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. GIRIS

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYS) tanim olarak uzun
donemli yatirnmlar1 igermektedir. Bu ozellikleri nedeniyle kisa vadeli
sermaye hareketlerinin degisken yapisim1 tagimayan DYS yatirimlari,
ozellikle gelismekte olan iilkelerin dis borc¢lanmalarin alternatif bir
politika aracit olarak oOnerilmektedirler. Bu c¢alismada direk yabanci
sermaye yatirimlari tizerinde durulacaktir.

DYS sadece istihdam yaratma, gelir diizeyini yiikseltme ve
sermaye transferi gibi etkiler yaratmaz. Bunun yanisira teknoloji transferi,
yeni yonetim know-how’larinin iilkeye getirilmesi ve yeni pazarlara
ihracat yapabilme gibi olumlu getirileri de olacaktir.

GENEL OLARAK DYS

UNCTAD (Birlesmis Milletler Kalkinma ve Ticaret Konferansi)
verileri incelendiginde de goriilecektir ki, diinya genelinde yabanci ser-
maye yatirimlart 1980 ve 1984 arasinda yillik ortalama 100 milyar $’dan
az iken, bu rakam 1990-98 arasinda 250 milyar $ diizeyine ulagmustir.
1996 yilinda ise s6zkonusu rakam 350 milyar $ olmustur. Ancak burada
unutulmamasi gereken bir husus, anilan hareketlerin biiylik bir ¢ogunlu-
gunun sanayilesmis ekonomilere yapilan yatirimlardan olustugudur. 1984-
1996 yillar1 arasindaki DYS girislerine iligkin rakamlar asagidaki tabloda
verilmistir.

(*) Londra Ekonomi ve Ticaret Bagmiisaviri.
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Tablo 1: 1984-1996 Arasinda DYS Girisleri (Milyar $)

Yillik Yillik %

ortalama | ortalama | Degisim | Degisim
Diinya/Bolge DYS yat. | DYS yat.

1984-90 | 1995/96
Diinya Toplam1 115 349 +234 203
Bat1 Avrupa 40 105 +65 163
Kuzey Amerika 49 91 +42 86
Afrika 3 5 +2.1 70
Orta Amerika ve 4 12 +8 200
Karayibler
Giliney Amerika 4 26 22.5 560
Giiney, Dogu ve 12 81 +69 575
G. Dogu Asya
Diger Asya 1 3 +2 200
48 Az Gelismis tilke 05 1.3 +0.9 160

Son yillarda dikkat ¢eken bir gelisme, biiyiime egilimi gosteren bu
akimlarda kiigiik ve orta 6l¢ekli firmalarin da oldukca artan egilimle etkin
olmaya basladiklarinin gozlemlenmesidir. Bunun yanisira 1988°de 19

tilkeden sermaye ihraci yapilirken, bu rakam 1996 de 35 e ulasmistir.

Bunlarin yanisira sektorel olarak da ilgi ¢eken gelismeler
goriilmektedir. Geleneksel olarak da ilgi ¢eken gelismeler goriilmektedir.
Geleneksel olarak muhafazakar bir yapisi olan DYS son bes yilda daha
hareketli olabilmis ve yeni sektorler ilgi alanina girmistir. Daha once
turizm, otomobil, hazir giyim, tiiketici elektronikleri ve yiyecek sektorleri

dikkat ¢ekerken, son donemde:

- Telefon “Call center’lari;

- Software ve bilgisayar hizmetleri:

- Elektronik pargalari;

- Ortak servis merkezleri ve sirket yonetim merkezleri;

- Islenmis malzeme ve parcalari;

- “Back Office” faaliyetleri;

- Gelistirilmis lojistik operasyonlari; ve

- Eczacilik ve bioteknoloji,

gibi sektorlere yogun DYS yaptirimi yapildigi gizlenmektedir.




Bu yeni endiistriler gelismekte olan {ilkelere 6nemli olanaklar

yaratmistir. Ornegin Hindistan diinyanin en biiyiik software proje {iretim
merkezi olurken, Filipinler, Meksika, Malezya ve digerleri gelismis
elektronik tiretiminde 6nemli merkezler olmuslardir.

DYS ETKILEYEN MAKRO FAKTORLER

Son donemde Asya’da baslayan ve yayilma egilimleri tasiyan kriz

nedeniyle belli bir duraksama gosteren DYS hareketleri, orta ve uzun
vadede globallesmenin de etkisiyle tekrar ivme kazanacaktir. Ivmeyi
etkileyecek 0Ozel tesvik ve tamitma faaliyetlerinin yanisira, uluslararasi
yatirimcilar asagidaki faktorlerle birlikte globallesmenin ve son teknolojik
degisikliklerin etkilerini de yatirim kararlarinda gézoniine almaktadirlar:

Uretim siirecinde sermaye ve teknoloji yogun tekniklerin
kullannminin artmasi is¢i kullanimini azaltmakta ve dolayisiyla
calisma yerine iliskin reformlar daha yogun olarak giindeme
gelmektedir.

Bolgesel ticari bloklarin hizli gelisimi uluslararasi ticareti
olumlu etkilemekte ve i¢ piyasalarin daha ¢ok rekabete agilmasina
ve dolayistyla uluslararasi rekabete agilamayan yerli sirketlerin
bazt sorunlarla karsi karsiya kalmamak icin  yabanci
jointventure’lara yonelmelerine neden olabilmektedir. Bu da DYS
yatirimlarina daha ac¢ik piyasalarin  olusmasina  katkida
bulunmaktadir;

Yetismis isgiiciine ve esnek isgiicli piyasalarina olan ihtiyag
bilgiye dahali teknolojilerin uygulanmasinda ve tiiketiciye
yonelmis, girisimci ve iliski ve satis kabiliyetleri olan isgiicli
talebini artirmaktadir. DYS bu tiir ucuz isgiictiniin bulundugu
iilkelere yonelmektedir.

Isletmelerin daha genis pazarlara ulasabilmesi amaciyla
globalles-mesi sonucunda iiretim, hizmetler ve sonraki hizmetlerin
hedef pazarda veya yakininda olmasi zorunlulugu da diger bir
etkendir;

Bilgiye dayali endiistrilerin gelismesi, bu alanda rekabetin
olduk-ca yogun olmasi nedeniyle yeniliklerin, bilginin ve
enformas-yonun bulundugu yerlere yatirim yapma arzusu
gelismektedir;

Uzun vadeli karsilastirmali tistiinliik saglayan bolgelerde ana
sirketin tretim faaliyetlerini destekleyen diger tiretim faaliyetle-
rinin yogunlastirilmasi1 maliyetleri azaltan bir etkendir. Boylelikle
ana sirkette, gerekli altyapisi genislemeye, destekleme faaliyetle-



rine, promasyona ve arza ag¢ik olan bolgelere yatirim yapma arzusu
olusmaktadir.

Girdilerin, {retimin globallesmesindeki gelismelere baglh
olarak artan bir oranda uluslararasi bir karakter kazanmasi
sonucunda, yatirim yapacak sirketler i¢in yatirim yapilacak yerin
Onemi art-maktadir.

Uretimde otomasyonun ve yeni teknolojilerin kullaniminin art-
masl, sanayide geleneksel isgiicii becerilerinin {iretim stirecindeki
Onemini azaltmaktadir.

Emek yogun {retim yapan sirketlerin ucuz isglictinlin
bulundugu bolgelere yatinm yapmasi daha yiiksek kar
realizasyonunun sag-lanmasi agisindan 6nemli olmaktadir.

Sonug olarak yukarida anilan faktorler tiretimin belli merkezlerde

yapilma zorunlulugunu ortadan kaldirmakta yabanci sermaye, yatirim
konusunda gittikge artan bir oranda daha fazla mobil olabilmektedir. Bu
gelismelerin dogal bir sonucu olarak, gelismekte olan iilkeler arasindaki
yabanci cezbetmek konusunda rekabet kizigsmakta ve daha fazla tavizlerin
talep edilmesi ve/veya verilmesi s6zkonusu olabilmektedir.

KARAR ALMA PROSEDURU
Asagidaki tabloda, yabanci bir iilkede yatirim yapma niyeti olan

bir uluslararasi yatirirmer firmanin karar alma prosediirii 6zetlenmeye

caligilmistir.
Tablo 2- DYS Karar Alma Prosediirii
ANA KRITERLER IKINCIL PROSEDURDEKI
KRITERLER ASAMA
I Mali Rejim (vergi, Ulkelerin uzun
Pazara Giris tesvikler) listesinin
Is Ortami anlayist Isgiicii konular: cikarilmasi (5/9)
Biiytimenin istikrarlilig Komiinikasyon
olanaklar1
Idrak kabiliyeti




1L Komiinikasyon Ulkelerin kisa
Yerel is ortami olanaklar1 listesinin

(vergi, tesvikler, maliyet Sorumlu kurulusun ¢ikarilmasi (2/3)
bazi) tepkisi

Sektordeki gegmis Yatirim mekani/

deneyimler gayrimenkul

Sorumlu kurulusun tepkisi | (yetersizlik 6l¢iisii)

Komiinikasyon olanaklar1

11 Is giicii konular Ulkelerin

Yerel is ortami Yatirim mekani/ belirlenmesi (2/3)
(vergi, tesvikler, maliyet gayrimenkul Bolgelerin se¢imi
baz1) (yetersizlik 6l¢iisii) (her iilke i¢in 2/3)
Sektordeki gegmis

deneyimler

Sorumlu kurulusun tepkisi

Komiinikasyon olanaklar1

IV. Isgiiciiniin Ulkelerin/bslgelerin
Sonumlu kurulusun - becerileri karsilastirilmasi
tepkisi - maliyeti (2/3)

Ozgiil sorunlar - mevcudiyeti

- Yatirrm mekani / Ozgiil lojistik ve

gayrimenkul komiinikasyon

- tegvikler sorunlar1

- destekler

Maliyet bazi

V. Tiim diger kriterlerde Nihai yer se¢imi
Tesvikler (direk etki) yeterlilik

Yatirim

mekani/gayrimenkul

sorunlar1

Sorumlu kurulusun

Onerileri

Anilan prosediirde, dogal olarak, yapilacak yatirimin 6zelligi karar
stirecini etkileyecektir. Soyleki, eger varolan bir yatirima ek yapilacak ise
yer seciminde fazla alternatif olmayacaktir. Bununla beraber, bir ¢ok
yatirimin yerini belirleyen kararlar alinirken, sirketin stratejik karar
almasini gerektirecek ve etkileyecek alternatifler olacaktir. Bu siireci soyle

izah edebiliriz:




I. Adim — Ulkelerin Uzun Listesinin Cikariimasi

Belirgin bir yatirim karar1 olan sirket yonetiminin yapmasi gere-
ken ilk is aday iilkeleri igeren bir listenin hazirlanmasi olacaktir. Global
bir yatirim s6zkonusu ise oncelikle kitanin se¢imi ile ise baslanacaktir.
Bunun ardindan alternatif tilkelerin se¢imi giindeme gelecektir. Genellikle
Onerilen say1 5 ila 9 iilke olmaktadir. Daha 6nce global diizeyde yatirim
tecriibesi olan ¢okuluslu sirketler bu tecriibelerini karar alma siirecinde
etkin olarak kullanmaktadirlar.

Bu asamanin en 6nemli iki kriteri pazara giris ile is ortamidir.
Pazara giris yatirim yerinin se¢iminde ¢ok dnemli bir rol oynamaktadir.
Ulasim olanaklar1 ve ©nemli miisterilerin pozisyonlar1 da etkendir.
Bunlarin yanisira, istikrarli bir ekonomi ve doéviz kuru, enflasyon orani,
regiilasyonlar, ¢alisma mevzuati, sendikalasma, maliyet unsurlarinin genis
olarak ele alinip degerlendirilmesi de is ortaminin ana unsurlari olarak ele
alinabilir.

Bu boliimde ikincil kriterleri vergi, isgilicli piyasasinin sartlari,
ulasim olarak belirtebiliriz. Bir¢cok yatirim karar1 incelemesi bu asamada
sadece masabasi arastirmasi olarak yapilmaktadir.

Il. Adim — Ulkelerin Kisa Listesinin Cikariimasi

Yatirim yeri kararim1 yonetilebilir bir sekile getirmek icin tilke
sayisinin azaltilmasi elzemdir. Arastirmalarin derinlestirilmesiyle beraber
aday tlke sayisim1 iki veya tige diistirmek faydali olacaktir. Buna
ulasilirken oldukg¢a detayli bir sekilde, is ortami, ge¢mis deneyimler ve
ozellikle isgilici konular1 incelenecektir. Bu asamada yetersiz isgiicii
yetenekleri gibi yetersizlik 6l¢tileri etkin roller oynamaktadir.

Potansiyel yatirnmcilar bu asamada aday iilke ve bolgelerine dog-
rudan ziyaretler yapmayi arzu edeceklerdir. Oncelikle yabanci sermaye ile
ilgili kurum ve yatirimlar tizerinde yetkisi bulunan diger kurumlar ziyaret
edilecektir. Yine bu asamada yatirimin yapilacagi muhtemel alanlarin
daha detayl arastirmasi yapilabilecektir.

ll. Adim — Ulkelerin/Bélgelerin Belirlenmesi

Projenin ozelligine bagli olarak yapilacat detayli arastirmalar
sonucunda ortaya cikacak bilgiler, yine projeye gore one ¢ikarilmasi
gereken hususlarla beraber ele alinip degerlendirilecektir. Bu oldukca
kritik asamada kara ulasiminin durumu elektronik tiiketim mali {ireten
icin Onemli olurken, vergi mevzuati bolgesel yonetim merkezi
kurulmasinda daha 6nemli bir etken olacaktir.

VI. Adim — Ulkelerin/Bélgelerin Karsilastiriimasi



Yatirimer bu asamada tiim ana secim kriterlerinde tatmin edici
sonuca ulasabilmek i¢in dikkatli bir calismay1 bitirmek {izeredir.
Yapmakta oldugu direk karsilastirmalarla nihai kisa listesini olusturmayi
amaclamaktadir. Gayrimenkul satin alip alamayacagi, istthdam etmeyi
distindtigli sayida ve kalitede is¢i bulup bulamayacagi ve anahtar
durumundaki kamu otoritelerinin tavirlar1 gibi konular karsilastirmali
olarak incelenmektedir.

Uluslararas1 yatirimcilar kamu kuruluslarinin  oynadigi roliin
Oonemini ge¢mis tecriibelerden bilmektedirler. Bu baglamda direk yabanci
sermaye yatirimlarinin promosyonundan sorumlu olan kamu kurumlarinin
yetenek ve yardim arzulari burada ¢ok 6nemli bir konum kazanmaktadir.
Izin prosediirii, altyap: tesvikleri, diger tesviklere yonelik miizakarelerde
ilgili kurumlarin tavirlari, ¢alisma izinlerine yonelik mevzuat/prosediir
gibi konularda yabanci sermaye yatirimlarindan sorumlu kurum bir
anlamiyla sinava tabi tutulmaktadir.

Bunlarin yanisira, tesviklerle beraber maliyete iliskin tiim faktorler
bu boliimde karar almada 6nemli etkenler olacaktir. Ayrica tecriibeli ve
becerileri denenmis isgiicliniin varligi detayli olarak incelemeye tabi
tutulacaktir.

V. Adim — Nihai Yer Seg¢imi

Yukarida 6zetlenmeye calisilan prosediirde son asamaya gelindi-
ginde, genel olarak, birbirine olduk¢a yakin 6zellikler tasiyan iki yatirim
sahasi arasinda karsilastirma yapilmasi sézkonusu olacaktir. Bu bélimde
iki aday yer arasindaki se¢imi belirleyecek olan faktorlerin basinda genel
olarak tesvik tedbirleri gelmektedir. Tesviklerin arasinda anonim sirket-
lere taninan ayricaliklar, gayrimenkul saglanmasindaki tesvikler, isgiicii
ve bunun egitimine yonelik tesvikler, telekomiinikasyon ve gerekli diger
altyap1 yatirnmlarina kamudan saglanabilecek katkilar sayilabilir.

Nihai yer se¢imini belirleyecek diger 6nemli faktér de yatirimin
yapilacagi yer konusunda saglanan genel tesviklerdir. Diger bir deyimle
gayrimenkul, gerekli altyapinin varligi gibi konulardaki olanaklar etkin
bir role sahip olacaktir.

Ote yandan ilgili kurumun taahhiitleri ve bunlara iliskin gosterdigi
sorumlu davranislar da oldukc¢a canalici neme sahiptir.

Yukarida izah edilmeye ¢alisilan prosediirde belirtilen konularin
yanisira Ozellikle tilkenin genel imajimi etkileyen ve asagida basliklar
halinde 6zetlenen konular da karar almada etkin olmaktadir:

. Ulkedeki yasam standardi,



. Genel egitim diizeyi,

. Yabanci dil konusma oran1 (6zellikle Ingilizce),

. Genel olarak yasal diizenlemeler,

. Ulkenin dogal kaynaklari (enerji, turizm. vb.),

. I¢ piyasadaki rekabet kosullari,

. Isgiicli piyasasi; sendikalasma, yasal diizenlemeler, is
etigi,

beceri giicii,

. Genel olarak giivenlik problemleri.

Yabanci Sermayenin Promasyonundan Sorumlu
Kurumlar Neler Yapmahidir?

Uluslararas1  yatirnm danmismanhigit  yapan baz1 kuruluslarin
tespitlerine gore promasyon kurumunun hedeflerini iyi belirleyerek ise
baslamasi gerekmektedir. Diger bir deyimle yukarida 6zetlenen prosediirii
en verimli sekilde kavrayan promasyon kurumlarinin daha etkin ¢alismasi
miimkiin olacaktir. Sadece yatinm alanina yonelik gayrimenkule iliskin
tesvikler veren bir aday iilke uzun listeye girme sansini kaybederken,
vergi sistemi yeterli olan ancak ilgili kurumunun yetkilerini kisith tutup,
yetkileri ¢esitli kamu kuruluslar1 arasinda dagitan iilkeler de son
asamalarda sanslarini1 kaybedeceklerdir.

Son donemde, globallesmenin iyice arttigi diinyamizda yabanci
sermayenin bir {ilkeye cekilmesini saglayabilmek icin c¢ok kapsamli
mevzuat gerekliligi tek basina yeterli olmamaktadir. Ulkeler, hatta bazi
tilkelerde (6rn. Birlesik Krallik) bolgeler arasindaki rekabet Oylesine
yogunlagsmaktadir ki genel olarak bilinen tesvik tedbirlerinin yanisira, is
glictiniin devlet ve/veya yerel otoriteler tarafindan egitilmesi ve {iretimde
verimliligin artirilmasinin saglanmasi gibi tedbirler giindeme gelmek-
tedir. Hatta son dénemde Ingiltere’de yasanan Rower/BMW &rneginde de
gortildigi gibi sendikalar fabrikanin kapanmamasi i¢in ¢alisma kosulla-
rinin degismesine yonelik miizakerelerde, devletle beraber, yatirnmcinin
yeni 6nerilerini kabul etmek zorunda kalabilmektedirler.

SONUG

Yabanci sermayenin promasyonunda unutulmamasi gereken bir
ger¢ek sudur: Yatirim kararinin alinmasinda, tesvik programlari {ilkenin
genel imajindan daha az 6neme sahiptir. Ulke imajinda yukarida basliklar
halinde verilen konularin yanisira politik ve sosyal istikrar, para ve
sermaye piyasalarindan sorumlu kamu kuruluslart ve bu sektorlerde is
yapan sirketlere giivenirlik gibi genel faktorler etken olmaktadir.



Ancak buradan tesvik programlarinin varhi§i veya igeriginin
onemli olmadig1 seklinde bir sonu¢ ¢ikarmak da yanlistir. Nihai kararin
alinmasinda yabanci sermayeye saglanan tesvikler oldukca etkin rollar
oynamaktadirlar.

Bu baglamda tilkelerin ve/veya ilgili kuruluslarin tanitima 6zel bir
onem vermeleri ve potansiyel yatinmciya oOncelikle iilke ve sektorler
hakkinda detayli bir bilgi paketi sunmalar1 gerekmektedir. Daha sonra
yatirim yapabilecek bolgeler hakkindaki bilgiler énem kazanmaktadir.
Arsa tahsisinden ulasim olanaklarina kadar ¢esitli bilgilerin yatirimciya
ulastirilmasi 6zel bir 6nem tasimaktadir. Saglanan tesviklerin ve maliyet-
lere olasi etkilerinin de ¢ok iyi anlatilmasi gerekmektedir.

Bu temel faktorlerin potansiyel rakip {ilkelerin verileriyle
yapilacak objektif karsilastirmalar yapilarak verilebilmesi de bir¢ok yarari
beraberinde getirecektir. Ancak bu tir karsilastirmalarin tarafsiz
uluslararasi kuruluslarca yapilmasi saglanmali ve anilan kuruluslar kaynak
gosterilerek karsilastirmalar yatirimcinin bilgisine sunulmalidir.



