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BALKAN ULKELERINE YONELIK SERMAYE
HAREKETLERI: BULGARISTAN ORNEGI

Omer Faruk Colak”

I- GIRIS

Reel sosyalizmin 1990’11 yillarin basinda ¢okmesi ile ile birlikte diinya niifusunun yarisinin
yasadigl, bu ilkelerin sorunlart global ekonomiyi de ciddi bir bigimde etkilemistir. Merkezi
planlamadan piyasa ekonomisine gegis siirecinde yaganan iktisadi doniisiim, iktisat yazinina, gegis
asamasindaki iilkeler kavramininda girmesine neden olmustur. Bizde ¢alismamizda kavrami bu igerigi
ile kullanacagiz.

Sosyalist llkelerde ekonomik ve politik reform girisimleri gercekte 1960’11 yillarda Macaristan’da,
1980’li yillarin bsinda Cin’de ve yine ayni yillarin sonunda Polonya’da bagladi. 1990’11 yillarin
basinda Orta ve Dogu Avrupa, Baltik Cumhuriyetleri, Rusya ve bu eksendeki diger {ilkelerde baslayan
reform cabalar1 siyasal ve ekonomik acidan olduk¢a sorunlu oldu. Bu iilkelerin makro ekonomik
dengeleri ciddi bir bicimde bozuldu ve reel iiretim yaklagik ylizde 40 oraninda  distii
(Fischer:2001:3).

1996 yilinda biiyliime orani 1990 yilinin, Arnavutluk’da yiizde 88’1, Bulgaristan’da yiizde 73’1,
Makedonya’da yiizde 88’i, Romanya’da yiizde 93’0, Eski Yugoslavya’da yizde 54’ diizeyinde oldu.
Balkan Ulkelerinde (Yunanistan ve Tiirkiye disinda) 1993-1997 déneminde ortalama biiyiime orani
%0.00 diizeyinde gergeklesti. Diger yandan piyasa ekonomisinin altyapisinin kurulamamasi nedeniyle
enflasyon orani bu iilkelerde hizla yiikseldi. 1993-1997 yillar1 arasinda gecis asamasindaki Balkan
Ulkelerinde ortalama enflasyon orami yiizde 131.3 diizeyinde gerceklesti. Eski Yugoslavya’da
enflasyon orani hiperenflasyon diizeyine eristi. Biiylime orandaki diisiis ve piyasa ekonomisinin
yarattig1 sorunlar bu iilkelerde issizlik oraninin yiikselmesine neden oldu.. Bazi iilkelerde 1991 -1996
yillar1 arasinda ortalama issizlik oram sdyle oldu: Arnavutluk’da yiizde 18.8, Bulgaristan’da ylizde
13.2, Hirvatistan’da yiizde 18.5, Makedonya’da yiizde 26.6, Slovenya’da yiizde 12.5, Eski
Yugoslavya’da yilizde 23.0 olmustur (Petrakos, Totev, 2000:96-99).

Gegis asamasindaki tilkelerde yapisal reformlarim 1990’11 yillarin ilk yarisinda neden oldugu bu
durum ikinci yarida degismeye basladi. Yapisal diizenlemelerin ve &zellestirmenin 2000°li yillara
girerken tamamlanmasi gegis agsamasindaki 6zellikle Dogu Avrupa iilkelerinde pozitif biiylimeyi ve
enflasyon oraninda diisiisii beraberinde getirdi. Gegis asamasindaki iilkeler arasinda ekonomilerindeki
kirilganligin halen siirdiigii tilkeler Rusya ve Orta Asya Cumhuriyetleri’dir.

Bu calismada gecis asamasindaki iilkeler gurubunda yeralan Balkan Ulkelerine yonelik sermaye
hareketleri Bulgaristan 6rnegi ¢ercevesinde irdelenecektir.

I1- BALKAN ULKELERINE YONELIK SERMAYE
HAREKETLERI

Balkan iilkelerine yonelik sermaye hareketlerinin one ¢ikan ilk 6zelligi, sermaye girisinin biiyiik
Olciide dogrudan sermaye girisi seklinde olmasidir. Sermaye girislerinin bu sekilde olmasinda,
sermaye ve para piyasalarinin gelismemis ve sig olmasinin yaninda 6zellestirme uygulamasiyla
yapilan satiglarin blok satis ya da yabanci sermaye ile ortaklik seklinde olmasidir diyebiliriz. Sermaye
hareketlerinin tasidigi bu 6zellik geregi c¢alismada daha ¢ok dogrudan yabanci yatirimlar (DYY)
iizerinde durulacaktir.®

Do¢.Dr., Gazi Universitesi, Iktisat Boliimii Og'retim Uyesi.
Dogrudan yabanci yatirimei olarak firma miilkiyetinin yiizde 10’dan fazlasinin yabanci ortaga ait oldugu ve/veya oy
hakkinin bulunmast olarak ele alinacaktir.
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Balkan iilkelerinin piyasa ekonomisine gegisleri, siyasal gecis kadar donemsel olarak uzun ve sert
olmadi. Bunun altinda yatan en 6nemli faktér ise bu iilkelerin bazilarmin Avrupa Birligine giris
yoniinde atmis olduklar adimlardir. Ozellikle Slovenya, Romanya ve Bulgaristan bu yonde énemli
avantajlar elde ettiler (Lenain, 1998:23). Balkan {ilkelerinin ekonomik yapilanmalari AB ekonomisine
gore farkliliklar tasimasina ragmen bu tilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye girisinin altinda
ekonomik nedenlerin disinda sosyal faktorler de 6nemli rol oynamaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
giriginin nedenleri soyle siralanabilir:

- Etnik Nedenler,

- Klttrel Nedenler,

- Ozellestirme,

- Politik Istikrar,

- Piyasa Ekonomine Gegise Yonelik Yapisal Diizenlemeler
- Dogal Kaynak Zenginligi,

- Ulkenin Piyasa Biiyiikliigii,

- Isgiicii Maliyeti
- Diger Nedenler.
Tablo 1: Balkan Ulkelerinde Biiyiik Olgiide Dogrudan Yabanci Yatirrm (DYY) Yapilan Sektorler
DYY ALAN SEKTORLER Ulkeler
Demirli Metalurji Bulgaristan, Romanya, Makedonya
Makine ve Techizat Bulgaristan
Enerji, Petrol ve Su Kaynaklari Romanya,Bulgaristan
Elektronik Bulgaristan
Insaat Romanya, Arnavutluk
Ulastirma Slovenya, Hirvatistan, Arnavutluk, Makedonya
Cimento Makedonya, Bulgaristan
Mobilya Makedonya
Tekstil ve Giyim Romanya,Bugaristan,Makedonya
Yiyecek, Igecek ve Tiitiin Uriinleri Slovenya, Hirvatistan Makedonya
Ticaret Arnavutluk, Makedonya
Turizm Slovenya, Hirvatistan, Arnavutluk,
Bulgaristan

Hizmetler Bulgaristan, Arnavutluk
IT ve Telekomiinikasyon Bulgaristan, Makedonya

Kaynak: Investment Guide for Southeast Europe, 2000, s: 11., UNCTAD, World Investment Report,
2001.

Balkan tlkelerine yonelik sermaye hareketlerinin (yatirimlarin) etkisi makro ve mikro ekonomik
etkiler olarak ele alinabilir. Sermaye hareketlerinin makro ekonomik etkisi daha ¢ok sermaye birikimi,
bliylime ve ticaret hacmini artirirken, mikro ekonomik etkisi yeniden yapilanma ve girisimcilik
performansint artirma seklinde oldu (Kroska, 2001:3, Garibaldi, Mora, Sahay, Zettelmeyer, 2001:124-
125). Tablo 1’den de izlenecegi iizere bu iilkelerde hemen hemen tiim sektdrlere yayilmis bir
dogrudan yabanci sermaye girisi gorilmektedir. Buradan yola ¢ikarak sermaye girisinde sektorel
aymrimlardan ¢ok bu iilkelerin yapmis olduklar yapisal diizenlemelerin &nemli rol oynadigin
soyleyebiliriz (Garibaldi, Mora, Sahay, Zettelmeyer, 2001:137).

Dogrudan yabanci sermaye girisleri ayn1 zamanda, gegis slirecinde sermaye birikimi agisindan
onemli bir islev yiiklendi. Yabanci sermaye girisinin Joint Venture vb. sekilde olmasi halinde bir
taraftan yurtici tasarruflar yatirirma doniismiis diger taraftan bu ilkelerdeki kayitdisi fonlarin sistem
icine girmesi saglanmistir. Diger yandan ulusal firmalara yabanci firmalarin ortak olmasi sonrasinda
bu firmalarin yabanci bankalardan kredi saglamalarin1 da kolaylagtirmistir (Krkoska, 2001:1). Bu
gelisim ozellikle 1997 yili sonras1 6zellestirme uygulamalarn ile gii¢ kazanmis ve dogal olarak bunun
sonucunda GSYIH’da da artislar ortaya ¢ikmustir.



Tablo 2: Secilmis Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlar : Odemeler Bilangosunda Kaydedilmis

Olan Net Giris
Kumaulatif Kisi Bagina Kisi Bagina Dogrudan
Dogrudan Kimulatif Dogrudan Yabanci
Yabanci Dogrudan Yabanci Yatirim | Yatirim
Yatirim Girigi | Yabanci Girisi (Milyon Girisinin
(Milyon Dolar) | Yatinnm Girigi | Dolar) GSYIH’a Oram
(Milyon Dolar) (Yizde
1990-1999 1990-1999 1998 1999 1998 | 1999
Arnavutluk 454 137 13 15 15 14
Bulgaristan 2332 284 65 98 4.4 6.5
Makedonya 268 134 88 14 5.0 0.8

Kaynak: European Bank for Reconstruction and Development, Transition Report 2000, s: 74,
Investment Guide for Southeast Europe, 2000, s : 11.

Tablo 2°den de izlenecegi iizere ele aldigimiz iilkeler iginde Gzellikle Bulgaristan kisi basina
dogrudan yabanci sermaye girisinde artisda one ¢ikmig ve daha sonra ayrintilar ile irdeleyecegimiz
iizere iilkenin iktisadi istikrar1 yakalamasinda 6nemli bir islev yiiklenmistir.?

Balkan Ulkeleri icinde Arnavutluk, Makedonya ve Bulgaristan’in Tiirkiye agisindan ilgi ¢eken
durumu bu iilkelere yonelik dogrudan sermaye girisinin 1999 yili itibariyle ylizde 60’dan fazlasinin
Yunanistan ve Tirkiye kaynakli olmasindandir. Bu olgu dogrudan sermaye girisinin nedenleri
arasinda siraladigimiz etnik, kiltiirel ve politik nedenlerin de iktisadi nedenler kadar Onemli
oldugunun agik bir gdstergesi olarak ele alinabilir (Slaveski and Nedanovski, 2002:84). Goreli olarak
bolgeye sermaye girisinin artmasma karsin Balkan Ulkelerine yonelik sermaye girisi diger gegis
asamasindaki iilkelerden daha diisiiktiir. Bunun temel nedenileri olarak; Balkan Ulkelerindeki
istikrarin diger gecis asamasindaki iilkelere gore daha zayif olmasi, piyasa dlgeginin kiiclik olmasi,
potansiyel sirket birlesme ve devirlerinin diisiik olmasi, reformlarda Polonya, Cek Cumhuriyeti,
Slovakya gibi iilkelere gore geri kalmasi ve diger Dogu Avrupa Ulkelerinin daha énce Avrupa
Birligine girecek olmasi sayilabilir (Slaveski and Nedanovski, 2002:87).

111- BULGARISTAN’A YONELIK DOGRUDAN SERMAYE HAREKETLERI

Bulgaristan ekonomisi 1999 yilinda yiiriiliige giren istikrar programina degin ekonomik
gostergelerde istikrarr yakalayamayan bir iilke konumundaydi. 1999 yilinda IMF ile yapilan stand by
anlagmasi ¢ercevesinde uygulanan para kurulu (currency board) sistemi ile birlikte Bulgaristan’da
enflasyon orami hizla asagiya cekilirken biiylime oraninda da istikrar saglanabilmistir. Bu olumlu
gelismelere karsin para kurulu sisteminin bir agmazi olarak goriilen cari islemler agig1 Bulgaristan’da
da hizla artmaya baslamistir. Bulgaristan cari islemler agigindaki bu artisi dogrudan direkt yatirimlar
aracihiiyla dengelenmistir. Nitekim bunun bir sonucu olarak 1999-2002 déneminde cari islemler
aciklarina ragmen doviz kuru iizerinde bir talep baskis1 ortaya ¢ikmamistir. Boylece Bulgaristan para
kurulu sistemi deneyimi sistemin, kiigiik agik ekonomilerde ve iilkeye yabanci para cinsinden fon
girisi ile isleyebilecegini bir kere daha gostermis olmaktadir.

Bulgaristan’a giren dogrudan yabanci sermaye giriginin yiizde 59’u Avrupa Birligi lilkelerine aittir.
Tablo 3 ile Grafik 1’den de izlenebilecegi lizere Avrupa Birligi iilkeleri iginde 425 milyon dolarlik
yatirimla Almanya basi1 ¢ekmektedir. Bu iilkeyi 373 milyon dolarla Belgika ve 1675 milyon dolarla
Hollanda izlemektedir. Almanya’nin toplam dogrudan yabanci yatirimlardan aldig1 pay yiizde 15.33,
Belgika’nin ylizde 13.43, Hollanda’nin aldig1 pay ise ylizde 8.98’dir. Tiirkiye 15.12 milyon dolarlik
dogrudan yatirim yaparak toplam yatirimlar iginde yiizde 6.21°lik bir paya sahiptir ve bu iilkeye
yapilan dogrudan yatirimlari igerisinde dnemli bir pay1 vardir.

Tablo 3: Bulgaristan’da Ulkelere Gére Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon Dolar )

Dogrudan Toplam Toplam Dogrudan Dogrudan
Yabanci Yatirim | Dogrudan Dogrudan YabanciYatirim | Yabanci Yatirim

2 20002li yillara girilirken Orta Asya Cumhuriyetleri ile Belarus disindaki tilkelerde dzel sektdriin pay1 GSMH’min yiizde

70’ine ulagmusti. (Tanzi, 1999:22)



Kaynag: Ulke Yabanci Yatirim | Yabanci Girigi 1989-1994 | Girisi 1995-1999
Girigi Yatirimlarin
Yiizde Paylari
Almanya 425.87 15.33 168.17 257.70
Belcika 373.08 13.43 0.44 372.64
Kibris 249.37 8.98 1.91 247.46
ABD 198.41 7.10 26.64 171.77
Hollanda 165.69 5.96 38.53 127.16
Ingiltere 157.86 5.68 14.19 143.67
Rusya 153.94 5.54 3.93 150.01
Avusturya 124.93 4.50 28.71 96.22
Yunanistan 86.89 3.13 8.22 78.67
Fransa 82.80 2.98 441 78.39
Toplam - 1.723.69

Kaynak: Investment Guide for Southeast Europe, 2000, s:40
Not : 1992-1999 arasindaki periyod i¢in toplam dogrudan dis yatirimlar, 2778 milyar dolardir.

Grafik 1 : Bulgaristan'da DYY Yapan Ulkeler
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Bulgaristan’a yapilan dogrudan yatirimlar i¢inde Avrupa Birligi iilkelerinin basat rol oynamasinin
en onemli nedenleri olarak su unsurlar 6ne ¢ikmaktadir:
- AB’ne aday iilke olmas1

- Yasal diizenlemeler, 6rmegin The Bulgarian Investment Agency’nin kurulmas1 ve Bulgaristan
Anayasasi ile Yabanct Yatirim Yasasinda yapilan degisikliklerle yabanci yatirimlar i¢in kolayliklar
getirilmesi.

- Ozellestirme uygulamasina hiz verilmesi ve kararlilik gosterilmesi.

- Kamusal sermayeli isletmelerin %51’inin ozellestirilmesi konusunda yapilan diizenlemeler.
Ozellikle Bulgaristan Telekom Sirketinin (Bulgarian Telecommunications Company, BTC)
satilmasina yonelik girisimlerin sagladigi ivme.*

- Ekonominin rekabet¢i yapiya kavusmasina yonelik yapisal dlizenlemeler
- Currency Board uygulamas1 sonrasinda yakalanan fiyat istikrari.

- 1999 secimleri sonrasi yakalanan politik istikrar

Sempozyumun yapilmasindan hemen sonra Telekom sirketi 6zellsetirilmistir.



Tablo 4: 1999 Y1l itibariyle Bulgaristan’da Sektorler Gore Dogrudan

Yabanci Yatirimlar (Milyon Dolar)

Ekonomik Faaliyet Toplam DYY Yuzde Pay1
Sektorleri
Sanayi 1.505.69 54.2
Ticaret 542.96 195
Finans 324.04 11.7
Turizm 142.84 5.1
Ulastirma 73.61 2.6
Telekomiinikasyon 51.89 1.9
Insaat 26.47 1.0
Tarim 8.49 0.3
Diger 102.05 3.7
Toplam) 2.778.04 100

Kaynak: Investment Guide for Southeast Europe, 2000, s:40.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sektdrel dagiliminda 6ne ¢ikan sektor yiizde 54.2 ile
sanayi sektortdir. Bu sektort yuzde 9.5 ile ticaret ve yizde 11.7 ile finans sektoru izlemektedir. Tablo
4 ve Grafik 2’de de goriildiigii tizere sektorel dagilimin belirleyicisi Bulgaristan ekonomisinin altyapisi
olmustur. Bulgaristan’da sosyalist donemde sahip oldugi altyapi, yabanci sermayenin bu sektore
ozellestirme ile birlikte yonelmesine neden olmustur.

Grafik 2 : Bulgaristan'da DYY'nin Sektorel
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Nitekim Tablo 5’den de izlenecegi ise Ozellestirme nedeni ile gelen dogrudan yabanci
yatirimlarinin toplam yatirimlar igindeki pay1 yiizde 41.0 diizeyindedir.

Tablo 5: Yillar Itibariyle Yabanci1 Yatirimlar ve Yatirim Tiirleri
(Milyon Dolar)

1992 1993| 1994 1995| 1996( 1997( 1998| 1999 Total
Ozellestirme -| 22.0) 1342 260| 76.4]| 421.4| 155.8| 305.7| 1,1415
Sermaye Piyasasi - - - - -| 297 642] 531 147.0
Diger* 344( 804| 76.7| 136.6| 180.0| 175.1| 380.0| 427.3| 1,489.5
Toplam 344 102.4| 210.9| 162.6| 256.4| 636.2] 620.0| 806.1| 2,.778.0

Kaynak: Investment Guide for Southeast Europe, 2000, s:40

Bulgaristan’da siirdiiriilen o6zellestirme, hedeflerin tutturulmasi acisindan olduk¢a basarilidir.
Ancak bu bu basariya farkli bir bakis acis1 ile yaklasildiginda uzun donemde Bulgaristan
ckonomisinde bazi agmazlarin varoldugu agik¢a goriilmektedir. Bu agmazlarin basinda iilkededeki
ozellestirmenin tamamlanmasinin ardindan yabanci sermaye girisinin siiriip slirmeyecegi vardir.
Yabanci sermaye giriginin yeni isletmeler ve yatirimlar yapmaktan c¢ok, varolan kamu isletmelerin
yabanci sermayeye devri seklindeki gergeklesmesi, 6zellestirmenin tamamlanmasi ile birlikte yabanci



sermaye girisinin diisme olasihig1 yiiksektir. Bu ise yakalanan ekonomik istikrarin bozulmasi demek
olacaktir. Bundan dolayr Bulgaristan ekonomisinin dogrudan yabanci yatirim girisini devam
ettirebilmek icin yeni tesvikler saglamasi zorunlulugunu doguracaktir. Bunun saglanabilmesinin ise,
Bulgaristan’dan once Ozellestirmeye baglayan Macaristan ve Cek Cumhuriyet’inden hareketle
oldukga zor oldugunu sdyleyebiliriz. Ortaya ¢ikacak olan bu olumsuz gelismenin énlenebilmesinin tek
yolun Glkenin AB’ne girerek, birlik {iyesi olmanin avantajlarimi kullanmasi olacaktir.

IV- SONUC

Sosyalist iilke ekonomilerinin yasadiklar1 iktisadi sorunlar bu filkeleri 1990’11 yillarin basinda
piyasa ekonomisine ge¢meye zorlamustir. Rusya disindaki sosyalist iilkelerin yaklasik 45 yildir
siirdiirdiikleri sosyalist sistemden vazge¢cmeleri Ozellikle siyasal alanda ciddi kargasalar neden olurken,
ekonomilerinde de yiiksek enflasyon ve kiiciilmeye neden olmustur. Piyasa ekonomisine gegis
siirecindeki iilkeler olarak adlandirilan bu iilkeler arasinda yeralan Balkan Ulkeleri gegisin en zorlu
oldugu iilkeler gurubu igerisinde yer almiglardir.

1990’11 yillarn ikinci yarisinda sonunda bu iilkelerin birgcogunda goreli olarak ekeonomik istikrarin
saglanmis olmasimin yaninda, piyasa ekonomisine gegis yoniindeki yapisal diizenlemeler de hizla
yerine getirilmiglerdir. Yapilan diizenlemelerin etkinlesmesi ile birlikte bu lilkelere yonelik sermaye
hareketleri de diinya ekonomisindeki konjonktiirel gelismeye paralel olarak hiz kazanmistir. Balkan
ulkelerine yonelik sermaye girisinde ekonomik nedenlerin yaninda, etnik, kiiltiirel ve tarihsel baglar da
ciddi bir rol oynamamustir.

Bulgaristan, Romanya ile birlikte IMF nun yapisal uyum programlarini uygulayan Balkan Ulkeleri
arasinda yer almaktadir. Bu iilkede uygulanan nominal ¢ipaya dayali istikrar programi, diger uygulama
orneklerine gore daha basarili olmus, bunun sonucunda da Bulgaristan’da enflasyon orani diigsmiis ve
1999-2001 tarihleri arasinda ekonomisi yeniden biiyiime yoniinde ivme kazanmustir.

Bulgaristan’da yapisal uyum programi ¢ergevesinde uygulanan Para Kurulu Sisteminin basarili
olmasinin altinda yatan etmen, iilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye girisidir. Bu sayede ortaya
cikan cari islemler acig1 kapatilabilmistir. Ulkeye giren dogrudan yabanci sermayenin ekonomide
girisimciligi tesvik etme, sermaye birikimine katkida bulunma gibi 6nemli etkileri olmustur.

Ancak yabanci sermayenin daha g¢ok oOzellestirme yoluyla iilkeye girmesinin, uzun donemde
ekonomide finansal kaynaklarin siirekliligini saglamak agisindan sorun yaratma olasilig1
bulunmaktadir. Bu sorunu alt edebilmek i¢in Bulgaristan’in elindeki en 6nemli avantaj AB aday iilkesi
olmasidir. Ulkenin bunun yaminda yapisal reformlar1 siirdiirmesini saglayacak olan altyapiy:
olusturacak mekanizmalar kurmasi ise bir baska avantaji olacaktir.
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