamet Partisi 1973 yilindaki genel segimlerde %11.8 , 1977°de %8.6
almustir. Bunu takiben 1983 genel segimlerine katilmayan RP 1987, 1991 ve 1995
se¢imlerinde yiikselen bir grafik ¢izmistir.

RP’nin 1995°de aldig1 sonuca gére %27.92 oraninda bir gerileme gosteren FP
%15.4 oy oramyla seg¢imlerden 3. Parti olarak ¢ikmustir.

RP ve FP’nin gecmis se¢imlerdeki oy oranlari soyledir.

1987 (RP) %7.2 (5. Sira)

1991 (RP) %16.9 (3. Sira)

1995 (RP) %21.4 (1. Sira)

1999 (FP) %15.4 (3. Sira)

Yabanci sermaye ulusal ¢ikarlari zedelememek sarti ile gelebilir. Ulkemize
gelen sermaye bizim yasalarimiza gore hareket etmelidir. Hiikiimette oldugu (Refah
Partisi dahil) dénemde dogrudan yabanci yatirimlar 772 Milyon $, portfoy yatirimlari
ise 3.950 Milyar $’dur.
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Sekil 8: Fazilet Partisi Genel Se¢cim Sonuglar

OI orani
30
21.4
20
16.9 15.4
10
7.1
>
1987 1991(*) 1995 1999  willar

* Refah Partisi 1991 Genel Segimlerine MHP ve IDP ile birlikte girmislerdir.

Refah Partisi, merkez sag ve merkez solun oy kaybina ugradigi Tiirk siyasi
hayatinda yiikselen bir parti olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1995 genel siyasi
secimlerinde de birinci parti olarak ¢ikmigtir,

Ozellikle merkez sag partilere duyulan giivensizligin RP’nin isine yaradig1 iddia
edilmektedir. Bu partilere duyulan tepki, Refah Partisi’nde toplanarak partinin
biiylimesine katkida bulunmustur. Bu tepki aym zamanda toplumsal bir tepki olarak da
yorumlanabilmistir. Islam kiiltiirii gergevesinde batili anlayisa ve kiiltiire gosterilen bir
tepki olarak da yorumlanabilir.

Refah Partisi, biitlin s6ylevlerinden de anlasilacagi gibi diger partilerden farkli
oldugunu vurgulamaya ¢aligmistir. Parti programlarinda belirtilen bazi hususlar benzeri
olmayan 6zellikler tasimaktadir. Islam kardesligi buna bir 6rnektir. Adil diizen ise bagka
bir farkliliktir.

Diger biitiin siyasi partilerin benzer olduklarini iddia etmislerdir. Kapitalizmde 5
unsuru  “mikrop” olarak tamimlamiglardir.(Faiz, vergi, darphane, banka diizeni,
kambiyo).

Biitiintiyle farkli oldugunu iddia eden Refah Partisi bu tiir sdylevleri ile 1995

secimlerinden birinci olarak ¢ikmis ve DYP ile koalisyon kurarak iktidar olmustur.
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Refah Partisi 6zellikle dinsel ve kiiltiirel mesajlar vererek segmenine ulagmaya
calismaktadir. “Adil diizen, Cenab-1 Hakk’in verdigi nimetlerin hizla servete
gevrilmesine zemin hazirlayan diizendir.®® Bu tiir mesajlar 6zellikle kirsal alanda ve
ozellikle biiyiik kentlerin gecekondu bélgelerinde beklenen etkiyi yarattigi iddia
edilebilir. RP’ye yo6nelen oylar aslinda, Islam’a ve kiiltiire]l mirasa atilan oylar olarak
lanse edilmistir. Ancak, “Tiirk siyasal hayatinda Islamci oylarin artist esefle
karsilanabilir ama bu oylarin megru ve sistemin bir pargasi olduklar ve Tiirkiye’deki

sistemin saglamlagmasina katkida bulunduklar1 da gézden kagirilmamalidir.

2.2.4. Anavatan Partisi (ANAP)

Anavatan Partisi, 1980 ihtilalinden sonra Tiirk siyasi hayatinda yer bulmustur.
Parti 20 Mayis 1983 tarihinde kurulmustur. 1983 genel se¢imlerinde ilk biiyiik
basarisini elde etti ve %45.1 oy oran ile iktidara geldi. 1983-1987 yillar1 arasinda
gosterdigi liberal politikalarla prim topladi. Ozellestirme, ihracata dayali sanayilesme
gibi, liberalizmin biitiin kurallar1 uygulamay1 hedef almigstir. Tiirkiye’nin serbest piyasa
ekonomisine gegiste temel politikalarin uygulayicis1 olmustur.”®. Anavatan Partisi
uygulanan ekonomik politikalardan ziyade sosyal politikalarda elestiri aldi. Dort egilim
denilen “Milliyetci, muhafazakar, sosyal, adalet¢i ve serbest pazar ekonomisine inanan
bir anlayist temsil ettiler.

Iktisadi politikalarinda liberalizmin her asamada uygulayicis1 olmaya calisan
ANAP, 1983 se¢imlerinde %36.3 ile yine birinci parti olarak se¢ildi. Ancak oy oraninda
da bir diisiis meydana geldi. Bu diisiis 1991, 1995 ve 1999 genel se¢imlerinde de
kendini gosterdi. Ancak, ANAP uyguladig: politikalarla Tiirk siyasetinin merkez
saginin en énemli partilerinden biri durumundadir.

Anavatan Partisi, izledigi ekonomik politikalar sonucunda 1983-1989
déneminde %9’1ara varan ekonomik biiylime gostermistir. Ancak, ayn1 dsnemde %1’in
alinda da bir performans gostererek biiylime trendi agisindan bir istikrar

saglayamamustir.

% Refah Partisi Parti Programi1. (Ankara 1991) 5.47.
% Erol Tuncer, Se¢im 99, TESAV Yaymlari, (Ankara 1999), s.48.
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Bunun yam sira kroniklesmis bir enflasyonla karsilasiyoruz.1980 yilinin basinda
%107’ye ulagan enflasyon 1982’de %25°¢ kadar diigmiistiir. Ancak, 1984 yilindan sonra
enflasyon tekrar tirmanmaya baglamis, bir siire sonra %80’lere ulasmistir’"

Ayrica, ihracatta 6nemli artiglar saglanirken finans piyasalarinin liberalizasyonu

agisindan 6nemli gelismeler saglanmigtr.

Sekil 9: Anavatan Partisi Genel Secim Sonuclan
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ANAP, uyguladig1 politikalarla 1960’lardan beri iktidarin ¢ogu donemde sa;hibi

olan Demokrat Partinin devami olan Dogru Yol Partisi’nin rakibi olmustur.

2.2.5. Dogru Yol Partisi (DYP)
Haziran 1983 yilinda kurulan Dogru Yol Partisi, 1960°’a kadar Demokrat Parti,
1980’e kadar Adalet Partisi’'nin devami olarak nitelendirilebilir. Merkez sagin Tiirk

siyasi hayatindaki en biiyiik ve en eski temsilcisidir.

°! Ahmet Kiligbay, Tiirk Ekonomisi: Tiirkiye Is Bankast. Kiiltir Yay. No: 263. (Istanbul 1994). s.341.
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Sol anlayisin karsisinda muhafazakar ve milliyetci kesimin sesi olarak 1946’dan
itibaren segimlere katilmistir. 1950 segimlerinde Demokrat Parti %53.3 ile birinci
olarak ¢ikt1 ve 1960’lara kadar biitiin se¢imlerde ilk parti oldu. 1960°dan sonra Adalet
Parti giindeme gelmigtir. AP, 1965 ve 1969 se¢imlerinde ilk parti ¢ikarken 1973 ve
1977 se¢imlerinde CHP’nin ardindan ikinci parti olmustur.

DYP, ozellikle ekonomik programu ile tipik bir sag parti goriiniimiindedir.serbest
piyasa ekonomisinden yana 6zellestirme taraftari, ihracati destekleyici politikalar1 6ne
cikarmaktadir. Yabanci sermaye akimimi hizlandirmak amaciyla 6zel tegvikler
gelistirmeyi programlarina almiglardir. Joint Venture tirli isbirligine agirlik
vermislerdir.**

DYP’nin oylarinda 1987°den giiniimiize kadar izlenen gelismeler s6yledir.

1987 %19.1 (3. Sira)

1991 %27.0 (1. Sira)

1995 %19.2 (3. Sira)

1999 %12.0 (5. Sira)

Sekil 10: Dogru Yol Partisi Genel Se¢im Sonuclan
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*2 Dogru Yol Partisi, Cagdas Tiirkiye (1998 Ankara) s. 49.
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Yabanci sermaye iilkenin kalkinmasinda ¢ok Onemlidir. Yabanci sermayeye
tesvik yasalan ¢ikarilmali ve yabanci sermaye bakis agisinda bir degisime gidilmeli.
DYP’nin hiikiimette oldugu dénemde dogrudan yatirnmlar 3.515 milyar dolar, portfoy
yatirimlari ise 18.035 milyar dolardir.

1980’lerde merkez sag oylart ANAP ile paylasan Dogru Yol Partisi 1997 yili

i¢inde kopan ayrilislarla Demokrat Tiirkiye Partisi’nin hazirlanigina zemin hazirlamustir.

2.2.6. Cumhuriyet Halk Partisi

1946 yilindan, 1980 askeri miidahalesine kadar, biitiin siyasi segimlere atilan
CHP, merkez solun temsil ettigi bir partidir. 1980 askeri miidahalesinden sonra yapilan
1983 genel secimlerine katilamayan partinin devami olarak, Halk¢1 Parti kuruldu.1985
yilinda ise Sosyal Demokrat Halk¢1 Parti kurularak, 1987 genel segimlerinde sosyal
demokrat oylar1 temsil eden iki merkez sol partiden biri oldu. Daha sonra da tekrar
Cumbhuriyet Halk Partisi olarak yeniden bir parti kuruldu. Bu siire¢ iginde siyasi
hayatimizin ve se¢imlerin degismez bir 6gesi olarak karsimiza gikmstir. Ozellikle 1973
ve 1977 seg¢imlerinde %33.3 ve %41.4 oy orani ile birinci parti olarak iktidar olmustur.

CHP’nin oylarinda 1983’den giintimiize kadar izlenen gelismeler soyledir.

1983 %30.7

1987 %24.7

1991 %20.8

1995 %10.7
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Sekil 11: Cumhuriyet Halk Partisi Genel Se¢im Sonuclar:
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Yabanci sermaye Tiirkiye’nin uluslar arasi sermaye hareketlerinde olumlu bir
diizeye getirilmesinde vazgegilmez unsurdur. Temel yasal diizenleme yapilmali ve biran
Once ililkemize sermaye akisi saglanmali. Hiikiimette oldugu dénem iginde dogrudan
yatirimlar 2.184 milyar dolar, portfoy yatirimlar: 10.778 milyar dolardir.

CHP’nin oylar1 1983’den bu yana siirekli diigmtigtiir.

Piyasa ekonomisinin, “Serbest piyasa ekonomisi” ya da “sosyal piyasa
ekonomisi”, olarak nitelendirilmesini vurgulamiglardir. Sosyal piyasa ekonomisinde
bireylerin agir1 kazanma ve tekellesme egilimi, sosyal fayda yaklagimiyla sinirlandirilir.
Ikinci diinya savasindan sonra sosyal devlet ilkesinin piyasa ekonomisine katkistyla
gelistirilmigtir.”®

SHP ekonominin yani sira biitin uygulamalarinda “sosyal devlet” ilkesini
programina yansitmistir. Ancak 6zellikle Sovyet Rusya’daki gelismelerle birlikte, biitiin
Sol partiler gibi sosyal piyasa ekonomisini savunmakla birlikte, piyasa mekanizmasinin
biitiin iglevlerini yapabilmesi i¢in uygun ortami hazirlamaya ¢aligmiglardir. Orta sinifi
giiclendirme, ekonomide demokratiklesme hedeflenmis, bununla birlikte sinirsiz bir

liberalizme de kars1 oldugunu belirtmigtir.

% CHP Parti Program1 (Nisan 1999 Ankara)
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2.2.7. Diger Partiler

Tiirkiye’de bugiin faaliyet gosteren 20’ye yakin siyasi parti vardir. Daha once
belirttigimiz, TBMM’nde temsil edilen 5 biiyiik partinin yam sira bugiin mecliste temsil
edilen 3 biiyiik parti daha mevcuttur.

Demokratik Tiirkiye Partisi, DYP’den ayrilan 6 milletvekili tarafindan kuruldu.
Anasol-D diye adlandirlan 54. hiikiimet kurulmadan 6nce milletvekili sayisim 17°ye
¢ikarmigtir ve 54. hitkiimetin ortag olmugtur. Kurulug kadrolar itibariyle merkez sagda
yer edinme ¢abasindadir.

1995 siyasi segimlerine ANAP’la beraber giren Biiyiik Birlik Partisi, daha sonra

7 milletvekiliyle yeniden BBP’ye girerek mecliste temsil sans1 bulmus oldu.

2.3. Politik Riskin Olciimii

Daha 6nce birinci bolimde yapilmig olan analiz yontemlerine ek olarak bazi
uluslar aras1 kuruluslarin tilke riski ve politik riski 6lgmede kullandiklar dl¢iimlerden
bahsedecegiz.

Merkezi ABD’de bulunan International Business Communications (IBC) adli
kurulusun yan tnitelerinden biri olan Political Risk Services (PRS) Uluslar aras1 Ulke
Risk Rehberi (International Country Risk Guide) adi altinda her yil belirli aylarda
yayinladiklar: raporlarda iilkelerin risklilik durumlarini analiz etmektedir. PRS, her iilke
icin gesitli kriterleri esas alarak ekonomik risk, politik risk, finansal risk durumunun
analizini yapmaktadir. Ayrica bu 3 riskin bilegiminden olusan bir iilke riski (Country
Risk) arastirmasini yayinlamaktadir. PRS’nin arastirmasinda tilkelere 0 ile 100 arasinda

degisen puanlar verilmektedir. Puanlara gére risk derecelendirilmesi ise su sekilde

yapilmaktadir.
Risk Puam Risk Kategorisi
00.0-49.5 aras1 Cok Yiiksek Risk
50.0-59.5 aras1 Yiiksek Risk
60.0-69.5 aras1 Iliml Risk
70.0-79.5 aras1 Diisiik Risk

80.0-100 aras1 Cok Diisiik Risk
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Tablo 10’da goriildiigh gibi, Political Risk Services adli kurulusun Aralik 1997
tarihinde yaymladig: rating arastirmalarma gore diinyada en disiik riskli iilkeler
siralamast soyledir. Bu kategoride gelismekte olan iilkelerden sadece bir iilke

bulunmaktadir. Latin Amerika Ulkelerinden Sili’nin notu 80.3 tiir.

Tablo 10: PRS’ye Gire Diinyamin En Diisiik Riskli Ulkeler Siralamas:

Singapur 92.5
Norveg 91.0
Irlanda 88.0
Japonya 87.3
Hollanda 86.5
Isvigre 86.3
Finlandiya 86.0
Danimarka 85.3
Kanada 84.8
Avustralya 83.5
Ingiltere 83.3
Hong Kong 82.5
Avusturya 82.5
Portekiz 82.3
Isveg 81.3
Fransa 81.3
Italya 81.3
ABD 80.8
Almanya 80.5
Sili 80.3

PRS’nin arastirmasina goére diinyada en yiiksek riskli durumunda olan baglica 7
tilke bulunmaktadir. Bu tilkeler sirasiyla; Irak, Kongo Demokratik Cumhuriyeti, Sudan,
Kuzey Kore, Angola, Sierre Leone, Mozambik’tir (Tablo 11). Tiirkiye ise 52.3 risk
puam 1ile orta derecede riskli iilkeler kategorisinde yer almaktadir. PRS’nin
degerlendirmesine goére Tiirkiye; Arnavutluk, Haiti, Yugoslavya, Cezayir, Libya, Kiiba
gibi iilkelerden daha fazla riskli bir tilkedir.(Tablo 12)



Tablo 11: PRS’ye Gore Diinyann En Yiiksek Riskli Ulkeler Siralamasi

Irak

Kongo
Sudan
Kuzey Kore
Angola
Sierre Leone
Mozambik

32.3
35.3
37.5
38.3
44.8
46.8
48.5

Tablo 12: PRS’ye Gore Orta Diizeyde Riskli Ulkeler Siralamasi

Kongo Cumbhuriyeti 52.0
Tirkiye 52.3
Arnavutluk 52.8
Haiti 54.0
Yugoslavya 54.8
Gine 55.5
Bulgaristan 56.5
Nijerya 57.0
Togo 58.3
Kamerun 58.8
Kambogya 58.8
Cezayir 59.0
Kiba 59.3
Burundi 60.3
Romanya 60.3
Myanmar 61.0
Liibnan 61.3
Mali 61.5
Madagaskar 61.8
Ekvator 62.0
Kenya 62.3
Libya 63.0
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Glinimiizde kamu ve 6zel sektér kuruluglarinin uluslar arasi piyasalardan

borglanarak ya da sermaye hareketleri yoluyla diinya ticaretindeki yerlerini alabilmeleri

“rating

sirketleri”

gerceklesmektedir.

adi

verilen

kurulusglarin  yayinladiklar

raporlara

gore
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Rating sirketleri, bir tilkedeki risklilik durumunu gesitli agilardan incelerler. Risk
tiirleri ve risk 6l¢tim metotlar1 ¢ok ¢esitlidir. Genel olarak rating sirketleri tarafindan

Slgiilen risk tiirleri sunlardir.”*

2.3.1 Ulke Riski

Bir iilkenin ekonomik, siyasal ve sosyal durumunu biitiiniiyle ele alarak o
tilkenin yabanci yatirimeilar agisindan ne dlgiide glivenli oldugunu genel olarak ortaya
koyan bir risktir. Ulke riski (country risk), iilkenin genel durumuna iliskin gostergeler
(enflasyon, ekonomik biiylime, dis bor¢ toplami, Odemeler dengesi a¢igi, fiyat
kontrolleri, devletin ekonomiye denge miidahalesi, biirokrasi, riigvet ve yolsuzluklar vs.)

esas alinarak hesaplanir.

2.3.2. Hiikiimranhk Riski

Bir tilkenin dis bor¢ odeyebilirlik riskini ifade eder. Hikiimranlik riski
(sovereign risk) sadece dis borglanmalara iliskin analizleri igerir. Ulke riskinden
farklidir. Ulke riskinde genel ekonomik siyasal durumun bir analizi yapilarak o iilkenin
yabanci yatirimeilar ve kredi arzinda bulunanlar agisindan ne 6lglide giivenilir oldugu
tespit edilir. Oysa hiikkiimranlik riskinde sadece, bir devletin bor¢ 6deme kapasitesi ve

kredibilitesi tayin edilmeye ¢aligilir.

2.3.3. Ekonomik Risk

Bir takim ekonomik gostergeler esas alinarak bir {ilkenin, yabanci yatirnmcilar ve
kredi arzinda bulunan kuruluslar agisindan ne 6lgiide giivenilir oldugu tespit edilmeye
calisilir. Ornegin bir tilkede 6zel miilkiyetin korunma diizeyi, fiyat kontrolleri, yabanci
sermaye lizerindeki vergiler vs. faktorler ekonomik risk gostergelerine 6rnektir. Kredi
arzinda bulunan kuruluslar a¢isindan ise tilkenin dis bor¢ / GSMH orani, borg erteleme

durumu, 6deyememe (default) olasilig1 6nem tagir.

2.3.4. Siyasal Risk
Bir tilkedeki siyasal gostergeler esas alinarak iilkenin ne 6l¢tide riskli oldugu

tespit edilmeye ¢alisilir. Ornegin, tilkede hiikiimetlerin degisme sikligi, koalisyonla

* Ege Geng Isadamlar1 Dernegi; Tiirkiye Diinyanin Neresinde. 1999 Raporu, s.133
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yonetilme durumu, askeri darbe ihtimali, insan haklari, siddet olaylar1, terér vs. faktorler
dikkate alinarak o tilkenin yabanci yatirimeilar ve kredi arzinda bulunanlar agisindan ne

olctide riskli oldugu tespit edilmeye calisilir.

2.3.5. Sosyal Risk

Ulkedeki sosyal gostergeler (okuma yazma oram, issizlik, yoksulluk, grevler vs.)
kullanilarak iilkenin risklilik durumu analiz edilebilir. Sosyal géstergelerin olumsuz
olmas1 durumunda dogal olarak yabanc: yatirimeilarin o iilkeye olan ilgisinin az olacagi
sOylenebilir.

Yukarida belirtilen risk tiirlerinin 6l¢im yontemleri rating sirketlerini goére
degisir. Rating sirketlerinin esas aldiklart risk tiirleri, risk gostergeleri ve metodoloji
farkli olunca sonuglarda genellikle farkli olabilir. Bu bakimdan rating sirketlerinin
degerlendirmeleri yapilirken risk gostergelerinin ve risk 6lgme yonteminin dikkate
alinmas1 gerekir.

Avrupa’da yayimlanan finans dergisi Euromoney {ilke riskliliginin tespitinde

kulland1g: kriterler soyledir:

= FEkonomik veriler 1 %25

=  Siyasal Risk : %25

*  Borg Gostergeleri : %10 (I¢ ve dis borg
/ GSMH)

* Borg Odeme Kabiliyeti ve Borcun Ertelenme
Riski : %10

= Rating Kuruluslarinin Degerlendirmeleri
S&P / Moody’s / IBCA : %10

»  Ozel Bankalar Tarafindan Saglanan Uzun

Vadeli Kredilerden Yararlanabilme Durumu  : %5
» Kisa Vadeli Finansman Kredilerinden

Yararlanabilme Durumu : %5
= Uluslar arast Tahvil ve Sendikasyon

Kredilerinden Yararlanabilme Durumu : %5
»  Forfaiting Iskontosu : %S5

Toplam : %100
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Ulke riskini 6lgen kuruluslardan birisi ABD’de faaliyet gosteren Institutional
Investor sirketidir. Bu sirket ayni adla yayinladig: aylik bir dergi igerisinde yilda iki kez
tilkelerin risk durumlarina iliskin bir aragtirma yaymlamaktadir.

Institutional Investor, 75 ile 100 arasinda diinyaca taminmus bankalarin
sagladiklar1 enformasyon ¢ergevesinde her iilkeye 0 ile 100 arasinda degisen puanlar
vermektedir. 100, iilkenin kredibilitesinin en {ist diizeyde oldugunu, risklilik durumunun
ise en disiik diizeyde oldugunu gostermektedir.

Institutional Investor’in Eyliil-1997 tarihinde yayimladigi kredibilite aragtirmasi
135 iilkeyi igermektedir. Aragtirmaya gore 135 iilke arasinda kredibilitesi en yiiksek
lilke 92.2 puan ile Isvigre’dir. Bu iilkeyi sirasiyla ABD, Japonya, Almanya, Hollanda,
Fransa, Birlesik Krallik, Liiksemburg, Avusturya, Norveg¢, Singapur gibi iilkeler
izlemektedir.

Kredibilitesi en diisiik tilkeler sirasiyla, Kuzey Kore, Afganistan, Sierra Leone,
Kongo, Liberya, Irak, Sudan, Giircistan gibi iilkelerdir. Tiirkiye 145 {ilke arasinda 62.
sirada yer almaktadir. Tiirkiye’nin kredibilite notu 1998 yili itibariyle 38.6°dir. Bu
kredibilite notu ile Tiirkiye kredibilitesi diisiik iilkeler arasinda yer almaktadir.”

Institutional Investor ayrica bolgeler itibari ile de kredibilite hesaplar1 yapmistir.
Buna gére Latin Amerika bolgesinde Sili diginda tiim {ilkelerin genel olarak kredibilitesi
diistiktiir. Bu bolgede kredibilitesi en kot olan tilkeler sirasiyla, Kiiba, Nikaragua,
Haiti, Honduras gibi iilkelerdir.

Asya pasifik bolgesinde kredibilitesi yiiksek olan iilkeler Japonya, Singapur,
Tayvan, Avustralya, Yeni Zelanda, Giiney Kore, Malezya, Hong Kong gibi iilkelerdir.
Kredibilitesi en diisiik olan tilke ise Kuzey Kore ve Afganistan’dir.

Bati Avrupa’da kredibilitesi en yiiksek iilkenin Isvigre, en diisiikk iilkenin ise
Tiirkiye oldugunu goriiyoruz. Dogu Avrupa’da ise kredibilitesi 50 nin tizerinde olan tek
ilke Cek Cumbhuriyetidir. Bu bolgede en disiik kredibiliteye sahip olan iilkeler
Giircistan, Yugoslavya, Amavutluk gibi tilkelerdir. Kuzey Amerika’da ise ABD ve
Kanada’nin kredibilitesi oldukea yiiksek, Meksika’nin ise diigtik bulunmaktadir.

Afrika ise tiim bolgeler igerisinde kredibilitesi en diisiik olan bolgedir. Bu
bolgedeki iilkelerin genel kredibilite notu ortalamasi sadece 23.4'diir. Afrika’daki

iilkelerin tamam yiiksek riskli {ilke durumundadr.

% Ege Geng Isadamlar1 Dernegi, a.g.e.,s.136
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Ortadogu’da ise Irak, Suriye, Iran, Liibnan, Urdiin gibi iilkelerin kredibilitesi
oldukca digsiiktlir. Bu bolgede nispeten en yiiksek kredibilite notuna sahip olan iilke
Birlesik Arap Emirlikleridir.

2.4. Tiirkiye’deki Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

1990-1999 yillar arasinda GSMH sabit fiyatlarla ancak %32 oraninda artmigtir.
1980-1989 yillar1 arasinda gergeklesen biyiime ise %52 olmustur. 1990 yillarda
biiyiimenin sinirli diizeyde kalmasinin en biiyiik sebebi 1994 ve 1999 yillarinda yasanan
krizlerdir. 1994 yilinda %6.1 gerileyen ekonomi, 1999 yilinda da 2.Diinya Savasindan
bu yana yasanan en ciddi kiiciilmeyle %6.4 daralmistir. Bunlara bir de koérfez savagi
strasinda Irak’a uygulanan ambargo nedeniyle minimal seviyedeki 1991 yil1 %0.3’liik
biiytime eklendiginde ekonomimizin bu dénemde i¢ ve dis, degisik nedenlerle ¢ok sik
krize girdigi soylenebilir.

1997 yili Temmuz aymnda Giineydogu Asya’da bag gosteren mali kriz 1998 yili
Agustos ayinda 6nemli ticaret ortaklarimizdan biri olan Rusya’ya da sigrayarak ayni yil
tiim diinyay1 etkisi altina almustir. Ik etapta Giineydogu Asya krizine karsi direng
gosteren lilkemiz, Rusya krizinden onemli ol¢iide etkilenmis ve 1998 yilinin ilk
ceyreginde erigilen %9.5°1ik biiytime daha sonraki dénemlerde azalarak 1998 yili son
ceyreginde %0.6’ya kadar dugmiistiir. 1999 yilina %8.7°1ik sert bir kiictilmeyle baslayan
GSMH, ikinci ¢eyrekte biraz toparlanmakla birlikte %3.2 oraninda kiigiilmiistiir.

Bu donemde sanayi iiretim endeksi ve kapasite kullanim oranlarinda goériilen
iyilesme krizden ¢ikildigma dair olumlu isaretler olarak kabul edilmis, ancak 17
Agustos ve 12 Kasum tarihlerinde meydana gelen deprem felaketleri ve Tirkiye nin
biiyiik sanayi tesisi Tiiprag’in depremden agir hasar gérmesi ekonomimizi olumsuz
yonde etkilemistir. Depremin meydana geldigi Agustos aymda kapasite kullamim ve

sanayi iiretim endekslerinde 6nemli diigiisler meydana gelmistir.
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Sekil 12 : Yillar ve Hiikiimetlere Gore Biiyiime Oranlar

10

3,8 I]

l DYP-CHP(SHP)
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Biiyiime Oranlan 0

ODSP-MHP-ANAP

-10- Yillar
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Sekilde ozellikle 1999 biiylime orani olarak ortaya ¢ikan —6.4°1iik kii¢iilme son
50 yilin en biiyiik rakamu olarak ortaya ¢ikt1.”®

1995 yilmin ikinci yarisinda baglayan genisleme doénemini Ciller hiikiimetinin
secim ekonomisinde kamu harcamalar ile pompalanan i¢ talep biiyiimenin temel
motoru olarak diigiiniiliyor. Cinkil i¢ talepteki hizli artig ithalatta patlama yapar ve
ekonomi 6demeler dengesinin getirdigi kisitlama ile tekrar yavaglamak zorunda kalir.”’

Grafikte mevcut hiikiimetlerin bir se¢im donemini tam olarak tamamlamadan
stirekli erken se¢im tehdidiyle ayakta durmaya calisan ekonomi bir tiirlii dengeli bir
biiylime trendine girememistir.

Biiytime agisindan bakildiginda; Tablo 13’da goriilecegi gibi, yabanci sermaye
giriginin yiiksek oldugu dénemlerin ayn1 zamanda ekonomide ciddi biiylime kaydedilen
dénemler oldugu goriilmektedir. En yiiksek sermaye girisinin gergeklestigi 1993 yilinda
ekonomi %8.1 oraninda biiytimiistiir. 1990 yilindan itibaren tilkemizde yabanci sermaye
girisine dayal1 bir biiytime politikas: tercih edildigi bilinmektedir. Bu durum ekonomik
biiyiimede yabanci sermayenin pozitif etkilerinin nispeten de olsa etkili oldugunu

gostermektedir.”®

% Asaf Savas Akat, Biiyiime ve Ekonomik Denge: www.ibun.edu.tr./akat/diger1.htm. (Eyliil 2000)
7 Asaf Savas Akat, Biiyiime Bilmecesi: www.ibun.edu.tr./akat/diger1.htm. (Eyliil 2000)

% Sevket Sayilgan, “Ulkemizde Cari Islemler Dengesi-Cokuluslu Sirket Yatirimlarr”. Finans Diinyas:
Dergisi,(Eylil 2001).s.51.



99

Tablo 13: Ulkemizde Cari Islemler Dengesi-Yabanc Sermaye Yatirimlar ve

Biiyiime Arasindaki Iliski
Milyon § | Dogrudan Portfoy Uzun vadeli Toplam Cari Biiyiime
yatirmmlar | yatirimlar sermaye sermaye islemler
akimlar akimlari
1990 700 3547 -210 4037 -2625 9,4
1991 783 -2397 -783 -2397 250 0,3
1992 779 3807 -938 3648 -974 6,4
1993 622 6971 1370 8963 -6433 8,1
1994 559 -3969 -784 -4194 2631 -6,1
1995 772 3950 -79 4643 -2339 8,0
1996 612 3307 1636 5555 -2437 7,1
1997 554 1711 4788 7053 -2638 8,3
1998 573 5313 3985 =755 1984 39
1999 138 4188 344 4670 -1360 -6,4
2000 112 5057 4276 9445 -9819 6,1

Kaynak: Dr. SAYILGAN Sevket.Finans Diinyas1 Dergisi.Eyliil 2001.s.51.

Veriler incelendiginde, iilkemizde cari islemler agigimin yiiksek oldugu
doénemlerde, yabanci sermaye girisinin de yiiksek oldugu goriilmektedir. Cari iglemler
dengesindeki agik yabanci sermaye hareketleri ile kapatilmaya c¢alisilmistir. S6z konusu
donemlerde yabanci sermaye yatirimlarini tesvik etmek amaciyla yabanci sermaye
izinleri ve reel faizler arttirtlmigtir. Yabanci sermaye akiminin bilesenleri
incelendiginde; 1990’1 yillarda {ilkemize dogrudan yatirnmlar seklinde gelen yabanci
sermayenin 800 milyon $’1 asmadig1 gériilmektedir. Dolayisiyla birgok gelismekte olan
tilkede oldugu gibi iilkemizde de yabanci sermaye yatirimlarinin onemli bolimii
portfoy yatirimlari ve kisa vadeli yatirimlar seklinde olmustur. Yiiksek kar marjlan
nedeniyle bizim gibi tilkeleri tercih eden ve sicak para olarak da ifade edilen s6z konusu
yvatirnmlar, herhangi bir nedenle iilkeyi terk ettigi donemlerde, ekonomide ciddi
hasarlara neden olmustur. Sonug¢ olarak diyebiliriz ki, politik riskin dinamizmini
korumas: iilkemize gelmesi muhtemel ¢okuluslu sirketleri kararlarin1 vermeden bir kez

daha diistindiirmeye itmektedir.
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1999°daki %6.4’lik kiiciilme sonrasinda is basinda bulunan DSP-MHP-ANAP
koalisyon hiikiimeti beklenen biiytimeyi gergeklestiremedigi gibi {ilke ekonomisini sik

sik goriilen politik kriz sonrasinda biiyiik ekonomik darbogaza itmektedirler.

2.4.1. Istihdam

Tiirkiye’nin son yillarda 6nemli bir sorunu da igsizliktir. Bunun temel
nedenlerini siralamak gerekirse sunlar1 séylemek miimkiin olacaktir.

Az gelismis tlkelerin cesitli demografik, ekonomik ve siyasal 6zelliklerinden
dolay1 ucuz is giiclii yaratilmaktadir. Az gelismiy tilkelere iligkin ekonomik ve yapisal
ozellikler makro ekonomik biiyiikliiklerce olgiilebilir. Buna gére az gelismis tilkelerin
makro ekonomik ozellikleri su sekilde olmaktadir. Bunlar, kisi basina diisiik gelir,
dengesiz gelir dagilimi, tiikketim yapisi ig¢in gida maddelerinin ve zorunlu ihtiyaglari
gideren mallarin paymm yliksek olmasi; diistik tasarruf orani; diigiik yatirim orani; is
giicii bagma diisiik sermaye techizat: gibi géstergelerdir.”

- Nifusun gelismis iilkelere nazaran goreceli olarak yiiksek, buna karsilik iiretim
miktarinin (GSMH) oldukga diisiik olmasi,

- Vasifsiz emek miktarinin fazlaligi

- Istihdam saglayacak alanlarin ve sanayi bélgelerinin iilke icindeki dagilimmmn
dengesizligi ve yamz belli bolgelerde odaklanmig olmasi.

- Mevcut emek ve isgiicii yapisimin ¢agin gerektirdigi teknoloji agirlikli {iretim
bicimine uyum saglamada yasadig giicliik,

- 1950°1i y1llarla birlikte baslayip hala devam etmekte olan go¢ olgusu.'®

Devlet Istatistik Enstitlistiniin verilerine gore, yilin ilk ¢eyreginde issizlik orani
%8.6 olarak gerceklesmistir. Bu yilin ilk ¢eyregindeki igsiz sayist 1 milyon 809 bin kisi
olarak hesaplanmigtir. Heniiz ekonomide canliligin siirdiigli gegen yilin son ¢eyreginde
ise, 1 milyon 366 bin igsiz vardi. Buna gore yasanan kriz 443 bin kisiyi issiz birakmig
gorliniiyor.

Tiirkiye’de 1998 yilinda 465 bin, 1999 yilinda 487 bin, 2000 y1l1 Ocak ay1 itibari
ile 736 bin kayitli igsiz bulunmaktadir. Bu da bize kayith issiz sayisinda %56.3’liik bir

art1s oldugunu gostermektedir.

% Ergiil Han, Azgelismislik ve Kalkinma Ekonomisi. Anadolu Universitesi I.ILB.F (Kiitahya 1991) 5.19
1 fbrahim Cetin, “Tiirkiye’nin Ekonomik Kriz Gergegi”, Iktisat Dergisi (Subat/Mart 2001), 5.65-66.
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Buna karsilik kayith iggiicli, 1998 yilinda 646 bin, 1999 yilinda 649 bin, 2000
yil1 Ocak ay1 itibari ile 1 milyon 15 bine ¢ikmustir.

2.4.2. Gelir Dagilimi

Stiregelen ekonomik ve siyasi problemlerin dogal bir sonucu olarak gelir
dagilimi da bozulmakta, alt ve iist gelir gruplart arasindaki ugurum her gecen giin daha
da biiytimektedir. Yaganan enflasyonist siire¢, bordroya tabi sabit gelirli tabakanin alim
gliciinii artan fiyatlar ve uygulanan vergiler dolayisiyla her donem biraz daha azaltirken,
bu kesimi zor duruma diisiirmektedir.

Yasanan politik risk sonucunda alt gelir grubuna mensup insanlarin egitim saglik

ve gida gibi en temel ihtiyaclarim karsilayamama durumunda kalinmagtir.

2.4.3. Mali Yap1
Devletin gerek toplamasi gereken vergileri tam olarak toplayamamasi, gerekse
toplanan vergileri etkin olarak dogru alanlara aktaramamasi bir tiirlii kapatilamayan

biitce agiklarini beraberinde getirmisgtir.

2.4.4. I¢ ve Dis Borglar

Bugiin gelmis oldugumuz noktada iilkenin sahip oldugu i¢c ve dis borg
toplaminin, mevcut GSMH’nin %75’ine ulastig goriilmektedir.

1993 yilinda kisi basina diigen milli gelir 3000 $, toplam dis borg miktar1 ise
67.356 milyar $’dir. Alinan dis borglar ise yalnizca mevcut borglarin faiz ddemelerine
gittiginden i¢ ve dis borg stokumuz stirekli artig egilimindedir. 2000 yil1 sonu itibari ile

dis borg 114.300 milyar $, i¢ borg ise 36.426.620 milyar TL seviyesindedir.

2.4.5. Enflasyon ve Faiz

Tirkiye uzun yillardir kronik enflasyonla miicadele etmektedir. Yiiksek
enflasyon iilkenin dig diinya ile olan rekabet giiclini azaltarak hem doviz kurlarim
artrmakta, hem de reel faizleri risk primi olarak eklenerek nominal faizleri
yiikseltmektedir. Ayrica devletin vadesi gelen borglarin1 6deyebilmek igin piyasadan

para ¢ekme girisimleri, faizler yukarilara iten ve 6zel kesim yatirimlarim Onleyen bir



102

etmen olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu da iiretimi cazip olmaktan ¢ikararak spekiilatif
amagli kazang yolarim agmaktadir.'”!

Devlet Istatistik Enstitiisiiniin verilerine gére son 10 yilda en yiiksek enflasyon
rakami 1994 yilinda %149 olmugstur. En diisiik ise 2000 yilinda %32.70’leri bulan
oranlar ekonomideki dengelerin siyasi istikrara ¢ok duyarli oldugunu gostermistir.

1998 yilinda %54’e gerileyen enflasyon oranmi 1999 yilinda krizlerin etkisi ile
%63’e ylikselmigtir. 2000 yilinda ise uygulanan siki para politikasinin etkisi ile

enflasyon orani %32.7°ye diismiistiir.'*

3. TURKIYE’DE POLITIK RiSKIN COKULUSLU SiRKET YATIRIMLARI
UZERINDEKI ETKILERININ DEGERLENDIRILMESI

3.1. Tarihsel Yaklasimla

Tiirkiye yabanci sermaye girisi ile yogun olarak 1980°lerde tamisti. O tarihe
kadar yilda 35 milyon dolarlik bir giris oluyordu. Kisa siirede bu rakam 1 milyar dolara
ulagti, diinyanmin 6nde gelen dev sirketleri yatirim atagina girdi. Ancak son yillarda,
ozellikle 500 biiyiik sirketten Tiirkiye’ye ugrayan, yatirim yapan yoktur. Bunlardan
sadece 131’1 Tiirkiye’de, oysa kalan 369 sirketten ©nemli bolimi Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkelere yatirim yaparak biiyiik bir potansiyel olusturuyor. Uzmanlara
gore bunlarn ¢ekmek miimkiindiir. Ancak bunun igin de istikrar ve tesvik
gerekmektedir.'®

Diinyadaki 500 biiylik sirketten yatinim pay1 alan {ilkeler bir yaris
icerisindedirler. Bu listede tist siralara yiikselmek, ¢ok sayida sirket tarafindan prestij
sembolii olarak kabul ediliyor. Geg¢tigimiz yilin sonu itibari ile bu listenin ilk besini su
sirketler olusturdu;'®*
General Motors (A.B.D.)
Wal-Mart Stores (A.B.D.)
Exxon Mobil (A.B.D.)

! {brahim Cetin, a.g.e. s.63.

192 Arzu Yilmaz, “Issizlikte Artis, Ucretlerde Diisiis”, Forum Dergisi (Temmuz 2001), s. 9.

1% Tiirker Celik,”Devlere Ne Oldu”, Capital Dergisi (May1s 2001), s. 102.

14 Abdurrahman Ariman, “Tiirkiye’nin Potansiyeli 30/40 Milyar Dolardir.”Capital Dergisi, May1s 2001.
s. 103.
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Ford Motor (A.B.D.)

Daimler-Chrysler (A.B.D.)

Liste adeta diinya ekonomisinin portresini ¢ikartyor. Siralamada yiiksek cirolarla
caligan otomotiv endistrisinin agirligi hemen dikkat ¢ekiyor.

Tirkiye’de Dinyanin bu 131 dev sirketinin yatirimlari her iilke tarafindan
izleniyor. Milyarlarca dolarlik cirolari nedeniyle, iilkeler bu sirketleri kendilerine
¢ekmeye, cesitli tegviklerle etkilemeye calisiyorlar. Tiirkiye’de yabanci sermaye
mevzuatiyla bu yonde ¢aba gosteriliyor, ancak siyasi ve ekonomik etkenler nedeniyle
hedefe ulagilamamigtir. Bunu, dev sirketlerden Tiirkiye’ye gelenlerin sayisindan da
gbzlemek miimkiindiir.

Bu sirketlerin yaridan fazlasi ilk 200°deki sirketlerden olusuyor. Ciinkii listenin
yukarilarindaki sirketler biiyiiklikkleri nedeniyle ¢ok daha fazla iilkede faaliyet
gosteriyorlar.

Yine sirketlerin Tiirkiye’ye gelme karart vermelerinde faaliyet gosterdigi
sektorler 6nemli bir rol oynuyor. Zaten Tiirkiye’ye 1980 yilina kadar gelen smnirli
sayidaki sirketin profili bu gercegi gosteriyor. Buna gore ¢ok farkl iilkelerde temsil
edilmeleri gereken ve yerli iiretimin nimetlerinden faydalanmak isteyen otomobil
sirketleri tilkemize ilk gelenleri olusturuyor. Bunlarin arasinda Mercedes, Ford, Fiat ve
Renault ilk akla gelen isimlerdir. Yine Diinyada ilk akla gelen isimler, iirettikleri tiriiniin
her kosulda tiiketilmesi gereken Bayer, Roche ve Pfizer gibi ilag¢ firmalar Tiirkiye’ye
ilk gelen bir diger gruptur. Bunun yaninda gida ve hizli tiiketim {iriinleri gibi genelde
niifusu ¢ok olan tilkelerde faaliyet gosteren sektdrlerin temsilcileri de iilkemize ilk gelen
arasindadir.

Canlilik bankalarla baglamistir. Liberal ekonomik politikalarin benimsenmeye
baslamasiyla birlikte, 6zellikle 1984’ten itibaren dev sirketler ardi ardina Turkiye’ye
yatirnma gelme egilimine girdiler. Bu dénemde en biiyiik hatay1 ise finansal sektor
yapmustir. Sektordeki kabuk degisimi yabancilar1 ¢ekiyordu ve ¢ok sayida uluslararasi
kurulusun Tiirkiye’ye gelmesine neden oluyordu.

Bu donemde Tiirkiye’yi ilk kesfedenler arasinda ise Citibank geliyordu. Bu
bankayr BNP Paribas, Westdeutche Landesbank, Dresdner Bank ve Credit Lyonnais
gibi sektoriin devleri izlemistir. Ustelik bu bankalarin tamami 1985 yih icinde giris
yapmiglardir. Sonraki yillarda yeni banka girisleri de olmustur. Ancak yabanci
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sermayenin sektorel dagilimi cesitlenmistir. Alim giiciiniin artmasiyla birlikte, son
kullaniciya yonelik {irlin satan firmalarin gelislerinde artis dikkati ¢ekmistir.

Gegtigimiz 10 yilda, Diinya global sermayenin zaferine taniklik etmistir. Demir
perdenin ortadan kalkmast bu siireci hizlandirmistir. Diiniin  komiinist iilkeleri,
cokuluslu girketlerin akimina ugramgtir.

Polonya, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti gibi tilkeler yillik 10 Milyar dolardan
fazla yabanci sermaye almaya bagladi. Ancak Tiirkiye i¢in 90°l1 yillar genel olarak
durgun gecti.

Bu dénemde 44 dev Tirkiye’ye geldi. 90’li yillarda perakende ve servis
sektoriintin yildizlar: tilkemize gelmeye bagladilar. Metro, Carrefour, Sodexho Alliance
ve Fed Ex bu sektoriin tilkkemize gelen yildizlariyd.

1995 yilindan sonra ise Diinyada bilisim teknolojilerinde yasanan gelisme ile
birlikte Intel, Motorola ve Lucent Technologies gibi teknolojik sirketlerin yatirimlar
dikkati ¢ekti. Bu sirketlere, diger biiylik ve kiigiik teknoloji sirketlerinin gelisi eslik etti.

Son 10 yilda yasanan bir baska gelisme ise, 6zellikle ticaret alaninda faaliyet
gosteren biiylkk Japon girketlerinin tilkemize gelmeye baslamasiydi. Nissho Iwai ve
Marubani ve Itochu sirketlerin baglicalaridur.

Ancak ozellikle 1997 yilindan sonra, Tirkiye’ye gelen devlerin sayisinda
diizenli bir azalma yasandi. 1997 yilinda 8 dev iilkemize gelirken, gectigimiz yil
Fortune 500 listesinden sadece 2 sirket giris yapti.

Devlerin 369°u gelmedi. Son yillarda devlerin ilgisinde ciddi bir azalma oldu.
500 biiyiik sirketin arasinda yer alanlarin girisi neredeyse durma noktasindadir. Bunun
sonucunda listede yer alan 369 sirketin Tirkiye’de higbir yatirimi yoktur. Bazilarinin
temsilciligi vardir.

Bu sirketlerin bazilarmin faaliyetleri nedeniyle Tirkiye’ye gelme ihtimalleri
oldukca zayiftir. Ornegin Bouygues, Halliburton ve Sekisui gibi mithendislik firmalari,
genellikle tek bir lilkede merkeze sahiptirler. Diger iilkedeki profiller i¢in gegici olarak
o lilkeye gidiyorlar. Zaten bunlardan bazilar1 zaman zaman Tiirkiye’de de proje
tistleniyorlar.

Ancak 500 dev arasindaki sirketler i¢in Tiirkiye’de biiylik potansiyel bulunuyor.
Ustelik bu sirketlerin 6nemli bolimiiniin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde

yatirimlart bulunuyor. Ozellikle de, perakende, telekom ve gida sektérlerinde faaliyet
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gosterenlere dikkat ¢ekiliyor. Ornegin Kroger, Target, Walmart, Albertson’s ve
Koninkliske Ahold gibi perakende devleri hala iilkemize gelmis degiller. Yine gittikleri
tlkeye ¢ok biiyik yatirimlar gotiiren telekomiinikasyon devi de Tiirkiye’de yoktur.
AT&T Deutsche Telekom ve BT bu sirketlerden sadece birkagidir. Dagitim sektériine
baktigimizda ise yine bir¢ok dev iilkemizde temsil edilmiyor. Alman, Deutsche Post,
Fransiz, La poste ve Ingiliz, British Post Office bunlarin en biiyiikleridir.'%

Gegtigimiz  giinlerde Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii
(UNCTAD) tarafindan yayimlanan “2001 Diinya Yatinm Raporu”nda; dogrudan
yabanci yatirnmin (DYY) hizli bir sekilde biiyiimeye devam ettigi ve uluslar arasi
tiretimin diinya ekonomisindeki roliiniin artarak siirdiigii belirtiliyor. Raporda agiklanan
verilere gére, DYY, 2000 yilinda yiizde 18 oraminda artig gostererek 1.3 trilyon dolara
ulagirken, yabanci yatirimlarda gergeklesen bu artisin diinya tiretimi, ticaret ve sermaye
formasyonu gibi diger ekonomik biiyiikliikklere oranla ¢ok yiiksek diizeylerde oldugu
vurgulaniyor. Ancak 2000 yilinda rekor seviyelere ulasan yabanci yatirimin 2001
yilinda diisiis gostermesinin beklendigi ifade ediliyor. Gegen yil meydana gelen biiyiime
sonrasinda, bu yil ger¢eklesmesi beklenen diisiisiin nedeni olarak yabanci yatirimin ¢ok
biiyiik bir kismimi olusturan sinir tesi sirket birlesmeleri ve satin almalar1 gésteriliyor.
Sinir Gtesi birlesmeler ve satin almalarin 1999 yilindaki degerine oranla 2000 yilinda
yizde 50 yikselme gerceklestirdigi, 1.1 trilyon dolara ulastigi ve bu yil i¢in ise bu
seviyenin ekonomik biiyiimedeki genel yavaslama nedeniyle diisiis trendinde oldugu
kaydediliyor.

UNCTAD’in 2001 Diinya Yatirim Raporu’nda, yabanci yatirnm akigindaki
kiiresel artisin 60 binin iizerindeki uluslar arasi girket ve bu sirketlerin 800 bininin
tizerinde dis temsilciliklerinin yatinm projeleriyle gerceklestigi kaydediliyor. 2000
yilinda 1.3 trilyon dolara ulasan yabanci yatirimlarnin yiizde 79°u gelismis iilkelere
giderken, gelismis iilkelere akan yabanci sermayenin gecen yila oranla yiizde 21
oraninda artis gostererek 1 trilyon dolarin tizerine ¢iktigi belirtiliyor. AB, ABD ve
Japonya’min (TRIAD) uluslar arasi yatinmdan aldiklar1 payin ise yiizde 71 oldugu
kaydediliyor. Gelismekte olan piyasalara yonelik sermaye akigininda gegen yila oranla
artis gostererek 240 milyon dolara ulastigi ancak, gelismekte olan iilkelerin toplam

yabanci yatirirmdan aldigi paymn ise son 10 yilin en diisiik seviyesine geriledigi

195 Tiirker Celik, a.g.e. s. 103-104
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vurgulaniyor. Gelismekte olan iilkelerin yabanci yatirimdan aldiklar1 payin yiizde 19
oldugu belirtilirken, bu piyasalarin 1994 yilinda yabanci yatinmdan aldiklari payin
yiizde 41 oldugu vurgulaniyor. Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin 27 milyar dolar
yabanci sermaye ¢ektigi ve toplam yabanci yatirimdan aldiklar payin yiizde 2 oldugu
belirtilirken, diinyanin az gelismis 49 iilkesinin diinya sermaye akisinin yalmzca yiizde
0.3 gibi ¢ok kiigiik bir dilimini ¢ekebildigi vurgulamyor.

Amerika 281 milyar dolara ulasan degerle diinyanin en ¢ok dogrudan yabanci
yatirim ¢eken tilkesi olmay1 korurken, Amerika tarafindan yapilan yatirimlarin yiizde 2
oraninda azalarak, 139 milyar dolara distiigii kaydediliyor. Diinya yatirim raporuna
gore, gecen yil 982 milyon dolar yabanci sermaye ¢eken Tiirkiye ise 52. sirada yer
aliyor. Japonya ekonomisinde yasanan uzun siireli yavaglama nedeniyle uygulanan
DYY programlarina ragmen bu iilkeye yonelik yabanci sermaye akisinin 2000 yilinda
bir dnceki yila oranla ylizde 36 oraninda azalarak 8 milyar dolara diistiigli, ancak
Japonya’dan ¢ikan sermayenin 33 milyar dolar ile son on yilin en yiiksek degerine
ulastig1 belirtiliyor.

Geligen Asya’da ise yabanci yatirim akiginin 2000 yilinda 143 milyar dolar ile
rekor seviyeye ulastifi kaydediliyor. En biiylik yiikselisin Dogu Asya’da oldugu
belirtilirken, 6zellikle Hong Kong’a (Cin) 64 milyar dolara ulasan benzeri gorillmemis
bir yabanci sermaye akisinin oldugu ve Hong Kong’un Asya ve diger gelismekte olan
tilkeler arasinda en gok sermaye ¢eken piyasa oldugu vurgulaniyor. Cin’in (Hong Kong
dahil) 1999 yilinda ¢ektigi sermayenin 65 milyar dolar oldugu 2000 yilinda ise bu
rakamin 105 milyar dolara ulagtig1 kaydediliyor.

Raporda, dogrudan yabanci yatirimda artis olmasina ragmen sermaye akislarinin
diizenli olmadigi, DYY toplaminin yiizde 95’inin ve hisse senetlerinin yilizde 90’ninin
diinyanin en ¢ok yatirim alan 30 ilkesi tarafindan ¢ekildigi belirtiliyor. Genelde
sanayilesmis iilkelerin olusturdugu en ¢ok yatirim yapan ilk 30 iilke ise DYY ¢ikis
hareketinin yiizde 99’unu olusturuyor. Dolayisiyla yabanci yatinmlardan en g¢ok
faydalanan iilkelerin gelismis piyasalara sahip olan sanayilesmis iilkeler oldugu ve
DYY cikiglariyla yatinmin kiiresel dagilimi kontrol eden tilkelerin yine bu gelismis
piyasalar oldugu goériiliiyor.

Raporda, son on yil igerisinde uluslar arasi alanda hizmet sektoriiniin ¢cok daha

Oonem kazandifi belirtilirken, miisteriyle yakinhigin 6nem tasidigi pek ¢ok hizmet
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sektoriinde ve bazi {iretim endiistrilerinde DYY’mn ¢ok daha genis bir yayilma egilimi
gosterdigi vurgulaniyor.

Yabancit yatinmin en ¢ok yogunlastifn sektériin  biyoteknoloji oldugu
belirtilirken, yari-iletkenler, televizyon ve radyo alicilari, otomobil sektérlerinin ikinci
sirada yer aldig1 kaydediliyor.

Raporda, uluslar arasi sirketlerin yayginlasmalar1 ve hareketlilik kazanmalari
nedeniyle yerel kosullarin 6neminin arttifi vurgulamirken, hareketli DY'Y’larin ancak
uygun ve verimli sartlarin mevcut oldugu piyasalarda kaldigr belirtiliyor. Bu nedenle
daha 6ncede IMF ve benzeri kuruluglar tarafindan yayinlanan raporlarda belirtildigi gibi
uluslar aras1 yatinmeilar portfoylerini, Tiirkiye ve Arjantin gibi, piyasalarinda biiyiik
sorunlar yasayan iilkelerden daha giivenli piyasalara kaydirmay1 tercih ediyorlar.

Yatirimceilarin  yer segimi yaparken goz oniinde bulundurduklari kriterler
arasinda, ev sahibi iilkenin teknolojiyi verimli ve esnek bir bicimde kullanabilecek,
birbirini tamamlayan yetkin isgiicli, bolgesel alt yapi, tedarik¢iler ve kurumlari
saglamasi1 kosullar1 yer aliyor. Bu nedenle DYY ¢ekebilmek i¢in sanayi bdélgelerinin
kullanmilmas1 ve gliglendirilmesi yaninda yatirim tesvik politikalarinin geligtirilmesi
gerektigi vurgulaniyor. Ulkelerin yabanci yatirm gekebilmek igin ilk asamada DYY
mevzuatlarint liberalize ettiklerini ve piyasay:1 rahatlatici politikalar benimsedikleri
belirtiliyor. Ikinci asamada, hiikiimetlerin bir adim daha atarak iilke sartlarm ortaya
koydugu ve aktif olarak DYY arayisina girdikleri ve bu yaklasimin ulasal yatirim
ajanslarinin kurulmasina yol agtig1 kaydediliyor. Ugiincii asamanin ise yatirm tesvik
asamas1 oldugu ve bu agamada iilkenin gelisme o6ncelikleri dogrultusunda yabanci
yatinmectilar1 firma ve endiistri bazinda belirleyerek, ihtiyag duyacaklar1 sanayi bolgesi
ve uygulama gibi belirli bélgesel ihtiyaglarini saglamay: amagladiklan belirtiliyor.

UNCTAD tarafindan bu yil ilk kez yayinlanan ve iilkelerin dogrudan yatirimlar
agisindan performansini 6lgen Dogrudan Yatiim (DY) endeksinde Tiirkiye’nin ancak
Burkina Faso, Ruanda, Kenya, Eritre, Macau, Surinam, Yemen gibi iilkeleri geride
birakarak 136 iilke arasinda 121. oldugu belirtilmistir. son rapora gore Tirkiye nin
ikinci ligin bile gerilerinde kaldigina dikkat ¢ekilmistir. Gegen yil 105 milyar dolar
yabanci yatinm ¢eken Cin’in daha fazla yatinm ¢ekmek i¢in yabanci yatinm

seferberligi ilan ettigini hatirlatarak, Tiirkiye’nin son 10 yildir ancak 800-900 milyon
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dolar ¢izgisinde oldugunu bu siire igerisinde diger iilkelerin yabanci yatirimlarin
katlamasina kargin, iilkemizin bu gelismeyi gosterememesine dikkat ¢ekilmistir.

BM Tiirkiye Daimi Koordinatorii Alfredo Witschi Cestari, stratejik konumu
nedeniyle Ttirkiye’nin en ¢ok gelecek vaat eden iilkelerden biri oldugunu belirterek,
Tirkiye’nin ticaret ve kalkinma agisindan iretimini mutlaka artirmasi gerektigini
soylemektedir. Sermaye akisinin siir tanimadifim belirten Cestari, Irlanda ve
Ispanya’nin yaptig1 hamlelerle yabanci yatirimlar: cekme konusunda elde ettigi basariy1
anlatmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin kalkinmanin en 6nemli unsurlarindan biri
oldugunu ve gelismis tilkelerde bu yatirumlarin arttiginin gézlendigine deginen Cestari,
Oontimiizdeki yillarda Tiirkiye’nin de en ¢ok ilerleme kaydeden tilkelerden biri olacagini
vurgulamaktadir.'®

Tirkiye’ye yabanci sermayenin gelmemesinde, sektorlere 6zgii nedenler de rol
oynamaktadir. Ustelik baz: sektorler iginde cazip yatirim alanlar1 bulunmasina ragmen
hala yeterince sirket gelmiyor. Perakende, telekomiinikasyon, enerji ve dagitim bu
sektorlerden one gikanlardir. Ornegin, perakendecilere gére bu sektére yeni yabanci
yatinmer gelmemesinin arkasinda, biiylik sehirlerde magaza agmak igin yeterli yer

bulunmamasi ve biirokratik islemlerin agirlig1 yatmaktadir.

1% http://www.activefinans.com/activeline/sayil 9/yabanciyatirimlar.htm]



Tablo 14: Diinya Devlerinden Tiirkiye’de Yatirtmn Olmayan 36 Sirket
(“Fortune 500” den her sektorde Tiirkiye’ye gelmeyen 3 biiyiik sirket, 2000)
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Sektor/Sirket adi Sektordek 500 Cirosu (Milyon Ulkesi

iyeri biiyiikteki Dolar)

yeri

PERAKENDE
Kroger 2 49 45,352 ABD
Albertson’s 4 78 37,478 ABD
Koninklijke Ahold 5 85 35,798 Hollanda
GIDA
Con Agra 3 161 24,594 ABD
Sara Lee 4 209 20,012 ABD
Archer Daniels Midland 5 335 14,283 ABD
ENERJI
RWE Group 2 73 38,358 Almanya
Suez Lyonnaise dse Eaux 3 95 33,560 Fransa
Dynegy 4 294 15,430 ABD
ELEKTRIK VE ELEKTRONIK
Matsushita Electric Industrial 3 24 65,556 Japonya
NEC 6 51 44,828 ABD
Tyco International 14 182 22,496 Isvigre
ORMAN ve KAGIT URUNLERI
Georgia — Pasific 2 251 17,796 ABD
Kimberly — Clark 3 379 13,007 ABD
Weyerhaeser 4 406 12,262 ABD
DAGITIM ve POSTA
U.S.Postal Service 1 26 62,726 ABD
Deutsche Post 3 157 25,101 Almanya
Japon Postal Service 4 258 17,497 Japonya
YAYINCILIK
Lagardere Groupe 2 371 13,104 Fransa
Dai Nippon Printing 431 11,556 Japonya
Toppan Printing 4 447 11,110 Japonya
TELEKOMINIKASYON
Nippon Telegraph & Telephone 1 13 93,592 Japonya
AT&T 2 28 62,391 ABD
SBC Communications 3 42 49,489 ABD
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METAL

Nippon Steel 1 170 24,074 Japonya
Alcoa 2 278 16,446 ABD
NKK 3 304 15,136 Japonya
TARIM ve ENDUSTRIYEL EKIPMANLAR

Thyssen Krupp 1 99 32,798 Almanya
IRI 4 172 23,945 Fransa
Caterpillar 5 217 19,702 ABD
MOTORLU ARACLAR

Denso 17 268 16,915 Japonya
Dana 23 365 13,353 ABD
Fuji Heavy Industries 25 414 11,946 Japonya
BANKACILIK

Bank of America 2 39 51,392 ABD
Fortis 4 55 43,660 Belgika
Bank of Tokyo-Mitsubishi 10 103 32,624 Japonya

Real Sirketler toplulugu, hipermarketlere karsi bir kampanya basglatildigim
bununda yabanci yatinmeiyr trkiittiiglini dile getiriyor. Topluluk, bu sartlarda biiyiik
perakende gruplarimin Tiirkiye’ye gelmeyecegi goriistindedir.

Son yillarin gozde sektérlerinden telekomiinikasyonda da yabanci sirketlerin
gelmesi acgisindan ciddi engeller bulunuyor. “Buyiik telekom sirketleri Tiirkiye’ye
kiigiik ©Olgekli olarak gelmiyorlar. Ayrica bu sirketlere yasal altyapimizla ve
yontemimizle giiven vermiyoruz. Sartlar degismedikce, telekom sirketleri Tiirkiye’ye
ilgi gostermezler.”

Macaristan ve Polonya gibi tlkeler yilda 25-30 milyar $ sermaye g¢ekerken
Tiirkiye 10-12 milyar $’lik yabanci sermaye ile yetinmektedir.'%’

Kot yonetim genellikle yolsuzluk icin firsat ve tesvik yaratmaktadir.'%
Yolsuzluk kaynak dagilimindaki bozulmalar1 hizlandirmakta, gelir ve refah dagiliminin
gorece carpiklagsmasina yol agmakta hayat standardi ve biiytime tizerinde de negatif bir
etki yapmaktadir. Ekonomi idaresinde belli bagli li¢ zaaftan s6z edilebilir. Birincisi

ekonomik aktivitelerdeki asir1 devlet miidahalesi, ikincisi, ekonominin y&netiminde

7 NTV Ekodiyalog Programi. (7 Mayis 2001) .
19 Fatma Dogruel, “Son 20 Yilda Tiirkiye’de Istikrar Programlari Neden Basarisiz”, Iktisat Dergisi
(Eyliil 2000) s. 22.
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seffaflikta ve sorumluluklardaki bosluklar, ii¢iinciisii ise, kararli kurallara ve rekabete
dayali bir ortamin eksikligidir.

Ekonomi yonetimindeki biitiin bu zaaflar Tiirkiye a¢isindan degerlendirildiginde
ilk olarak, devlet miidahalesinin 1980 sonrasinda digsa agilma politikalariyla bile
azalmadigim goriiyoruz. Tirkiye’de ilk biiyiik devaliiasyon 1946 yilinda yapilmustir.
Daha sonra 1958 ve 1970 yillarinda 2 biiyiik devaliiasyon daha gergeklestirilmistir.
Boylece her 12 yilda bir d6éviz darbogazina diismemek i¢in 6nlem alinmak zorunda
kalmmuistir. Ayrica saglikli bir 6zellestirme politikas1 yiiriitiilmedigi icin devletin bagsta
bankacilik olmak tizere enerji, iletisim ile bir¢ok sanayi {iretim alanminda varligini
stirdiirdiigli bilinmektedir. Ikinci zaaf devlet yoénetimindeki hukuki alt yapmnmn ve
biirokrasi kadrolarlmn rehabilitasyonunun iyi yapilamamasi nedeniyle her alanda ortaya
cikan seffaflik ve bilgi eksiklikleridir. Son olarak kararli ve kurallara dayali bir ortam
1980°den bu yana yeterli 6l¢iilerde yaratilamamigtir. Bunun en dnemli nedeni ise, gerek
politikacilarin, gerekse 6zel kesimin, bir bagka degisle kamu ve 6zel kesimde yer alan
aktorlerin kurallarla degil de kisisel iligkilerde faaliyetlerini ylirlitme egilimi i¢inde
olmalaridir. Biitlin bunlarin yam swra bir toplumda varolmasi gereken sivil
Orglitlenmenin-piyasada ise tiiketicilerin- bu iki tip aktdrlin yaminda gligsiiz ve
donanimsiz birakilmalaridir. Bu da rekabet eksikligi, kurallara dayanmayan ve kararsiz
bir ortam yaratmaktadir. 1%

Tiirkiye 1990 yilinda yabanci sermaye igin gelismekte olan iilkeler iginde
parlayan yildiz durumundaydi. Cin’e yakin potansiyeli oldugu, yabanci sermaye
konusunda uzman kisiler tarafindan belirlendi. Ama bugiine baktigimizda Cin yabanci
sermaye yatirimlarim 50 milyar $ sinirna getirdigi halde, Tirkiye 90 yilinda 800
milyon $ olan yillik yatinmlarm aym seviyede tutmus, 10 yilda Tirkiye yerinde
sayarken Diinya hizla ilerlemistir. Brezilya 30 milyar $’1, Arjantin 23 milyar $’1
agsmigtir. Malta, Misir gibi tilkeler bizim 6niimiize ge¢mistir.

1998-1999 yillarinda disaridan (CHP) desteklenen ANASOL koalisyonunun
bozulup Ecevit azinlik hiikiimetinin kuruldugu dénemde, ¢okuluslu sirketlerin lilkemize
olan ilgisi azalmistir.''® 1998°de gergeklesen firma girisi 982 iken, 1999°da 823’¢, 1999

Ocak-Agustos déneminde 550’ye inmigtir. '

19 Faruk Yoneyman, YASED Bagkani. Finans Diinyasi Dergisi (Aralik 2000). s. 26.
% http ://www.ibun.edu.tr/akat/diger1.html
" hitp +//dpt.gov.tr
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Tirkiye ekonomisinde son yillarda sikga goriilmeye baslayan istikrarsizliklar,
tilkeyi bir krizler tilkesi haline getirmistir. Son 6 yilda 3 kriz yasanmasi, ortalama her 2
yila bir kriz diismesine yol agmistir.''* 5 Nisan 1994 krizi ile baglayan stire¢ daha
siddetli olarak 1998’de hissedilen, 1999 krizi ile devam eden ve gegen y1l Kasim ayinda
bag gosteren kriz 2001 yili Subat ayinda patlak vermistir. Her krizde biiylime oranlar
diismiis, yiiz binlerce is¢i igsiz kalmis, onlarca i¢ ve dig liretici firmalar ya iflas etmis
yada tilkeyi terk etmistir.

Bu krizleri daha ayrintili unsurlarla ele almanin gelecege yonelik bakis agisinda

dogru ipuglari verecegini diisiiniiyoruz.
3.2. Giincel Yaklasimla

3.2.1. Kasim 2000 Krizi

1999°da IMF ve Diinya Bankas1’yla hiikiimetimiz arasinda imzalanan stand-by
anlasmas1 Kasim 2000’de agir bir yara almigtir. Yasanan krizin ekonomiye maliyeti
hayli yiiksek olmustur.

Tiirkiye disa acik ekonomi haline geldikten sonra yatirimeilar Tiirkiye’ye sadece
dogrudan yatinm veya proje finansmami vermek i¢in gelmemislerdir. Yatirimcilar
Tiirkiye’ye borsaya ya da devlet tahvillerine yatirim yapmak i¢in de gelmeye bagladilar.
Yani istedikleri zaman gelip istedikleri zaman ¢ikabilecekleri bir piyasa ortamina
kavugmuglardir. Bu tiir piyasalarin heniiz altyapisi, derinligi ve piyasa bilincinin ¢ok
fazla yerlesmedigi bir ekonomik siire¢ yasanmaktadir. Bu nedenle de heniiz diinya
ekonomisinin hangi noktaya gittigini ve bize etkilerinin ne diizeyde olabilecegini
tahmin etmekte zorlaniyoruz.

Boyle konjektiire ¢ok duyarli olan sicak paranin iilkeyi terk etmesi de kolay
olmaktadir. Bu donemde yaklagik 65 milyon dolarin yurt disina ¢ikisiyla birlikte likidite
sikisiklig had safhaya ulagsmistir. Clinkii para otoritesi faizlerin yiikselmesini géze
alarak piyasalara para pompalamay1 reddetmistir. Kriz IMF’nin 10.5 milyar dolarlik
taze kaynak akisi saglayacagina iliskin taahhiidiiyle asilmis ancak kriz kosullari tam
olarak ortadan kalkmamistir

!2 Ridvan Karluk, “Tiirkiye Ekonomisinde ve Diinyada Krizler”, Tiirkiye Giinliigii Dergisi ( Agustos
2001), s. 78.
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Krizde en 6nemli belirleyenlerden birincisi, enflasyon rakamlarinin beklenenden
¢ok ¢ikmasi, Merkez Bankasi’nin déviz sepetinde ¢ipa politikasi uygulamasi sonucu
Tirk Lirasi’nin agir1 degerlenmesidir. Bunun sonucunda dis ticaret a¢iginin giderek
artacag beklentisi ile tilkedeki yabanci portfoy yatirimcilart bu gelismeler karsisinda
yiiksek bir devaliiasyon beklentisi igerisine girmisler ve net getirilerini maksimum
tutmak amaciyla i¢ piyasadan hizla uzaklasmislardir. Ikinci olarak faiz oranlarmin
diismesi karsisinda hiikiimetin kredi hacmindeki artisi denetleyemedigi ve bdylece
gerek talep artigi, gerekse bankalarin kendi aralarindaki rekabetleri sonucu fazlaca
agilmalar krizin derinlesmesine yol agmustir.

Yasanan krizin maliyeti kisa dénemde IMF’den gelecek paraya ramen agir
olmustur. Clinkii uluslararas piyasalardaki kredibilitemiz ciddi sekilde yara almagtir.

Ozellikle bankacilik sistemimizin bu tiir agin likidite sikisikligina hazir olmadig:
ve biiyiik zaaflarmin oldugu ortaya ¢ikmastir.

Kriz reel ekonomi tizerinde ¢ok olumsuz etki birakmustir. Yani yiiksek faizler
yatirnm maliyetini arttirmis ve tretimden kopuk sanayicinin tiretim ve yatirim direncini
kirmistir. Bu da 2001’de ekonomik biiytimenin kii¢iilmesi ve istihdamin azalmasina
zemin hailrlam1$t1r.

Krizde politik riskin yaninda, Tiirkiye’nin gereksinim duydugu 6l¢iide doviz
kazanamamasi, siirekli cari iglemler agig1 vermesi, bu agigim borglanarak fonlamasidir.
Ayrica yeterince iretememek, bankalarin agik pozisyonlarinin biiytkliigl, likidite
risklerinin yiiksekligi, IMF programimn getirdigi kisitlamalar, yabanci yatirimcilarin
davramiglar1 krizin dogmasinda diger etkenler olmugstur.'’® 1994 yilinda yabanci
sermaye ¢ikisi1 ekonomide ciddi hasarlara yol agarak %6.1 oraninda kiiglilmesine neden
olmustur. 1994 Kkrizini takip eden yillarda yeniden ¢okuluslu sirket yatirimlar: artmakla
birlikte ekonomide ciddi oranlarda biiylime kaydedilmisgtir.

1998 yilina gelindiginde Rusya’ya sigrayan global krizin ardindan risk almak
istemeyen ve iilkemizi Rusya ile aymi kategoride degerlendiren c¢okulusiu sirketler
yatirnmlarint ve tasarruflarimi ¢ekmesi ile birlikte iilkemizde krize girmigtir. Nitekim
1999 yilinda yasanan global kriz, risk almak istemeyen yabanci sermayenin tilkemizi
terk etmesi ve yasanan deprem felaketinin etkisi ile ekonomi %6.4 oraninda

kiictilmiistiir. 2000 yilinda ise global krizin etkilerinin azalmasi, kurlarin kontrol altinda

3 Oztin Akgiig, “Kasim 2000 Krizi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, (Ocak 2001). s .6.
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tutulmasi, faiz oranlarinin gerilemesi, deprem nedeniyle ertelenen talebin yeniden
canlanmasi, ¢okuluslu sirketlerin tilkemize yeniden gelmeye baslamasiyla ekonomimiz

%6.1 oraninda biiytimiistiir.

3.2.2.Subat 2001 Krizi

Enflasyonla miicadele amaciyla 1999 Aralik ayinda IMF ile imzalanan stand-by
anlagsmasinin en onemli ayagi olan Onceden agiklanan kur sistemi 22 Subat 2001
tarihinde sona ermistir. Program, 2001 Temmuz aymnda zamanla genigleyen bant
sistemine, 2002 sonunda da serbest kur sistemine gecilmesini 6n goriiyordu. Boylece,
2002 sonunda uygulanmasi planlanan serbest kur sistemine enflasyonla miicadele
programinin 14. ayinda gecilmis oldu. Sabit kur-serbest kur tartigmalari cari ag¢ikta
meydana gelen biiylik artiglarla 2000 yilumun ikinci yarisindan itibaren tartigilmaya
baslanmigtir. 2000 Kasim ayinda yasanan finansal kriz, Merkez Bankast’nin rezervlerini
erititken, uygulanan programa olan giiveni sarsmug, devaliiasyon ihtimalini de
arttirmigtir. Hilkiimetin geleceginin sorgulanmaya baglandigi 19 Subat giinii doviz talebi
5 Milyar dolara yaklagmistir.

20 Subat tarihinde hem para politikasindan taviz verilmemesi nedeniyle hizla
artan faizler, hem de hazine ihalesinin yapilmasiyla nispeten azalan gerginlik sonrasi 4.3
Milyar $ Merkez Bankasi’na geri donmiistiir.Politikada gerginligin bir tiirli
giderilmemesiyle 20 Subat tarihinde bankalar arasi para piyasasi islemlerinde en diisiik
faiz %600 olurken, en yiiksek faiz %2300 seviyesine ulagmigtir. Bankalarin birbirlerine
yiikkiimliiliklerini yerine getirememesi ve Merkez Bankasi’nin net i¢ varliklar
kisitlamasi1 nedeniyle piyasaya likidite verememesi sonucu 21 Subat tarihinde bankalar
aras1 para piyasas! islemlerinde faizler en disiik %2500, en yiiksek %6200 seviyesine
ulagmugtir. Kasim krizinden sonra yiiksek seyreden faizler, politikada yasanan gerilimle
birlikte hizla artarak IMF programinin sorgulanmasina yol agmistir.'

Kasim aymndaki likidite sikigikligindan sonra IMF destegi ile stand-by
kredilerinin 6ne ¢ekilmesi ve kisa vadeli rezerv kolayligimmin Tiirkiye kullanimina
sunulmasi ekonomide rahatlamaya sebep olmustur. Ocak ayinda beklenenden iyi ¢ikan
biitge rakamlar1 ve enflasyonda varilan nokta iyimserligi giderek arttirmistir. Fakat

yapisal reformlarda bir tiirlii kaydedilemeyen ilerlemeler, Tirkiye’ye akan sermayeyi,

" www kentyatirim.com.tr
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ozellikle kasimdan sonra durdurma noktasina getirmistir. IMF ile ortak uygulanan
programin bir 6zelligi olarak (net i¢ varliklar) iizerinde olugan sinir, iilkeden sicak para
¢ikisi oldugunda her an likidite krizi olusabilecegini 2000 sonunda da ortaya ¢ikarmusti.
Dolayisiyla ekonomik dengeler yerine gelene kadar, bu sicak paranin tilkeyi fonlamaya
devam etmesi, belki de bu krizin hi¢ yasanmamasim saglayabilirdi. Kisa vadeli
sermayenin lilke disina ¢ikma stireci bir ¢ok faktér tarafindan hizlandirilmustir.

19 Subat 2001 giinti yapilan MGK toplantisindan aligilmigin diginda 15 dakika
gibi kisa bir siirede ayrilan Basbakan Ecevit yaptig1 a¢iklamada, Cumhurbagkam Sezer
ile arasinda ciddi bir kriz oldugunu kamuoyuna ag¢ikladi. Zaten dengeye oturamayan
piyasalar bu agiklamaya olumsuz tepki gosterdi. Birka¢ saat i¢inde 5 milyar dolar
Merkez Bankasi bilangosunu terk etmistir. Faizlerin %7500 seviyelerinde yeni bir rekor
kirdig1 ve IMKB-100 endeksinin %18 diiserek gilinliikk deger kaybinda kurulusundan bu
yana en buyiik diistisii gerceklestirmistir. Agiklanan devaliiasyon sonrasi iglerinde
Moody’s, S&P ve Fitch IBCA’nin bulundugu rating kuruluslar, Tiirkiye Cumhuriyeti
ve bankalarin notlarim diigtirmiis. Bu durum zaten dig yatirim ¢ekmekte zorlanilan bir

donemde, ¢okuluslu sirketlerin iilke risk puanini arttirmalarina neden olmustur. '*°

15 www.ntvmsnbe.com/ekonomi
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SONUC VE ONERILER

Tiirkiye son 20 yilda uygulanan politikalarla ekonomik biiyiimede smrl
kalmakla birlikte gereken atilimi heniiz yapamamugtir. Ciinkii biitiin bu gabalara ragmen
kisi basina milli gelir en yiiksek 3 bin dolarda kalmistir. Iletisim gibi bazi altyap:
alanlarinda onemli gelismeler saglanmakla beraber, insani gelisme gostergelerinde
yeterli bagar1 elde edilememigtir. Sektérel olarak bakildiginda ise, sanayi ve tarimin
basaris1 yine belli bir diizeyde kalmistir. Biiylkk umutlar baglanan tekstil sektorii
¢okerken rekabette korkulan otomotiv, beyaz ve kahverengi esya liretim ve ihracatinda
da bazi basarilar kazamlmigtir. Ancak biitiin bunlarin yaninda kronik enflasyon
ortaminda yasamak zorunda birakilan iilkemizde politik riskin 6nemi daha fazla
anlasilmistir. Bu ¢ercevede son 20 yilda uygulanan istikrar politikalarinin
basarisizhiginda one c¢ikan politik risk faktorlerini neden ve sonuglarnn séyle
siralayabiliriz.

Politik risk faktorleri, cok farkli etmenleri ve gelismeleri biinyesinde tutmakla

beraber, temelde dort unsurun varlig tilkenin politik riski agisindan 6nemlidir. Bunlar;

Istikrarsizlik;

Tiirkiye siyasi hayatinda ti¢ defa kesintiye ugramigtir. Her 10 yilda bir askeri
miidahalelerle bas basa kalmuistir. Bu risk sartlar cer¢evesinde yeniden giindeme
gelebilecek niteliktedir. Ulkenin politik ¢izgisinde meydana gelen inisler veya ¢ikislar,
bir istikrarsizlik gostergesi olarak degerlendirilir. Tiirkiye’de de bu risk s6z konusudur.
1923’den giiniimiize kadar gegen 77 yilda 57 tane Hiikiimet kurulmustur. Bu yaklagik
her 15 ayda bir yeni hiikiimet degisikligini ifade eder. Bu hiikiimet degisiklikleri,
beraberinde biirokratik ve parti programlarina dayanan yeniliklerini de beraberinde
getirmektedir. Dolayisiyla Tirkiye’nin iktisadi hayatinda da bir istikrar saglamak
zorlagmaktadir.

1999 yilinda, Yabanci Sermaye Dernegi iiyelerine yapilan bir anket
calismasinda, Tirkiye’de kargilasilan en onemli 3. ve 4. sorunlar derneklerin %41 ve
%34 olarak oylarmi almistir. Mevzuatin sik sik degismesi ve yeni yonetimlerin eski
verilen s6zleri tutmayarak istikrart koruyamamas: olarak gosterilmistir. Yine aym

¢aligmada “Biirokrasi %4 oy orani ile son siralarda yer almigtir.
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Belirsizlik;

Tiirkiye’nin politik hayatinda, derin radikal degisiklik meydana gelmemekle
beraber, kisa vadede bir belirsizlik her zaman s6z konusudur. Bu belirsizlik yabanci
yatinnmer agisindan onemli bir etkendir. Yatinmer 10-15 yillik programlar dahilinde
yatirnmlarim y6énlendirmektedir. Dolayisiyla yatirimer en azindan orta vadede oniinii
gormek isteyecektir. Ancak, politik belirsizlik, yabanci yatirimciyi, yatirim konusunda
kararsizliga itmektedir. Devam eden terdr ise 6nemli etken olarak dikkat ¢ekmektedir.
Calismamizin son déneminde patlak veren Amerika-Afganistan savasinda Tiirkiye’nin
konumunun ne olacagina iliskin belirsizligin piyasalarda yaratmis oldugu tedirginligin
ekonomik veriler iizerinde yarattigi olumsuzluklar buna iyi bir 6rnek olmaktadir. Bu

noktada hiikiimetlerin seffafliginin ve kararliligin 6nemi bir kez daha anlasilmaktadir.

Politik Giigler;

Politik giicleri incelerken, karsimiza ilk ¢ikan unsur, parlamenter rejimin
vazgecilmez faktorii olan siyasi partilerdir. Turkiye’ nin siyasi hayatinda merkez sag ve
merkez sol agirlik kazanmistir. Bes siyasi parti (MHP - ANAP - DYP- CHP- DSP) bu
alanda konumlandirilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de radikal egilimler olmakla birlikte,
oy oranlar1 tek bagina iktidara gelmekten uzaktir. Bu durumda toplumun hiikiimete
yOnelik gﬁvensizliginin bir gostergesi olarak alinabilir.

Rejim kesintisi olarak gerceklesen askeri miidahalelerde Tirk siyasi hayatinda
Onemli bir giictiir. Bu tiir miidahaleler veya miidahale ihtimalleri rejim agisindan son
derece yiiksek bir politik risk faktoridir. Bilindigi gibi, Tiirkiye her siyasi
¢alkalanmanin arkasindan bir darbe tehdidi ile ekonomik bunalima girmektedir. 28
Subat Kararlarinda yasanan durumda buna iyi bir omek teskil etmektedir. Gliven
boslugunun toplumsal etkilerinin yam sira olduk¢a 6nemli ekonomik etkileri oldugu bir

kez daha goriilmiistiir.

Rekabet Durumu;
Sanayi gelisimini 6zellikle 1980°den sonra kurmaya ¢alisan Tiirkiye o6zellikle
imalat sanayiinde yabanci yatirimeilarin ilgi odagi olmustur. Son yillarda ozellikle

otomotiv ve beyaz esya alt sektorlerinde yabanci yatinmcilarin yatirimlarim
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gbrmekteyiz. Diinyamn en biiyiik 500 isletmesinden 108’i Tirkiye’de faaliyette
bulunmaktadir.

Yerli dreticinin ozellikle tekstil ve konfeksiyon alt sektérlerinde agirlik
kazandigim1 gorebiliriz. Yabanci sermaye, imalat sektoriinde 6zellikle rekabetin yogun
oldugu ve karliigin diisiikk oldugu bu alt sektdre girmemistir. Imalat sektorii yatirimlar
icinde, tekstil yatiriminin payr %2 civarindadir. Bunun disinda her alanda yabanci
sermaye ¢ok daha yiiksek oranlarda faaliyet gostermektedir. Tiirkiye dengeli bir gelisme
icin her sektoriinde yeni teknolojileri getirecek, rekabete bagl verimliligi ve karlilig
arttiracak alanlara yabanci sermayeyi ¢ekmek zorundadir. Bunun i¢inde gerek koruma
duvarlar1 arkasindaki hantal sektorleri rekabete agmali gerekse biirokratik engelleri
azaltma yoluna gitmelidir. Politik unsurlardan sayilabilecek hiyerarsi ve torpil engeli en
fazla tegvik alaninda yasanmaktadir. Yalmzca politik risk degil ayni zamanda altyapt,
arazi, vergl indirimi, uzun siireli koruma, tahkim, giimriik ve enflasyon muhasebesi
yapmamak gibi olaylar yabanci sermaye iizerinde olumsuzluklar yaratmaktadir.
Yabanci sermaye her seyden 6nce kendini giivende hissetmelidir. Yabanci sermayeli
sirketlerin yerli sirketler ile esit muamele gérmediklerine olan goriis ve inanglarinin
yanisira kimi zaman ortaya ¢ikan devletlestirme veya millilestirme sloganlan da bu
sirketleri uzaklagtiric1 etmenlerdendir. Yabanci personelin Tiirkiye’de ¢aligabilmesi igin
alinmasi gereken izinlerin elde edilisindeki zorluklar diger bir etmendir.

Kadrolagsmanin da getirdigi zorluklar bunlara eklenince yabanci sermayeye bu
zor duvarlar1 asmak yerine bagka iilkeye yénelmeyi tercih etmektedir. Bugiin diinyanin
bir ucunda yer alan Cin bile Tiirkiye’nin 11 kati oraminda G.0.U’ e yonelik yabanci
sermayeden pay almaktadir. Ne yazik ki Tiirkiye bu konuda son dénemde en alt
siralarda yer almaktadir.

Diinyanin en yiiksek enflasyonlarindan birine sahip olan Tiirkiye’de ekonomik
istikrarsizlig1, yiiksek biitce agiklari, kamunun yiiksek bor¢lanma ihtiyaci dolayisiyla
faizlerin ¢ok yiiksek olusu, 6zellestirmede bir tiirlii mesafe alinamamast ve benzeri
faktorler beslemekte, bunun yaminda, bir yatinmci igin son derece dnemli olan fikri
haklarin, o6zellikle telif haklari ve markalarin yeterince korunmamasi, giimrik disi
engellemeler, fiyat kontrolleri, adliye sistemimizin eksiklikleri dolayisiyla adaletin
tecellisinde meydana gelen gecikmeler ve benzeri hususlar, yatirim ortaminin

cazibesinin kaybolmasina neden olmaktadir. Yabanct sermayenin Tiirkiye’ye
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gelmemesinde bir etkende 1995-1996 yillarinda %16’larda olan yolsuzluk nedeni
%40’lara ulagmustir.

Tirkiye tam bunlarin yaninda bélgesel bir terdrizm ile miicadele etmektedir.
Merkezi Giineydogu Anadolu Bélgesi olmak kaydiyla 1983’den beri devam eden teror
olaylar1 bolgeyi yatirim alani olmaktan uzaklastirmaktadir. Bélgesel agidan en biiyiik
politik risk unsurudur.

Ulkede devam eden politik istikrarsizlik, {ic kere gerceklesen askeri darbeler,
terdr olaylann Tirkiye’yi politik agidan ©nii gorillen bir ilke olmaktan
uzaklagtirmaktadir. Tiirkiye politik riski diigiik bir tilke olarak degerlendirilmediginden
yabanci yatirimlar istenilen diizeyde olmamaktadir.

Ancak 1997 yil1 verilerine gére BM Raporunda yer aldig: lizere gelisen hacmiyle
Turkiye yabanci yatirnmcilar tarafindan diinyanin en cazip yatirim noktalarindan biri
olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye bu potansiyelini, i¢inde bulundugu istikrarsiz
kosullar nedeniyle realize edememekte, iilkeye gelebilecek yatirim miktarinin ancak
1/30’unu ¢ekebilmektedir. Son dénemde atilmig bazi olumlu adimlarin arkasinin
getirilmesi, enflasyonla miicadelede basartya ulagilmasi, yatirim ortaminin eksiklerinin
giderilmesi ve AB ile mevzuat uyumunun saglanmasi siirecinde mesafe alinmasi
sonucunda, Tiirkiye 6zlenen 6l¢iide yatirim ¢geken bir iilke haline siiratle gelebilecektir.

Son dénemde atilmasi giindeme gelen en radikal adim ise bakanlar kurulunda
bekleyen endiistriyel bolgeler kanun tasarisidir. Yani yatirimeilar igin onerilen yerlerde
endiistri bélgesi kurulacak, buralarda imar kanunu, kiiltlir ve tabiat varliklarin1 koruma
kanunu, ¢evre kanunu, koOy hizmetleri ile 1ilgili kanun ve maden kanunu
uygulanmayacaktir. Bélgeler belediyeler kanununun bazi hiitkiimlerinden de muaf
tutulacaktir. Yatirnm Kkararindan sonra yapilan basvurular biirokratik engellere
takilmadan 15 giin gibi kisa bir siirede izin prosediirti tamamlanacaktir.

1946°dan bu yana ¢ok sayida krizle kars1 karsiya kalan Tiirkiye igin yasanilan
son krizler belki de yeni firsatlarin dogmasina yol acacaktir. Bu sebeple yeni durumu
degerlendirip, krizden yararlanarak, ekonomide yeniden yapilanmaya gitmek i¢in daha
¢ok ¢aba harcanmalidir. Bu konuda umut verici adumlar atilmistir. Her ne kadar
Tirkiye’ye saglanan dig destegin son sans olmamasiyla birlikte, yine de bu firsat
kagirilmamali ve bu krizlerin son olmasi igin, toplumun téim kesimleri tizerine diigen

sorumluluklar1 yerine getirmelidirler.
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Tiirkiye cografi konumu nedeniyle farkli avantajlara da sahiptir. Oncelikle bir
Avrupa iilkesi oldugu iddiasmdadu. Bundan dolay1 da Giimriik Birligi anlasmasinin bir
tarafidir ve tam tiyelik adayidir. Ortadogu’ya yakinligi ile yeni bir boyut kazanan
Tiirkiye, aym zamanda demokratik rejimi benimseyen, laik tek Islam iilkesidir.
Genisleyen Avrupa icinde Islami temsil eden bir bolgedir. Ayrica, Tirk
Cumbhuriyetleriyle yakin iligkisi, cografi avantajlar1 ile de bu iilkelerin liderligi
iddiasindadur.

Politik riskten dolay: su anda Tiirkiye’nin acik bir yabanci sermaye politikasi
yoktur. Ekonomik istikrar programina bu kadar agirligim1 koyan ve bu kadar gii¢li bir
sekilde arkasinda duran bir hiikiimetin, yabanci sermayeyi Tiirkiye’ye c¢ekmek
konusunda giiciinii kullanamamaktadir.

Ulkemizde 1923°den giiniimiize kadar gecen 78 yilda 57. hiikiimet kurulmustur.
Bu yaklagik her 15 ayda bir yeni hiikiimet degisikligini ifade etmektedir. Ulusal
partilerin gokuluslu sirket yatirimlari ile ilgili net bir politikas1 yoktur.

Yabanci sermaye hareketlerinin Tiirkiye’deki yurti¢i tasarruflar tizerindeki
etkisini aragtiran son 24 yili kapsayan ekonometrik bir ¢aligma da, yabanci sermaye
girigindeki bir birimlik artigin Tiirkiye’de tasarruflar1 0.42 oraninda azalttif1 sonucuna
varilmigtir. Bir diger sorun olarak da daha 6nceki boliimlerde ayrintistyla agikladigimiz
gibi yabanci sermayenin ulusal tasarruflara olumlu bir katkis1 olmamistir. Tiketim
oranlarinin tizerinde ise pozitif yonlii olmustur.

Biitiin bu faktorlerin yaninda asil olan unsur Tiirkiye’nin “Giimriik birligi” ile
yoniinii kesin olarak belirlemesidir. “Bu karar, gercekte Tiirkiye’'nin Avrupal
oldugunun tescilidir.” Glimriik Birligi’nin en anlamli ve olumlu sonuglarindan birisi de,
Tiirk politikacisina, kanun yapisina, sanayicisine, ticaret ve hizmet erbabma orta ve
uzun vadeli diisiinme, kanun yapma, yatinm, {iretim ve pazarlama aligkanligi ve
sorumlulugu getirmesi olacaktir.

Tirkiye’ye yapilan yabanci sermaye yatirimlarinin agichiim 8 Avrupa lilkesi
¢ekmektedir. Avrupa Birligi’nin verecegi pozitif etkiyi de dikkate alirsak orta vadede
yatinmeilarin OECD iilkelerinden gelecegini diigiinebiliriz. Tirkiye glimrik birligi
tiyesi olmanmin yanisira farkli alanlarda da faaliyet gésterebilme yetenegine sahiptir.
Omnegin Islam Kalkinma Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi, Karadeniz Ekonomik
Isbirligi tiyesidir. Bu farkliliklar Tiirkiye’ye avantaj saglayabilir.
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Calismamizda Tiirkiye’nin sahip oldugu potansiyelin altinda sermaye ¢ektigi
anlagilmaktadir. Gerek iilkemizin sahip oldugu i¢ pazar potansiyeli, gerekse ¢ok uluslu
sirketlerin yatirim yapmasi i¢in uygun makroekonomik yapinin varligina ragmen bu
kuruluglardan yeterince destek alinamadigi tespit edilmistir. Bunun tek sebebinin
ekonomik istikrarsizlik olmadigi, siyasi istikrarsizlii ve yabanci yatirimcilarin ihtiyag
duydugu giliven ortaminin tesis edilememesinin yabanci sermayeye girisini olumsuz
etkileyen diger faktorler oldugunu belirtebiliriz. Yabanci sermaye esit haklara sahip
oldugunda geleceginden, hukuki altyapr tam olarak yerlestirilmeli ve uluslararasi
normlara uygun hale getirilmelidir. Ayrica ¢esitli vergi kolayliklar1 saglanarak sermaye
girisi tesvik edilmelidir.

Tiirkiye’nin yonetimindeki aksakliklar genellikle yolsuzluk i¢in firsat ve tesvik
yaratmaktadir. Yolsuzluk kaynak dagilimindaki bozulmalari hizlandirmakta, gelir ve
refah dagihminin gorece ¢arpiklagmasina yol agmakta hayat standardi ve biiytime
izerinde de negatif bir etki yapmaktadir. Ekonomi idaresinde belli bash 3 noksanliktan
s6z edebiliriz. Birincisi, ekonomik aktivitelerdeki asir1 devlet miidahalesi, ikincisi,
ekonominin yo6netiminde seffaflikta ve sorumluluklardaki bosluklar, {igiinciisii ise,
kararli kurallara ve rekabete dayali bir ortamin eksikligidir.

Tiirkiye’ye yabanci sirketlerin gelmemelerinde en biiyiik engel olan giiven
sorunu gegici tedbirlerle giderilemez. Yabanci yatirnmer Tiirkiye’ye giiven duyacaksa,
bu giiven uzun vadeli unsurlara dayanmalidir. Uzun vadeli, etkin, popiilist olmayan
politikalar ve gii¢lii bir hiikiimetle ancak bu basarilabilir. Boylesi bir hiiktimetinde temel
destekgisi, iiniversiteler gibi aragtirma kurumlar1 ve sosyal baski gruplarinin sayica
artmas1 ve nitelikli olmasidir.Uretken olan bir ekonomi ancak rekabet giiciini
kazanabilir, 6nemli olan gelen sermayenin spekiilatif olmadan yurti¢i piyasaya giiven
duyarak kalici yatirimlara girigmesidir. Unutulmamasi gereken bir diger noktada,
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede egitimli bir niifus tilkenin reklami igin en temel
unsurlardan biridir.

Ozetle; yabanci yatiimlarmn Tiirkiye’ye gelmemesindeki nedenleri s6yle
stralayabiliriz.

- Hukuki giivenlige sahip yatiim ortaminin, saglikli isleyen bir hukuk

sisteminin, iyi ve adil igleyen bir yarg: sisteminin olmamasi.

- Makro ekonomik dengelerin ¢ok hizli degismesi.
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Temel politikalarin istikrarli olmamasi ve sik sik degismesi.
Isgiicii ve rekabet faktorlerinin yetersizligi.

Vergi idaresinin batili anlayistan uzak olmasi.

Yerlesme faaliyet siireci boyunca agirt belge gerekliligi.

Uzun, yorucu, sikici ve gereksiz glimriik prosediirleri.
Belediyelerin diizenlemelerindeki standart eksikligi.

Sanayi standartlarindaki eksikler ve ruhsatlandirmadaki zorluklar.

Arazi ve bina edinme yonetmelikleri.

Calismamizda politik riskin iilkemize yatirnm yapacak ¢okuluslu sirket

yatirnmlarim etkileme kapasitesinin en fazla %25 civarinda oldugu tespit edilmistir. Bu

noktadan hareketle ekonomik gostergelerin daha etkili oldugu sonucunu ¢ikarabiliriz.

Ancak bu sonu¢ c¢okuluslu yatinmlar i¢in iilkemiz agisindan fazla olmamakla birlikte

onem arz eden politik riskin tamamu ile g6z ard1 edilmemesi gereken bir unsur oldugunu

ortaya ¢ikarmaktadir.
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Tablo 12: - Yabanci Sermaye Yatirunlarimin Yillara Gore Dagilimi (Milyon Dolar)

(Foreign Direct Investment by Years) (In Millions of Dollars)
izinler | Gergeklesen
Permits Realized
- Kiamitlatif Yillik Girisler Cikislar Net

Yillar Cumulative Annual Inflows Qutflows Net Years

1981 663 338 141° 46 95 1981
1982 830 167 103 48 55 1982
1983 933 103 87 41 46 1983
1984 1.204 271 162 49 113 1984
1985 1.439 235 158 59 99 1985
1986 1.803 364 170 45 125 1986
1987 2.458 655 171 65 106 1987
1988 3.279 821 387 33 354 1988
1989 4.791 1.512 739 : 76 663 1989
1990 6.652 1.861 788 88 700 | 1990
1991 3.619 1.967 910 127 783 1991
1992 10.439 1.820 912 ) 133 779 1992
1993 | 12.503 2.063 797 175 622 1993
1994 | 13.980 ll 478 637 | :’78 | 559 1994
1995 16.919 2.938 935 163 772 1995
1996 20.754 3.835 ' 937 325 612 1996
1997 22.432 1.678 873 319 554 1997
1998 24.077 1.645 982 409 573 1998
1999 25.767 1.700 823 685 138 1999
1999 25.343% 1.266'" 550 o® 550 1999
2000 27.705 1.937 963 718 245% 2000
Toplam 12.225® 36829 8.543%  Total

Kaynak: MB,DPT,HM
(1) Eyliit Sonu
2) 1981 ?(}ﬂﬂ Afnstos Sonu

a2y N
(u) Qeali-ABustes



Tahlo 13: - Yabana Sermaye [zinlevinin Ulkelere Gére Dagiimi (Milyon Dolar)

Yulhk Eyliil
1997 1998 1999 2000
ULKELER A B A B A B A B
[-OACD ULKELERI 832 1409.9 821 1.562.5 699 1.541.1 1.545 1471
a. AT ULKELER] 657 1030.0 650  1.0853 576  1.166.3 438 1.176
-Almanya 235 281.6 230 3299 208 407.3 144 467
-Belcika ve Litksemburg 25 30.7 28 41.7 32 35.5 15 12.9
-Danimarka 13 13.7 6 4.2 12 11.3 8 9.7
-Fransa 72 103.9 76 1355 62 146.7 43 26.8
-Hollanda 112 206.1 126 3521 89 234.6 85 245.1
-Ingiltere 65 1222 71 44.4 76 88.4 61 221.3
-irlanda 10 36.2 6 12.2 4 1.2 3 0.4
-ltalya 64 124.5 59 128.7 42 95.2 32 127.7
-Yunanistan 12 2 4 0.2 8 2.6 13 18.3
-Ispanya 9 2.9 8 9.2 15 31 11 5.8
-Portekiz 1 0.1 1 0.1 1 0.1 0 0
-Avusturya 25 3.4 20 6.1 16 16.4 16 28.5
b.DIGER OECD ULK. 175 3799 171 477.2 123 3749 107 2953
-AB.D 31 174.5 89 2972 58 292.5 55 38.6
-Japonya 17 126.7 13 7.5 6 13.9 11 1418
-Isvigre 55 50.3 48 . 1016 33 50.9 .25 231
-Diger 2 28.5 21 609 26 17.6 11 1.3
2-ISLAM ULKELERI 191 56.5 133 56.8 94 26.4 71 45.7
a.ORTADOGU 164 474 120 531 78 25 62 447
-fran 53 9.6 43 3 19 1.6 17 1.4
-lrak 25 3.2 30 32 6 0.7 10 13
-Suudi Arabistan 15 10.1 6 17.1 10 14.5 8 9
-Kuveyt 2 0.7 3 0.4 3 03~ 2 0.5
-Litbnan 9 2.9 1 0.2 11 1.5 2 4
-Suriye 20 4.6 10 0.7 8 1.9 6 0.3
-Urdiin 8 0.6 6 0.4 7 4.7 6 0.8
-Bahreyn 2 45 5 252 0 0 0 0
-Katar 0 0.1 0 0 0 0 0 0
-KKTC 14 8.5 7 0.4 9 35 4 28.7
-Diger 16 2.6 8 0.4 4 0.3 4 0.5
b.KUZEY AFRIKA 14 7 4 03 3 0.3 5 0.4
-Libya 3 42 2 0.1 0 0 0 0
-Tunus 2 0.1 0 0 2 0.2 0 0
“Misir 9 2.6 1 0.1 3 0.2 2 0.2
¢.DIGER ISLAM ULK. 13 4 21 9 34 10 0.7 2 02
3-DIGER ULKELER 317 2116 270 26.5 226 132.8 120 3614
"GENEL TOPLAM 1.340  1.678 1.224  1.645.8 1.019  1.700.4 792 1.937.4

A - izin Adedi

B - izin Verilen Yabanci Sermaye
Kaynak: Devlet Planlama Teskilat1




Tablo 14 : - Yabanci Sermaye {zinlerinin Scktdrlere Gore Dagihmi (Milyon Dolar)

Yilhk Eyliil
1997 1998 1999 2000
SEKTORLER A B. A B A B A B
1-TARIM 28 12.2 20 3.7 32 17.2 20 58.9
2-MADENCILIK 14 26.7 22 13.7 14 6.8 18 1.7
3-IMALAT SANAYI 442 867.9 454 1.021 413 11232 301 505.2
-Gida ve Igki 70 138.2 66 148.6 51 375 26 16.2
-Cimento 12 337 12 9.4 13 327 2 1.2
-Kimya 50 67.1 54 271.6 62 213.1 8 12.8
-Giibre 0 0 0 0 0 0 0 0
-Lastik 4 395 S 40.2 3 112.3 2 16.7
-Plastik 16 28.6 22 227 11 38 14 30
-Orman Urlinleri 5 39 7 1.3 2 0.3 8 3
-Kagit 4 19.8 5 33 10 13.8 5 4
-Dokuma ve Giyim 83 85.7 65 523 46 278 3 0.9
-Cam 11 1.6 6 20.4 3 0.1 2 0.1
-Pismis Kil ve Cimento Ger. 8 6 9 10.9 9 10.5 3 0
-Demir Celik 9 4.5 13 15.4 10 8 9 0.1
-Demir Dist Metaller 4 1.9 9 5.1 S 12 3 1.7
-Madeni Esva 11 1 12 2.5 1B 1.3 7 0.9
-Makine matat 3 0.3 I 0.3 0 0 2 0.1
-Ugak 47 28.6 34 61.5 29 52 0 0
-Elektrik-Elektroik 41 1325 58 133.8 39 89.3 61 72.3
-Tasit Araglan imalat 21 177.9 12 146.8 21 368.1 11 200.7
-Tasit Araclari Yan Sanayi 33 96.2 53 61.9 55 108.4 44 58.9
-Digerler 8 1 9 13.1 13 323 91 75.5
4-HIZMET SEKTORU 836 767.5 728 605.3 560 3332 453 1.371.6
-Ticaret 429 171.8 353 101.8 214 36 134 238
-Turizm 142 240.1 1 521 80 40 63 29.6
-Bankacilik 11 483 12 72.4 5 18.7 3 28.2
-Kara Tagmmacili§t 4 0.6 2 0.4 3 39 0 0
-Hava Tasimacilig) 5 12.8 1 0.1 7 7.4 1 0
-Deniz Tagimacihig 8 0.7 9 0.6 5 0.6 13 1
-Yatinm Finansmani 6 4.7 12 548 16 59 13 21.1
-Digerteri 251 288.4 228 3231 230 3875 226 1.267.9
GENEL TOPLAM 1.340 1.678 1224 1.645.8 1.019 1.700.4 792 1.9374

A - [zin Adedi

B — Izin Verilen Yabanc Sermaye

Kaynak: Devlet Planlama Tegkilati
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