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GIRIS

Globallesen diinyada ekonomik iliskilerin yogunluk kazanmasi ve iilkelerin
ekonomik birlesme ve biitiinlesme cabalar1 icerisinde bulunmalar1 sermaye

hareketlerinin degisik acilardan incelenmesi ihtiyacini ortaya koymustur.

Sermaye kitlig1, kalkinma ve bilyiime cabasi igerisinde bulunan iilkeler icin
onem arz etmektedir. Gereksinim duyduklar1 sermaye birikimini karsilamada dis
bor¢ yerine yabanci sermayeye yonelmeleri, uluslararasi sermaye hareketlerini 6n

plana ¢ikarmustir.

Avrupa Birligi’ne aday iilke konumunda olan iilkemizin gelisimine ve
kalkinmasina biiyiik katkilar saglayacak yabanci sermaye hareketlerine kayitsiz

kalmasi miimkiin degildir.

Bu baglamda c¢alismamiz ii¢ ana boliimden olugmakta olup, birinci boliimde
yabanci sermaye yatirimlarinin tanimi ve Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi incelenmis
olup ikinci boliimde ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile portfoy yatirimlar
ele alinarak 1990-2002 yillar1 arasi incelenmistir. Son boliimde ise yabanci sermaye
yatirimlarinin tarihsel gelisim siirecinde yoneltilen olumlu, olumsuz elestiriler ile

Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkileri degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TANIMI VE TURKIYE’DEKI
TARIHSEL GELiSiMi

1.1. Tanim ve Kapsam

Genel bir tamimlama ile, bir iilkede yerlesik kisi veya kuruluslarinin iilke
sinirlarinin disinda servet edinmelerine uluslararasi yatinm veya yabanci sermaye
yatirrmi adi verilir. Yabanci iilkelerde edinilen servetler ise, ya mali ya da reel
(fiziki) bir nitelik tagiyabilir. Yabanci tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlerin
satin alinmasi birinci gruba Ornek gosterilebilir. Bu tiir yatirimlara uluslararasi
portfolyo yatirimi da denmektedir. Yabanci iilkelerde bina, fabrika, arazi, tesis gibi
fiziki degerler elde edilmesi de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin kapsamini

olusturmaktadir'.

Yabanci sermaye yatirimi, direkt olacagi gibi, yani bizzat kurulus ve kisi
tarafindan bagka bir lilkede yapilacagi, gerceklestirilecegi gibi, tasindigi iilkede

kurulu bulunan bir sirketin yatirrmina istirak seklinde de gergeklestirilirz.

Uluslararas1 ekonomi literatiiriinde, “yabanci sermaye yatirnmi” veya “6zel
yabanci sermaye yatirimi” olarak kullanilan terimler arasinda 6nemli derecede bir
anlam farki yoktur. Terimlerde gecen “yabanci” kelimesi, bir iilkenin milli sinirlari
disinda olmak anlamindadir.” “Yabanci sermaye” ise, bir iilkedeki mevcut sermaye
stokuna, baska bir iilkenin sahipliligini ifade etmektedir®. “Ozel” kelimesi, iilkeye
gelen yabanci sermayenin o iilkenin devletine degil vatandaglarina ait oldugunu
gostermektedir. “Dogrudan veya direkt” kelimeleri ile birlikte degisen oOlciide
teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisinin de iilkeye geldigini agiklamaktadir.

Boylece uluslararast ekonomi teorisinde dogrudan yatirimlar, bir yabanci iilkede

! Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisadi Teori, Politika, Uygulama, 10.b. Giizem Yaynlari, Istanbul,
1994. s: 577.

? Ekonomi Ansiklopedisi, 3. Cilt. Paymas Yayinlari, istanbul. 1983. s: 1387.

3'S. Ridvan Karluk, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Istanbul Ticaret Odasi Ekonomik
Yayinlar Dizisi, No: 13, Istanbul 1993, s: 126.

*S. Ridvan Karluk, a.g.e., s: 126.



cikarilan hisse senedi ve tahvillerin uluslararasi sermaye piyasalarindan satin
alinmas1 yoluyla yapilan “Portfoy” yatirimlarindan ayrilmaktadir. Dogrudan
yatirimlar, sermaye ile birlikte teknoloji ve isletmecilik bilgisini de beraberinde
getirdikleri i¢in, oOzellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra ©nem kazanmaya

baslamiglardir’.

Dogrudan yatirnm (direct investment), bir lilkede bir firmay1 satin almak
veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir
firmanin sermayesini arttirmak yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan diger
bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik
bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimdir. Tanimdan
da anlasilacagi gibi, dogrudan yabanci yatirimlar, iilkeler arasinda sermaye
transferlerinin bir piyasa islemi olmadan bir iilkeden digerine aktarilmasi seklinde

olmaktadir®,

Genellikle dogrudan yatinmlar, sanayi sektoriine yoneliktir ve daha
cok A ilkesinden sermaye transferi seklinde degil, A iilkesinin X sanayi dalindan,
B iilkesinin X sanayi dalina akis seklidir. Ozellikle dogrudan yatirimlar iki sanayi
kesimi arasinda bir sermaye akisi 6zelligi tasimaktadir. Bu sermaye akisi, yatay ve

dikey yatirimlar seklinde meydana gelmektedir’.

Yatay yatirimlar, bir firmanin yatirim yaptigr iilkelerde, kendi iilkesi ile ayni
tiretim, gerceklestirdigi zaman ortaya c¢ikar; dikey yatirimlar ise, yatirim yapilan
ilkece esas lilkede iiriinlerin islenmesi ve bu iirlinlerin satigi ile ilgili olarak ileriye,
ve geriye doniik sekilde yapildigi zaman goriiliir, boylece dogrudan (direkt)
yatirrmlari, uluslararast diger sermaye hareketlerinden ayirmak miimkiin

olmaktadir®. Uluslararasi diger sermaye hareketleri arasinda;

— Hisse senedi ve tahvil ihra¢ etmek,

>'S. Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi-Teori-Politika Uygulama, LT.IA. Yayinlar1, Eskisehir,
1980. s: 378.

® Halil Seyidoglu, a.g.e., s: 575

7 S. Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi-Tarihsel Gelisim-Yapisal Degisim-Politik Degerlendirme,
Anadolu Univ. 1..B.F. Yayinlari, Eskisehir, 1994, s: 334.

¥ 'S. Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi-Teori-Politika Uygulama, i.Ti.A. Yaymlar, Eskisehir
1982, s: 379.



— Taminmis hisse senedi ve tahvilleri uluslararasi sermaye piyasalarinca

alip satmak,

— Cesidi kisa vadeli kredi araclarindan yararlanmak sayilabilir.

1.2. Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Tarihsel Gelisimi

Yabanci sermaye yatirimlarinm  tarihi  16.Yiizyillda Ingiltere nin,
Macaristan’daki Giimiis madenleri ve Kuzey Orta Almanya’nin bakir madenlerini
isletmesine kadar uzanmaktadir. Sanayi devrimi ile birlikte sanayilesmis iilkelerde
sermaye birikimi hiz kazanmistir. .Bu ilkeler kendi iilkelerindeki yatirim
imkanlarin1 tam olarak kullandiktan sonra, dogal kaynaklar1 bol olan diger
tilkelerdeki yatirim imkanlarin1 degerlendirmek amaciyla diger iilkelere fon

aktarmaya baglamislardir’.

I. Diinya Savasi’na kadar, Ingiltere, Almanya. Fransa ve Hollanda yabanci
sermaye yatirimlar: konusunda hakimiyet siirmiislerdir. Savas sonrasi bu iilkelerde
sermaye ihraci biiylik oranlarda diismiis ve hatta sermaye ithali ihtiyaci
donemden sonra, yabanci sermaye yatirimlari konusunda, Isvigre sermaye ihrag
eden {ilkeler durumuna gelmislerdir. I. Diinya Savasi, yabanci sermaye
yatirnmlarinin yatirrm yapan iilkeler acisindan oldugu kadar, yatirtmin yapildigi
tilkeler acisindan da etkiler yapmistir. Bu doneme kadar, daha ¢ok gelismekte
olan iilkelere yonelik yabanct sermaye yatirimlar1 yon  degistirerek

gelismis iilkelere kaymaya baslamustir'’.

II. Diinya Savasina kadar yabanci sermaye yatirimlari i¢inde onemli bir
paya sahip portfoy tipi yatirimlar, savas sonrasi yerini dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarina birakmistir. Ayrica, bu donemde yabanci sermayenin
niteliginin yaninda yatirnmlarin yoniinde de degisiklikler olmustur. Soyle ki dogal
kaynaklarin isletilmesine yonelik yabanci sermaye yatirimlari sanayi kesimine

yonelmeye baglamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde hazir pazarin bulunusu

° Mehmet Sahin, Tiirkiye’de Yabanc Sermaye Yatirimlari, Ayyildiz Matbaasi, Ankara, 1975. s: 232.
10
a.g.e., s: 232.



ve rekabet ortaminin bulunmayis1 yatirnmlardan saglanacak karlar1 cazip hale
getirdiginden, sermaye ihra¢ eden iilkeleri, bu iilkelerdeki sanayi kesimine

yoneltmistir''.

Ekonomik kalkinma icin temel tas olusturan sermayenin uluslararasi
diizeyde karsilanmasi, II. Diinya Savasi sonrasi bir ¢ok iilkeyi gelismis sanayi tilkesi

haline getirmistir'”. (Hollanda’da gibi)

1950’lerden sonra uluslararas1t diizeyde gerceklesen yabanci sermaye
yatirimlarinda 6nemli gelismeler olmustur. Bu gelismeler, gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere yabanci sermaye yatirimlarindaki artiglarin yanmi sira
yatirimlarin yoniindeki gelismeler, gelismis {lilkeler arasinda yabanci sermaye
yatirimlarinin gerceklesmesi, ¢ok uluslu sirketlerin faaliyetlerini genisletmesi ve
sermaye transferlerinden dolay1 ortaya c¢ikan sosyal maliyet kavrami konusuna
deginilmesidir".

1970’11 yillarda gelismekte olan ilkelerin hizla kalkinmalarinin
nedenlerinden biri de yabanci sermayeden yararlanma olanaklar1 olmustur. Yabanci
sermaye yatirtmlart konusunda hem sanayilesmis iilkelerin hem de gelismekte olan
ilkelerin yabanci sermayeye karsi tutumlarinda lehte degisiklik olmasi gibi
nedenlerle, bu iilkelerdeki yabanci sermaye yatirmmlari artmistir. Ornegin séz konusu
ilkelerde yillik yabanci sermaye yatirimi 1960°da 2 milyar dolar iken 1979°da 13
milyar dolara yiikselmigtir. 1973-1983 doneminde gelismekte olan iilkelerde yabanci

sermaye stoku % 11.4 oraninda biiyityerek 138 milyar dolara yiikselmistir'*.

Yabanci sermayeden en cok faydalanan iilkeler Brezilya. Meksika gibi dig
bor¢ yiikii oldukca yiiksek olan iilkelerin yani sira Malezya, Singapur gibi hizli
bliylime gosteren Asya iilkeleridir. Bu sermaye, akislarinda en ©onemli kaynak

baslangicta A.B.D. ve Ingiltere idi. Fakat, bu iilkelerin nisbi 6nemi son yillarda

"' Muhammet Akdis, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Beklentiler, YASED
Yayinlari, 1985, s: 98.

12 Mehmet Sahin, a.g.e., s: 232.

B a.g.e., s: 233.

" YASED, Dis Ekonomik iliskiler Komisyonunun Yabanci Sermaye Tebligleri, Tiirkiye iktisat
Kongresi, Yayin No: 1, YASED. Aralik 1981, s: 39.



azalirken Bati Almanya ve Japonya’min diger iilkelere cok hizli bir biiylime

gostermistir'’.

1.3. Yabanc1 Sermaye Yatirnmlarmm Bir Ulkeye Gelis Sebepleri

Yabanci sermaye yatirimlarinin yatirimei agisindan ¢ok cesitli nedenleri
olabilir. Bu nedenler iktisadi - mali olabilecegi gibi siyasi nedenler de olabilir. Siyasi
nedenlerin s6zkonusu oldugu durumlar genel olarak iktisadi faydanin beklenmedigi

durumlardir.

Yabanci sermayenin hicbir zaman bir lilkeye yardim i¢in veya o iilkeyi
kalkindirmak amaciyla degil, sirf ticari ¢ikarlarini maksimize etmek icin geldigi ve
yabanci sermaye ile olan iligkinin karsilikli ¢ikar iligkisi oldugu gozden uzak
tutulmamalhidir. Bu acidan konuya yaklasildigi zaman, yabanci sermaye ile ilgili

iilkenin karsilikli ¢ikar dengesinin iyi kurulmasi gerekir'®.

Gelisme seviyeleri farkli olan {iilkeler arasinda sermayenin getirisi de
farklilik gosterir. Bu farklilik sermayenin getirisinin azalmaya basladig iilkeden,

gelirinin yliksek oldugu iilkeye dogru bir sermaye akisina neden olur.

Yabanci sermayenin bir iilkeye gelis nedenleri ¢esitlilik gostermekle birlikte
bu nedenleri ekonomik, sosyal, kiiltirel ve politik nedenler bashklar1 altinda

incelemek miimkiindiir'’.

1.3.1.Ekonomik Nedenler

Sermayenin kendi iilkesinden ¢ikip diger iilkelere gelis nedenleri arasinda
ekonomik nedenler olduk¢a Onemlidir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin
amaci, kendi iilkesinden daha yiiksek kar elde etmek oldugundan, gidecekleri

tilkelerin maliyet kosullarin1 dikkate alarak yatirnmlarimi gerceklestirirler. Yatirimel

> YASED, Yabanci Sermaye Hakkinda Goriisler, Yabanci Sermaye Koordinasyon Dernegi, Yayin
No: 3. Istanbul, 1982. s: 18.

'S, Ridvan Karluk, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirmmlari, istanbul iTO Ekonomik Yayinlar
Dizisi. No: 13. Istanbul, 1983, s: 210.

17 a.g.e., s: 211.



ilke acisindan gidecegi iilkenin niifusu, isgiiciiniin niteliksel yonii, ulasim imkanlari,
enerji-elektrik temini, uygulanan ekonomik politikalar da yabanci sermayeli
yatirimlari tesvik edici 6nemli unsurlardir. Ayrica, kar ve faiz gibi faktor gelirlerinin
yatirnmci iilkeye transfer edilebilmesinde gosterilebilecek kolayliklar da yabanci
sermayeli yatirimlarin gelismesinde 6nemli faktorlerdir'®.

Bu cercevede yabanci sermaye yatirimlarinin bir iilkeye gelis nedenleri
konusunda énemli bir yere sahip olan ekonomik nedenleri'’:

— Yiiksek kar beklentisi,

— Yeni pazar arayis1 ve pazari genisletmek,

— Daha verimli iiretim beklentisi,

— Ithalat ve ihracat islemlerinde giimriik ve diger engelleri asmak,

— Hammadde ihtiyacinin karsilanmasinda kolayliklar saglamak,

— Mevcut piyasalar1 genisletmek,

— Ellerinde bulunan teknolojiyi diger iilkelere aktarmak seklinde siralamak

miimkiindiir.

1.3.2. Politik Nedenler

Bir iilkede siyasi-otoritenin veya devlet idarecilerinin izlemekte olduklari
siyasi ve ekonomik rejim ile yiiriitiilmekte olan i¢ ve dis politika, sermayenin ¢ikisi
ve diger iilkelerden sermaye girisi konusunda olduk¢a onemlidir. Soyle ki, yatirimct
icin yatirimlarin rizikosu agisindan ekonomik istikrar kadar politik istikrar da
onemlidir. Yani, politik istikrar yatirimlarin rizikosunu azaltacak kriterlerden birisi

olarak karsimiza ¢ikmaktadir®.

Politik alanlardaki degisiklikler, demokratik ve cok partili siyasi yonetim
sekilleri, yabanci sermaye yatirnmlarini olumsuz yonde etkiler. Yabanci
sermaye yatirimlari emniyetli ve huzurlu bir ortam saglanmasi durumunda da hizla

artar2 ! .

18 Mehmet Sahin,__a.g.e., s: 233.

Y YASED. Dis Ulkelerde Yabanci Sermaye Tecriibesi, Seminer 1, Oztiirk Matbaasi, 1983, Istanbul,
s: 96.

'S, Ridvan Karluk, a.g.e., s. 213.

2 a.g.e., s: 213.



Yabanci sermayedarlar acisindan gerceklestirilecek yatirimlarin genelde
uzun vadeli projeler olmasi nedeniyle ileride ortaya, cikabilecek politik istik-
rarsizliklar veya projenin uzun donem yasamasini risk edebilecek gelismeler,
yabanci firmalarin yatirnmlarimi olumsuz, yonde etkileyebilecek unsurlardir. Ayrica
devlet idarecilerinin yabanci sermaye yatirimlarina olan yaklagimlar: da 6nemli bir

faktordiir®.

1.3.3.Sosyal ve Kiiltiirel Nedenler

Ulkelerin gelismislik diizeylerini belirlemekte olan 6nemli kriterlerden
birisi de sosyal ve kiiltiirel yapidir. Egitim diizeyi diisiik, okuma yazma oran1 diisiik
geleneksel yapiya sahip iilkelerde, yabanci sermayenin iilkeye girisi ile birlikte,
toplumsal bir degisim ve yabanci sermayenin ait oldugu iilkeye baghligin artacagi

goriisii yaygindir.

Yabanci sermaye yatirimi yapilan iilke halkinin bu degisime huzur ortami
yaratacak sekilde egitilmesi gerekir. Yatirim yapilacak olan iilkenin ekonomik ve
politik durumu ne kadar elverisli olursa olsun bu yatirrmin gerceklesecegi yabanci
sermaye konusundaki diisliniis ve davranis sekilleri, yabanci sermayedar agisindan
bir risk ihtimalini dogurur. Bu durum, o6zellikle gelismekte olan iilkelerde daha

belirgin olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yabanci sermaye yatirimlarinda ekonomik ve politik nedenler daha énemli
roller oynuyor olsalar da ekonomik ve politik istikrarin saglanmasi durumunda bile
sosyal ve Kkiiltiirel yapidan kaynaklanan problemlerin var olmasi, yatirimciyi

caydirici yonde etkilemektedir®.

1.3.4. Psikolojik Nedenler

Yabanci sermaye yatirnmcilarinin yatirim kararlarini etkileyen kriterlerden

biri de psikolojik yapilardir. Yatirimin gerceklestirilecegi iilkedeki yabanci sermaye

2 YASED. a.g.e., s: 98.
2 a.g.e.,s: 98.



konusundaki olumsuz kampanyalar, halkin tepkisi ve kamunun yabanci sermaye
konusundaki diisiinceleri yatirim yapacak firmalar i¢in olduk¢a 6nemlidir. Yatirimin
yapilacagi iilkedeki ekonomik ve politik durum ne kadar uygun olursa olsun yabanci
sermaye konusundaki deger yargilar1 olumsuz ise ve yabanci sermaye girisi ile
yabanci sermayenin ait oldugu iilkeye bagliligin artacagi goriisii yaygin ise bu da

yatirim acisindan 6nemli bir risk olacaktir®,

1.3.5. Hukuksal Nedenler

Yabanci sermayenin gelisini etkileyen faktorlerden birisi de yasal
diizenlemelerdir. Yabanci yatinmcilar agisindan dis iilkelerdeki yasalar kadar kendi
tilkelerindeki vergi yasalar1 trostlesmeyi onleyici diizenlemeler, yatirimlarin dis

ilkeye kaymasini tesvik edebilir.

Bir iilkede biirokratik islemler ve izin prosediiriiniin uzamasi da yabanci
sermayenin gelisi iizerinde olumsuz etkiler yapabilir. Ayrica yabanci yatirimciya
saglanan kredi kolayliklari, vergi tesvikleri, istihdam tesvikleri, devlet isletmelerinin
satist veya kiralanmasi, yenileme tegvikleri, karlarin transferinde saglanan
kolayliklarla ilgili hukuksal diizenlemelerin yapilmasi yabanci sermayeyi yatirima

yonelten faktorlerdir™.

Devletlerin yabanci sermayenin korunmasina iliskin yasal diizenlemelere

gitmeleri yatirnmcilar acisindan riski azaltan bir etken olarak goriilecektir.

1.4. Yabana Sermaye Girislerinde Kullanilan Bashca Ara¢ ve

Yontemler
1.4.1. Montaj Sanayii

Montaj (kurgu, takma sanayii) 6zel bir dolaysiz yabanci sermaye yatirimi
yontemidir. Soyle ki, disaridaki ana firmadan saglanan temel nitelikteki ara mallari,

ev sahibi iilkede yapilan bazi basit parcgalarla birlestirilerek iiretimin son asamasi ana

** Mehmet Sahin, a.g.e., s: 231.
» a.g.e., s: 232,



merkezin disinda gerceklestirilir. Ornegin otomobil sanayiini ele alalim. Yabanci
firma tarafindan ana merkezden getirtilen motor, sanziman ve diferansiyel gibi
pargalarin, ucuz yerel isciler kullanilarak yerli kaporta iizerine takilmasi (monte

edilmesi) bir montaj faaliyetidir®.

Montaj sanayiinde yabanci sermayedarin amaci az gelismis tilkedeki diisiik
ticretlerden yararlanmak, tiiketici piyasasina yakin olmak veya tasima giderlerinden
tasarruf saglamaktir. Montaj tipi imalat ¢cogunlukla otomotiv, makine imalati ve
kimya sanayii gibi piyasaya yonelimli endiistrilerde goriiliir. Takma ve kurma gibi
islemler sonucunda, bu mallarin hacmi veya agirlig1 artar (otomobil 6rnegindeki
gibi). O bakimdan iiretimin son asamasinin yurtdisinda, piyasaya yakin yerlerde
gerceklestirilmesi tasima giderlerinden tasarruf saglayarak {iretim maliyetini

diisiirmeye yardimei olur?’.

Ev sahibi durumunda olan az gelismis iilkeler montaj yoluyla yabanci
sermaye ithalini, cogunlukla belirli endiistrilerin kurulmasinda ilk adim olarak
diisiintirler. Bu iilkelerin izin verdikleri montaj yatirimlar1 genellikle ithalati ikame
edici niteliktedir. Boylece, eskiden bitirilmis sekilde ithal edilen mallarin, simdi son
asamadan da olsa yerli iiretimine baslanmasiyla, doviz giderlerinden tasarruf
saglanacag beklenir. Ayrica, issizligin yaygin oldugu bu iilkelerde montaj sana-
yiinin yerli isgiiciine istihdam yaratmasi soz konusudur. Fakat ev sahibi iilkenin
montaj sanayiinden asil bekledigi, teknoloji transferi saglamasi ve yerli parca
kullantminin artirilarak zamanla tiimden yerli tiretime gegmektir. Montaj sanayinden
beklenilen diger bir yarar da kuskusuz, iilkede gerceklestirilen iiretimin disariya

ihrag edilerek doviz gelirlerine katki saglamasidir®®.

Tiirkiye’de montaj tipi iiretime 6zellikle 1960’larda otomotiv endiistrisinde
baslanmistir. 1964 yilinda ¢ikartilmis olan bir Montaj Talimatnamesi ile bu sanayi
dalinda faaliyet gosteren yabanci firmalarin uyacaklar1 kurallar belirlenmistir. Bu

endiistriler ayrica cesitli yatirim ve ihracat tesvikleri ile de desteklenmislerdir.

26 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori, Politika ve Uygulama, 13. Baski, Kurtis Matbaasi,
Istanbul 1999, s: 675.

2 a.g.e., s: 675.

28 a.g.e., s: 675.
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1.4.2. Yap-islet-Devret Modeli

Yap-Islet-Devret (YID) Modeli, genel olarak kamu kurumlarinca iiretilen
bir malin ya da hizmetin, ilgili kamu kurulunca verilecek satin alma garantisi
kapsaminda, 0Ozel sektorce iiretilmesi ve kamu kurulusuna ve/veya dogrudan
tilketiciye satilmast maksadina yoneliktir. Modelin esasi, uluslar arast bir
konsorsiyum ve ilgili bir kamu kurulusunun miistereken kuracaklar1 bir sirket
tizerinde projenin dizayni, finansman temini ve projenin gerceklestirilerek 10-15 yil

gibi belirli bir siirede isletildikten sonra kamuya devridir®.

Yap-islet-devret (build-operate-transfer) modeli bir iilkede temel alt yapi
yatirimlarinin yapilmasinda, 6zel kesime agilmayi ve yabanci sermayenin katkisini
saglamay1 amacglayan, diinyada ve Tiirkiye’de uygulamasi oldukca yeni olan bir

modeldir.

Bu yontemle daha ¢ok biiyiik elektrik santralleri, barajlar, hava alanlari,
metrolar ve bazi karayollarinin yapimi gergeklestirilir. Devletin bu gibi projeleri
biitce kaynaklarindan karsilamasi, biiyiik bir mali yiikk dogurur. Yap-islet-devret
modeli buna bir ¢oziim olarak diisiiniilmiistiir. 1gili projenin gerceklestirilmesi icin,
uluslararast yatinm bankalar1 ve o6teki kuruluslar1 kapsayan bir konsorsiyum
olusturulur. S6z konusu yatirim i¢in gerekli fonlarin saglanmasi, insaat projesinin
hazirlanmasi, insaatin gergeklestirilmesi ve yatirimin tamamlanmasindan sonra
tesisin isletilmesi gibi isler, bu konsorsiyum tarafindan yerine getirilir. Ancak pro-
jeyi fiilen uygulamak ve isletimini yapmak iizere bir yerli kurulusla isbirligine
gidilir. Diger bir deyisle, bu proje bir uluslararasi konsorsiyum ile yerli sirketin ortak
yatirimi (joint venture) durumundadir. Bir 6zel veya kamu kurulusu bi¢ciminde olan

yerli sirket de belirli oranda, bu yatirim iizerinde pay sahibidir®”.

Yatirnmin gergeklestirilmesi karsiliginda, ev sahibi iilkenin bir taahhiidii
vardir ki o da tesisin iirettigi mal ve hizmetleri satin almaktir. Bunun i¢in ev sahibi

tilkenin konvertibil dovizler cinsinden 0demede bulunmasi Ongoriiliir. Projenin

* Yabanci Sermaye, T.C. Basbakanlik, Ankara 1990, s: 14
0 Halil Seyidoglu, a.g.e., s: 676.
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toplam bedeli onceden sabit bir miktar olarak belirlenmistir. Ayrica 10-15 yi1l gibi
belirli bir siire sonra yatirirmin bedelsiz olarak ev sahibi iilke hiikiimetine devredil-
mesi kararlastirilir. Boylece iiretilen mal veya hizmet gelirlerinden disariya yapilan
transferler, toplam dis bor¢ miktarini, tesisin isletme bakim giderleri ile yerli ortagin
koydugu sermayeyi, gerekli faiz ve karlar1 karsiladiktan sonra tesis ev sahibi iilke
hiikiimetine devredilir. Tiirkiye’de 1980’11 yillardan sonra, yap-islet-devret modeli
oldukca biiyiik bir ilgi gormiistiir. Bu kanaldan 6zellikle biiyiik sehir belediyeleri,
toplu tasimacilik, sehir suyu tesisi gibi temel alt yap1 hizmeti niteligindeki

yatirtmlarin tamamlanmasinda yararlanmiglardir.
Modelin avantajlar1 olarak sunlar gosterilmektedir '

e Onemli alt yap1 projelerinin genel biitceye yiik getirmeden
gerceklestirerek verimli  bir gekilde isletilmesi ve 0©zel sektor

yatirimlarinin tesviki,

® Projelerin gecikmesinin veya hi¢c gerceklestirilmemesinin ulusal

ekonomiye maliyetinin izole edilmesi,
e Yabanci sermaye girisi saglanmast,
e Gelismis teknolojinin yurda getirilmesi,

e Gelismis yonetim ve teknik isletme tekniklerinin yurda getirilmesidir.

1.4.3. Ortak Girisim (Joint Venture)

Dolaysiz dis yatinmlar bazen yerel bir sirketle (veya sirketlerle) ortak

girisim (joint venture) biciminde olabilirler.

Diyelim ki bir Amerikan ingaat sirketi, cagdas cam binalar yapiminda 6zel
teknik ve deneyim sahibidir. Bu sirket Tiirkiye’de is yapmay: diisiindiigiinde bir
Tirk yerli sirketi ile ortak girisimde bulunmay: arzulayabilir. Ciinkii yerli ortak
kendisine, bilmedigi Tiirk ingaat standartlari, kiiltiirel 6zellikleri ve piyasa kosullari

hakkinda yardimci olabilir. ki sirket ayri ayr1 zor yapabilecekleri isi, bir araya

' T.C. Bagbakanlik, a.g.e., s: 14.
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gelerek daha kolay basarabilirler. Esasen, ortak girisimler, bazen ev sahibi iilke
tarafindan zorunlu kilinan kosullar arasinda yer alabilir. Ev sahibi iilke hiikiimetleri,
yerli firmalarin yabancilarla ortakliga girerek bilgi ve deneyimlerini artirmalarini

amagclarlar’,

Ozetle, yerel sirketlerle ortak girisim kurmanin, tek basina yabanci iilkede

bir bagl sirket olusturmaya gore avantajlarini su sekilde maddeleyebiliriz:

- Yerel ortagin kendi iilkesiyle ilgili adetler, kurum ve uygulamalar
hakkindaki bilgisinden yararlanma. O iilkede tek basina kurulacak bir baglh sirketin

bunlar1 6grenmesi yillar alabilir.

- Yerel ortagin girisim deneyimi ve sahip oldugu iinvan dolayisiyla yerel

sermaye piyasalarina girme kolayhigi.

- Yerel ortagin elindeki teknolojinin o iilke kosullarinda (hatta diger

subelerde de) daha gecerli olmasi.

- Yerel miilkiyetin dogurdugu ‘“yabanci olmama” diisiincesi sonucu

satiglarin gelistirilebilmesi.

- Ortak girisimlerin, siyasi nedenlerle ev sahibi iilkenin millilestirme

olasiligini azaltici ozelligi.

- Ev sahibi iilkelerin yerel sirketlerle ortakligi 6zendirici onlemler almalari,

tek basina miilkiyeti ise sinirlandirmalari.

Bu yararlarina karsin, uygulamaya bakildiginda ortak girisimlerin tek
miilkiyet altindaki bagh sirketler kadar yaygin olmadiklar1 goriiliir. Bunun onemli
bir nedeni, cok uluslu sirketin, yerel ortagin bazi kritik kararlarin alinmasim
engellemesinden duyulan endisedir. Bunun da temelinde, bir sube i¢in iyi olan
politika ve uygulamalarin sirketin tiimii i¢in mutlaka iyi olmayabilecegi diisiincesi

yatar.

%2 Halil Seyidoglu, a.g.e., s: 670.
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1.4.4. Sirketlerarasi Birlesmeler (Merger’ler ve Acquisition’lar)

Sirket birlesmeleri kamu oyunda bazen “sirket evlilikleri” diye de ad-
landirilir. 1980’11 yillarda Avrupa Birligi’nde, Japonya’da ve ABD’de bircok sirket
birlesmesine rastlanmistir. Bunlarin bir kismu yerli sirketlerle yabancilar, bir kismi

da tamamen yabanci sirketler arasinda gerceklestirilmistir™.

1992 yili sonunda “Avrupa tek pazari’nin olusturulmasi ve 1999 basinda
tek para sistemine gecis bu tiir birlesmeleri hizlandirici etki yapmistir Boylece
Avrupa, Amerikan ve Japon sirketleri, aralarinda kuracaklar1 birliklerle Avrupa
Birligi i¢inde daha biiyiik bir pazar pay1 elde etmeyi amacladilar. Ayrica, Amerikan
ekonomisinin uzun donemli gelisme projeksiyonlar1 ve bu iilkedeki siyasal giiven
karsisinda bircok yerel Amerikan firmasi da yabanci sirketler, (6zellikle Ingiltere ve

Japonya’ya ait olanlar) tarafindan satin alindr™.
Sinir 6tesi sirket birlesmelerinin su faydalarini siralayabiliriz:

- Yabanci bir iilke veya Avrupa Birligi gibi belirli bir bolgede faaliyette

bulunmanin oldukga kisa bir yoludur.

- Teknolojiyi i¢sel olarak gelistirme yerine, ¢ok daha diisiik maliyetle

mevcut teknolojiye ulagsma olanag1 saglar.

- Sinir otesi birlesmelerde i¢ ekonomilere oranla daha biiyiik dlcek eko-

nomileri elde edilebilir.
Sinir tesi sirket birlesmelerinin bazi1 olumsuz yonleri ise sunlardir:

- Kiiltiir farkliliklar, ¢esitli milliyet, gelenek ve degerlere sahip orgiitlerin

birlesmelerini gii¢lestirici bir rol oynar.

- Ulusal bir sirketin yabanci sirket i¢inde erimesi, ev sahibi iilkede olumsuz

siyasi tepkiler meydana getirebilir.

> Halil Seyidoglu, a.g.e., s: 671.
*a.ge., s: 672,
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1.4.5. Stratejik Birlesmeler

Stratejik birlesmeler (strategical alliances), son yillarda uluslararasi

isletmecilikte moda haline gelmistir. Bu kavram farkli anlamlar tagimaktadir.

Sinir 6tesi stratejik birlesmenin en kolay yolu, iki firmanin hisse senet-
lerinin belirli bir boliimiinti birbirleriyle degistirmeleridir. Firmalarin amaci, hisse
senetlerinin dost ve giivenilir ellere gecmesini saglamaktir. Ama yalniz bu kadari ile
yetinilirse bu bir dolaysiz dis yatirim degil, portfolyo yatirimi 6zelligini

tasimaktadir™.

Daha genis kapsaml bir stratejik birlesme seklinde ise taraflar hem hisse
senetlerini degistirir, hem de mal ve hizmet {iretimi amaciyla ortak bir girisim
kurarlar. Bu tiir birlesmelerin ornekleri otomobil, elektronik, telekomiinikasyon ve
ucak sanayii alanlarinda pek c¢oktur. Stratejik birlesmeler, 6zellikle arastirma ve
gelistirme masraflarinin yiiksek oldugu ve piyasaya giriste zamanlamanin 6nem

tasidigi ileri teknoloji iirtinleri i¢in daha uygun bir yaklasimdir™.

Uciincii bir isbirligi yonteminde, ortak pazarlama ve hizmet anlasmalari
yapilir ve bir taraf belirli piyasalarda digerini temsil eder. Bazi otoriteler 1920’lerde
ve 1930’lardaki kartellere benzedigini iddia ederler. Ciinkii bu uygulamalar rekabeti

sinirlandirici bir sonu¢ meydana getirmektedir.

Ortak girisim ve pazarlama anlagmalarint 6ngoren stratejik birlesmeler bir
cesit dolaysiz dig yatirnm benzeridir. Diger ortak girisimlerin avantaj ve sakincalarini
tagirlar. Aralarindaki belli bash fark, stratejik birlesmelerde ana sirketler arasinda

genellikle bir hisse senedi degisiminin yapilmasidir.

1.4.6. Ozellestirme

Yabanci sermaye yatirimlarinin arttirilmasinda yaygin olan bir uygulama da
ozellestirmedir. Ozellestirme, devletin asli gorevi olan ve 6zel sektor tarafindan

yiiklenilemeyecek saglik, egitim savunma ve altyap1 yap1 yatirimlarina yonelmesi,

% Halil Seyidoglu, a.g.e., s: 672.
36 a.g.e., s: 672.
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ekonominin ise, pazar mekanizmasi tarafindan yonlendirilmesi amacini tastyan bir
uygulamadir. KiT’lerin ortaya cikmasinin en ©Onemli nedenleri, kaynaklarin
yetersizligi, girisimci yetersizligi ve devletciliktir. Ozellikle yiiksek miktarda
sermaye gerektiren yatirimlar1 6zel sektoriin yapma imkaninin olmamasi ve
yatirimlar1 devletin gerceklestirmesi KIT’lerin ortaya cikismasinda diger bir

nedenidir’’.

Kiiresellesme siireciyle birlikte hiz kazanan ozellestirme politikalari, pek
cok iilkenin ekonomik giindeminde ©nemli bir yer tutmaktadir. Ozellestirme
uygulamalarinin ana hedeflerinden birisi, miilkiyetin el degistirmesi yoluyla

ekonomide rekabetin saglanmasidir®.

Ozellestirme programlar1 dogrudan yabanci yatirimlari giderek Latin
Amerika’ya, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine dogru yonelmistir. Yabanci
yatirimcilarin yonetim deneyimini, know-how getirebilme yetenegini ve ekonominin
geneline kazandiracagi etkinligi goz oniinde bulunduran ve yabanci firmalari, devlet
firmalarina yatirim yapmaya yonlendiren bir 6zellestirme politikasi, bu baglamda

daha yararl goriilmektedir™.

Ozellestirme yoluyla yabanci sermaye yatirimlariin bir iilkeye gelisi gesitli
nedenlere baghidir. Bu nedenlerden birincisi maliyetin azaltilmasi, bolgesel ve
kiiresel ag kurma, pazar paymi yiikseltme ve geldigi iilkeye gore, daha diisiik
maliyetli yatirrm firsati aramadir. Maliyet yoOniinden yabanci sermayeli firma,
kendisinin tesisi kurmak yerine mevcut olan tesisi gerek teknik ve gerekse
teknolojik acidan diizenleme yaparak devralabilir. Boylece yabanci firma yeni bir
tesis kurma maliyetinden kurtulmus olur. Rekabet sartlarinin giiclenmesi ile
girisimciler maliyet konusunda, daha hassas olmaya baslamislardir. iste bu amagla,
kendi iilkesinde pahali olan bir yatirimi daha elverisli bir iilkede yapmak suretiyle

maliyetini onemli Ol¢iide azaltmis olacaktir. Pazar pay1 acisindan, yabanci sermayeli

7 Murat Cetinkaya, Tiirkiye Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarmin Sektorel
Dagiliminin ()nemi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Konya 2004, s: 54.
¥ Hasan Sabir, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Gelismekte Olan Ulkelere Yonlendirici
“ Politikalar, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fak. Yay., Istanbul 2001, s: 3
a.g.t., s: 54.
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firma kendisi ile aym faaliyet kolunda ¢alisan bir firmay1 6zellestirme yolu ile satin
almak suretiyle o faaliyet kolunda o bolgedeki pazar paymi Onemli Olciide
genisletecektir. Ayrica yabanci sermayeli firma oOzellestirme yolu ile alacagi her

hangi bir firma sayesinde bolgesel ve kiiresel ag kurma firsat1 da etmis olacaktir®.

Kamunun gerceklestirdigi bazi yatirnmlar, daha sonra devlete yiik
olmaktadir. Bunun en onemli nedeni, mevcut KiT’lerin iilke kosullarina baglh
olarak, teknik ve teknolojik kosullara ayak uyduramamasinda. Tiirkiye’de 1970’li
yillara kadar iilkenin sanayilesmesine, dogal kaynaklarin degerlendirilmesine ve alt
yapimin kurulmasina biiyiik katkilar saglamistir. 1970’li yillardan sonra, ekonomide
ve siyasetteki gelismeler KiT lerin performansim biiyiik 6lciide azaltmistir. Bunun
nedeni KiT’lerin teknik ve teknolojik gelismeleri yeterli diizeyde gerektigi zaman

icinde izleyememeleri ve uygulayamamalaridir®'.

Tiirkiye’de son zamanlarda KiT’lerde, asi1 istihdam ve eski teknoloji
kullanimi1 gibi yapisal bozukluklar ve yonetim yapisindaki degisimler, onlarin makro
dengeler iizerindeki yiiklerini agirlastirmistir. Bu noktada hantallasan bu tesebbiislerin
ozellestirmek suretiyle islerlik kazandirilmasi yoluna gidilmistir. Ozellestirme, gerek

yerli gerekse yabanci miitesebbislerin KIT’leri satin alma imkan1 vermektedir.

Ozellestirme ile yerli ve yabanci sermaye arzi artacak, ozellikle atil

tasarruflarin degerlendirilmesine imkan vermis olacaktir.

1.5. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de yabanci sermayenin tarihcesi oldukca eskidir. Tiirkiye yabanci
sermayeye kapilarini, siyasi ve ekonomik olarak en gii¢clii oldugu kapitiilasyonlarla
acmis ancak giderek 16. yiizyil ortalarindan itibaren giicli zayiflayan imparatorluk
icin kapitiilasyonlarin himayesinde sermaye, iilkenin bagimsizligini tehdit eder

olmustur“.

0 Murat Cetinkaya, a.g.t., s: 55.
4 a.g.t., s: 55.
**'S. Ridvan Karluk, a.g.e., s: 210.

17



1924 yilinda iilkemizde yabanci sermaye istirakli 94 sirket mevcuttur.
Bunlardan 7’°si demiryolu, 6’s1 denizcilik, 23’ii bankacilik, 11’1 havagazi-elektrik
12°si imalat sanayi ve 35’1 ticaret alaninda.faaliyette bulunuyorlardi. Toplam

sermayeleri 63.5 milyon sterlin olan bu sirketlerin % 45’i Almanya menselidir®’.

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatimlarindaki ©6nemli gelismeler 1950
yilindan sonraya rastlar. Bu nedenle Tiirkiye’de yabanci sermaye uygulamasinin
gercekte 45 yillik bir tarihi vardir. Ancak Tiirkiye Cumhuriyeti Osmanl
imparatorlugunun bir devami oldugu i¢in tarihten gelen siyasi ve ekonomik baglar
bulunmaktadir. Bundan dolayr konunun baslangict Cumbhuriyetle birlikte degil
ondan daha once ortaya cikmistir. Yabanci sermayenin tarihi gelisimi bu acidan
incelenmelidir. Incelemeyi iki onemli doneme ayirmak gerekmektedir. Bu donemler
yabanci sermayenin onemli bir gelisme gostermedigi ve ithal-ikameci politikalarin
uygulandigr Cumhuriyet donemi ve daha oncesi olan Osmanli donemini kapsayan
1980 oncesi donem ve Tirkiye’de liberallesme ve disa acilim politikalarinin
uygulandigi, buna bagli olarak yabanci sermaye politika ve uygulamalarinin

degistigi ve gelisme gosterdigi 1930 sonras1 donemdir®.

1.5.1. 1980 Oncesi Dénemde Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tiirkler “yabanci sermaye” diye bir sorunun varligindan 1838 ticaret
anlagsmasindan sonra haberdar olmuslardir. 1838 ticaret anlasmasi, Osmanli
imparatorlugunda i¢ ticarette yabancilar i¢in mevcut kayitlamalart Oncelikle

Ingilizler ve genellikle tiim yabancilar icin kaldirmay1 amaglamaktaydi.

Osmanli imparatorlugunun biitiiniinde uygulanan bu anlasma ile “Ingiliz
tiiccarlari, ortaklar1 ve adamlar1 Osmanli tiiccarlarina taninan biitiin haklardan esit
olarak yararlanma imkanmma kavusuyorlar, “yed-1 vahit” uygulamasimna son

veriliyordu™®,

#6224 sayih Kanuna Gore Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, Yabanci Sermaye Baskanligi, DPT
Yayinlart, Mart 1983, s: 33.

“ a.g.e., s: 34.

* T. Giingor Uras, Tiirkiye’de Yabana Sermaye Yatwrimlari, II. Tiirkiye iktisat Kongresi Dis
Ekonomik Iliskiler Komisyonunun Yabanci Sermaye Tebligi, YASED, Aralik, 1981, s: 92.
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Osmanlt imparatorlugu 16 yy’in sonlarina dogru erisebilecegi topraklarin
sonuna geldigi icin toprak gelirlerinin artmasi durumu ortadan kalkmis, ayrica
toprak kayiplart ve kaybedilen savaslara 6denen tazminatlar gelirlerin dnemli ol¢iide

gerilmesine sebep olmustur.

Bu durumda gelir kaynaklarini artirmak ic¢in yapilmasi gereken dis ticaretin
vergilendirilmesiydi. Ancak Ingilizlerle yapilan 1838 ticaret anlasmasi ve daha sonra
Fransizlarla yapilan 1861 ticaret anlagsmasi biiyiik ol¢iide bu gelir kaynagini da
ortadan kaldirmistir. Bu durumda gerekli kaynagin saglanmasi ancak bor¢lanma
yoluyla olacaktir. Ve bu tarihten itibaren Osmanli imparatorlugunun bor¢lanma

siireci baslamustir.

[k bor¢ alma tarihi 1854 Kirim savasina denk diismiis olup. sonra 1855’de
bir bor¢ daha alinmis ve 1875 yilina kadar onbir bor¢ alimina ulasilmistir. 1863-
1876 yillar1 arasinda Ingiliz sermaye piyasalarinda 63.5 milyon sterlin Osmanl

Tahvili satllmlstl%.

Bu ilk bor¢lanmadan sonra Avrupa piyasalarindaki gelismenin etkisinde
iilkeler. Osmanli imparatorlugunu Onceleri ikna, sonralar1 tehdit ve zorla
bor¢lanmaya ittiler bu 20 yi1l boylece siiriip gitti. 20 y1l sonunda Osmanli borg¢lari

191 milyon Ingiliz lirasina ulast1*’.

Kirim savasi dolayisiyla miittefikler 1854 yilinda ilk borcu kendilerinden
silah ve asgari ara¢ gere¢ almak sartina bagli olarak verdiler ve 1874’e kadar alinan,

dis bor¢larin hemen tiimiinde de alinan kredinin nasil kullanilacagini belirttiler*®.

Osmanl1 imparatorlugu agir i¢ ve dis borg¢lar yiiziinden zor duruma diismiis
ve i¢ borglarin halli icin 1879 yilinda Osmanli Bankas1 (Ingiliz ve Fransiz odakli) ve
galata bankerleri ile “Riisumu site” anlagsmasini (bu anlagsmayla tuz. ispirto ve bazi
mahallerin avlanma ve harir resimleri ile tuz ve tiitiin inhisar1 gelirleri on yil siireyle
i¢ bor¢larin 6denmesine tahsis edilmistir. 1881 yilinda da yabancilarla “Muharrem

kararnamesini” imzalamistir. Bu kararnameyle “Duyunu Umumiye” sistemi

4 Cem Alpar, Cok Uluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma, Ankara, 1980, s: 81.
YT.G. Uras, a.g.e., s: 94.
* Haydar Kazgan, ““Osmanli Yabanc1 Sermaye” Finans Diinyasi, Kasim, 1993, s: 64.
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getirilmistir. Duyunu umumiye sistemiyle Osmanli imparatorlugunun kaynaklarina

el konmus ve bu kaynaklardan elde edilen gelirler alacaklilara dagitilmustir®.

1838 ticaret anlagsmasi yabancilara Osmanli tebasi ile aym haklar
tanidigindan yabanci sermaye yatirnmlari ve isletmeleri hakkinda acik ve yeter bilgi

bulmak giictiir.

Yabanci sermayenin altyapr yatirimlari disinda tekel durumundaki gaz,
telefon, elektrik isletmelerine ilgi duydugu bilinmektedir. Bir tahmine gére Osmanli
imparatorlugunda tiim sinai kuruluslardaki sermayenin % 10’u yabancilara, % 50’si

Rumlara. % 15’1 Yahudilere, % 15’1 Miislumanlara ait bulunuyorduso.

Cumhuriyet doneminde ise; Cumhuriyetin kurulus yillarinda kurucularin
yabanci sermaye konusundaki goriislerinin ac¢ik ve olumlu olmasi not edilmesi

gereken enteresan bir konudur. Bu sunun icindir’";

a) Daha FErzurum Kongresi sirasinda dahi kongre Kkararlarinin 7.
Maddesinde “herhangi bir devletin fenni, sinai, iktisadi yardimini memnuniyetle
karsilariz” hiikkmiiniin bulunmasi yabanci iilkelerle isbirligine duyulan ihtiyaci

vurgulamaktadir.

b) 1923 Izmir Iktisat Kongresinde daha Lozan sulhu anlasmasi
imzalanmadan Atatiirk’iin Tiirkiye’nin kalkinmas1 icin yabancit sermayeyi
kaynaklardan birisi olarak se¢cmesi de c¢ok anlamlidir. Lozan konferansinda
ekonomik meselelerde yabanci devletlerle uyusmanin olmamast nedeniyle
miizakerelerin  kesintiye ugradigt ve kapitalist iilkelere ve kapitiilasyon
uygulamasina duyulan nefretin doruk noktasinda oldugu ve barut kokusunun heniiz
ortadan kalkmadidi bir donemde, izmir Kongresi vesilesiyle Atatiirk’iin acis
konusmasinda biitiin diinyaya ilettigi su mesaj da Cumhuriyet kurucularinin goriis ve

kararlarinin hangi istikamette oldugunu agik¢a belirtmektedir.

Ekonomi alaninda diisiiniir ve konusurken zannolunmasin ki, yabanci

sermayeye diismaniz’>.

9 Haydar Kazgan, a.g.e., s: 65.
20 a.g.e., s: 66.
31 a.g.e., s: 66.
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Tiirkiye Cumhuriyet hukuka sayginlik gostererek Osmanli hiikiimetlerinin

dis borglar yabanci sermaye konusundaki yiikiimliiliiklerini iistlendiler.

Osmanli imparatorlugu’nun 1912 yilindan énceki borglarinin CA 76,53’ii
Tiirkiye Cumhuriyetinin iizerine kaldi. Tiirkiye Cumhuriyeti Osmanli Impara-
torluguyla baslayan ve yeni Cumhuriyetin kurulmasiyla da devam eden 100 yillik
bor¢ sorununu 1944 yilinda erken 6deme ihbarinda bulunarak 25.05. 1954 tarihinde

sona erdirmistir™.

1950 6ncesi donemin 1920-30 alt donemine gore de yabanci sermayeye agik
bir Politika izlendigi soylenebilir. 1920’11 yillarda Osmanli imparatorlugundan kalan
ayricalikli firmalar varligimi korudugu gibi yeni yabanci sermayeli firmalara yeni
ayricaliklarda taninir. Bunlarin c¢cogu madencilik, ormancilik, yapim isleri,
tasimacilik ve ticaret, alanlarinda yogunlagmistir. Ayni donemde para ve kredi
piyasalar1 da yabanci sermayeli sirketlerin elindeydi. Bankacilik ve ticaret kesiminde
yabanct sermaye Onemini koruyordu. 1929 bunalimi 1950 Oncesi donemde
Tiirkiye’ye yatirim yapma egilimini diisiiren ilk gelismedir. Bu gelisme diinya
ekonomisinin genelde girdigi  bunalimin Tiirkiye’ye yonelik yansimasi olarak
kabul edilebilir. Yabanci sermayeli firma sayisindaki diisiiste bu daralma egilimini
dogrulamaktadir. 1927°de 113 olan yabanci sermayeli firma sayis1 1933 yilinda 31°e

diismiistiir.

Yabanci sermayede ikinci daralma, ikinci diinya savasi ile geldi. Diinya
ekonomisinin savas nedeniyle gerilemesinin yani sira Tiirkiye’nin savasa girmeme
istegine paralel olarak kendini disartya kapatmasi da bu egilimi giiclendirdi. 1933-45
donemi bu cizilen genel politika cercevesinde, millilestirmelerinde yogun oldugu
donemdir. Basta demiryolu ve limanlar olmak iizere millilestirilen ayricalikli 24

sirketten 21’inin millilestirme islemi bu donemde yapilmustir™*.

32 Erdogan Karakoyunlu, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Yabanci Sermaye Hakkinda
Goriisler, Istanbul, YASED Yayinlari, No: 3, 1982, s: 10.

>3 Erdogan Karakoyunlu, a.g.e., s: 11.

> a.g.e.,s: 13.
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Millilestirme iki tarafli anlagsmalarla yapiliyor, anlagmalar meclis tarafindan

kanun ile onaylaniyordu™.

1945 yilina kadar ki gelismeler bu sekilde devam ederken konuyla ilgili
yasal diizenlemelerde herhangi bir gelisme goOriilmemistir. 1947 yilinda ¢ikarilan
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ve buna iliskin 13 sayili karar, 1950
yilinda kabul edilen 5583 sayili “hazinece, 6zel tesebbiislere kefalet edilmesine ve
doviz taahhiidiinde bulunulmasina” dair kanun, 1951 yilinda 5821 sayili “yabanci
sermaye yatirimlarini tesvik kanunu” yabanci sermayeye ait diizenlemeleri igeren

kanunlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Su anda halen yiiriirliikte olan ve yabanci sermaye konusunda oldukca
liberal kabul edilen ve doniim noktast olarak bilinen 6224 sayili ve 1954 tarihli
“yabanci sermaye tesvik kanunu 1950 sonrasi donemin yabanci sermaye mevzuatini

olusturmustur.”

6224 sayili kanun kapsaminda Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin 1954-
79 yillar1 arasinda 228.5 milyon dolar diizeyinde oldugu, bu donemde fiili girislerin
ise 97.1 milyon dolarlik bir seviyede gerceklestigi goriilmektedir. Fiili giris izinlere

oranla °/0 42.6 dir°.

1958’de Tiirk hiikkiimeti. OECD, IMF ve ABD hiikiimeti arasinda Tiirk
ekonomisinin istikrarlasmasini amaclayan anlasmalar imzaladiktan sonra yabanci
sermaye yatirimlart arttr. 1960-65 arasinda yilda % 30’a varan bir artis gézlemlendi.
Bu sermayeler temel olarak CUS’lar tarafindin imalat endiistrisine yatiriliyordu.
Ancak yabanci sermayenin en biiyiik capta girdigi alan, petrol ve motorlu araglar

alam olmustur’’.

1970’den sonra yabanci sermayenin payi, elektronik elektrikli makineler,
tekstil ve besin kesimlerinde onemini artirdi. 1979°da imalat endiistrisine yatirilmis

toplam 6.793 milyar TL’ nin 2.378 milyar1 yabanci sirketlere aitti. Tiiketim iiriinleri

S T.G. Uras, a.g.e., s: 105. i

% {Tnal Bozkurt, Ekonomide Yabanci Sermayenin Yeri ve Onemi, YASED, NO: 20, Istanbul, 1985,
s: 7.

S Yildiz Sertel, Tiirkiye’de Disa Doniik Ekonomi ve Cokiis, Istanbul, 1988, s: 23.
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endiistrisindeki yatirimlarin % 59.2°si, agir sanayideki yatirimlarin % 30’u ve ara

mallar1 endiistrisindeki yatirimlar1 % 42’°si CUS’lerce saglanmlstlrsg.

Tiirkiye’nin planli kalkinma donemine gecmesiyle (1963) yabanci sermaye

kalkinma planlarinda yer almaya baslamistir.

I. bes yillik kalkinma planinda yabanci sermayeye yalnizca Odemeler
dengesi agisindan yaklasilmig, fakat yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekme konusuna
onem verilmemigstir. II. bes yillik kalkinma plam1 doneminde, yerli sanayinin
gelismesinin engellenmemesi i¢in, yabanci sermayeden ek bir tasarruf ve teknoloji
kaynagi olmasi yoniinden faydalanilmasi Ongoriilmiistiir. Ancak Tiirkiye nin
bulundugu sosyal, politik, ekonomik ortami ve yabanci sermaye yatirimlari
konusunda ek tesviklere yer verilmemesi, yabanci sermaye yatirrmlarinin iilkeye
yonelmemesine sebep olmustur. IIl.bes yillik kalkinma plani, dis eklemeler
konusunda herhangi bir sorunun olmadigi bir doneme rastlamis oldugundan, yabanci
sermaye konusuna yeterince deginilmemistir. IV.bes yillik kalkinma plani ise
yabanci sermayeye karsi bir kadro tarafindan hazirlanmis olmasina ragmen daha
fazla yabanci sermayeye deginilmistir. Bu donemde iilkede yasanan ekonomik,

politik ve sosyal kriz yabanci firma sayisinda bir diisiise neden olmustur’.

1.5.2. 1980 Sonras1 Donemde Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Tiirkiye i¢cin ekonomik ve siyasi agidan yeni bir donemin baslangici
olmustur. 24 Ocak 1980 ekonomik kararlar1 Tiirkiye’de bir¢ok ekonomi

politikasinin degismesini saglamistir.

Yabanci sermaye acisindan 24 Ocak kararlar1 konuya yeni bir boyut
kazandirmistir. 24 Ocak 1980 tarihinde yabanci sermaye sorunlariyla ugrasmak,
yabanci sermaye, yatirim, karar ve uygulamalarina bir sekil vermek iizere yeni bir

birim olarak “Yabanci sermaye dairesi”” kurulmustur. 8/168 sayil1 cerceve kararname

® Yildiz Sertel, a.g.e., s: 23.
¥ YASED, a.g.e., s: 104-105.
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ile yabanci sermayenin ¢alisma alanlar1 ve sartlar1 genisletilerek daha avantajli bir

bicimde diizenlenmistir®.

24  Ocak kararlariyla hiikiimet yabanct sermaye uygulamasindaki
olumsuzluga son vermek istemis gecmis kotii tecriibeleri diizeltmek, aksakliklari

gidermek acgisindan yeni ve koklii tedbirlere yonelmistir.

1980 sonrasinin ortaminda 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu

yetersiz bulunarak, yabanci sermayeyi 6zendirme amaciyla su onlemler alinmustir;

— Yabancit sermayenin faaliyet alanlar1 genisletilmis Ozellikle tarim,
madencilik ve bir dizi hizmet alt kesimlerine yabanci sermayenin girisi

kolaylastirilmustir.

— Toplam 500 milyon dolar, asan garantisiz ticari borg¢larin yabanci

sermaye yatirimina doniistiirmesine olanak taninmustir.

- Sermaye giris ve c¢ikislarinda serbestlestirmeye gidilerek yabanci

sermayeye giiven verici bir ortam saglanmustir.

— Serbest bolgeler kurularak yabanci sermayenin yerli smirlamalarin

disinda ¢alismasina olanak taninmistir.
Yabanci sermayeyle ilgili temel mevzuattaki degisikliklerin yaninda;
e Kambiyo rejimine esneklik getirilmesi
e Jthalat ve ihracatin serbestlestirilmesi
e Serbest bolgelerin uygulamaya konulmasi

gibi temel ekonomik politikalardaki degisiklikler de Tiirkiye’yi yabanci sermaye
acisindan cazip bir iilke haline getirmistir. Ayrica yap-islet-devret modeli ve
Ozellestirme programlarinin yabanci sermaye konusuna yeni bir anlayis ve imkan

getirdigini de unutmamak gerekir®'.

Tiirkiye’de 1980 sonrast donemde yogunlasan dis kaynak ihtiyaci, kisa

vadeli sermaye ithalini giindeme getirmistir, 11 Agustos 1989 tarihli Resmi

% Erdogan Karakoyunlu, a.g.m., s: 38
" YASED, a.g.e., s: 104-105.
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Gazetede yayinlanan, Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanuna dayali
olarak c¢ikarilan 32 Sayilh Kararname ile yabana sermaye {lizerindeki miktar
kisitlamalar1 kaldirilmis ve yabancilarin Tiirkiye’deki menkul kiymet piyasasindan
alim yapabilmelerine izin verilmistir. 32 Sayili1 Kararname ile serbestlesme siirecine
giren Tirkiye’de reel faiz hadlerinin ylikselmesinin etkisiyle yabanci sermaye

giriglerinde 6nemli artiglar olmustur®.

32 Sayili Kararname ile getirilen diger bir yenilik, gayrimenkullar ve ayni
haklar iizerindeki blokaj hiikmiiniin kaldirilmasidir. Buna gore; yabancilarin doviz
bozdurmaksizin yurt i¢inde elde ettikleri gayrimenkullere ve ayni haklara ait
gelirlerin, yurt icinde kullanimi veya yurt disina transferi serbest birakilmistir. 32
Sayili Kararname ile sadece kisa vadeli sermaye girisi tesvik edilmemis, ayni

zamanda 0Ozel sektore ara girdi ithalatinda da kolayliklar saglanmistir.

Tiirkiye’nin disa acik biiylime siirecine girdigi 1980 sonrast dénemde
yabanci sermaye girislerinde etkili olan bir diger gelisme, kamu kuruluslarinin
Ozellestirilmesidir. Tekel konumunda olan mal ve hizmet {ireten kamu kuruluslarinin
Ozellestirilmesinin yabanci yatirimciya sagladigi en Onemli yarar; genis tiiketici
kitlesine sahip bir piyasaya dogrudan dogruya ozellestirilen kuruluslarin hisse
senetlerini satin alarak girmektir. Tiirkiye’de ozellestirme faaliyetinden sonra,
ilkemizde faaliyet gosteren yabanci sermayeli sirket sayisinda artis olmustur. 1988
yilindan sonra iilkemize dolaysiz yatirim i¢in gelen yabanci sirketlerin, Tiirkiye’deki

500 biiyiik firma arasinda giderek artan bir paya sahip olduklarmi belirtmek gerekir.®’

1988 yilinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 500 biiyiik firma arasinda yer alan
yabanci sermayeli sirket sayist 66 iken, bu say1 Eyliil 1996 itibariyle 114 tiir.
Oniimiizdeki yillarda ozellestirme faaliyetinin hizlanmasiyla yabanci sermayeli

sirket say1sinin artmasi olagandir.

Tiirkiye’ye 1980 sonras1 gelen yabanci sermaye miktari. 1954-1980 donemi
boyunca gerceklesen toplu girisler dikkate alindiginda (228 milyon dolar), oldukca

%2 Necla Adanur Alkan, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, www.foreigntrode.gov.tr.
18.04.2003. s: 4-7.
63 a.g.m., s: 5-7.
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tatmin edicidir. Yabanci yatinmcilara kar transferi olanaklarinin saglanmasi,
biirokratik islemlerin politikalarindan vazgecilmis, liberal ekonominin gerekleri

dogrultusunda kararlar alinmis ve uygulanmaya baslanmistir.

Mevzuat bakimindan ise bu amacla, yabanci sermaye girisini kolaylastiran
hiikiimler ihtiva eden 86/10353 sayili ve 1986 tarihli Yabanci Sermaye Cerceve
Karar1 (YSCK) kabul edilmistir. S6z konusu karar biirokratik islemleri kolaylastiran
hiikiimler de ihtiva etmektedir. Serbest bolgelerle ilgili kanun da 1985 yilinda
cikarilmigtir. Saglam bir sermaye piyasasi olusturulmasi icin bu konudaki
diizenleme de 1981 yilinda kabul edilmistir. En ¢ok yatinm yapilmasi beklenen
turizmle ilgili olarak da 1980 yilinda Turizmi Tesvik Cerceve Karar1 ve 1982 yilinda
Turizmi Tegvik Kanunu kabul edilmistir. Bu miisait ortam bankacilik sektoriinde de
kendini hissettirmistir. 1980 yilina kadar yabanci sermaye yatirim kararlarim

etkileyen iscilik maliyetinin de Tiirkiye’de nispeten ucuz oldugu belirtilmektedir®.

Altyap1 yatirimlart ise bugiin istenilen diizeyde olmamasina ragmen hizla

cagin gereklerine uygun hale getirilmeye calisilmaktadir.

Bunlarin yaninda. Tiirkiye, yabanci yatirimlan iilkeye ¢ekme yoniinden
biiylik bir pazar potansiyeline sahiptir. AT’ na iiyelik basvurusunda bulunmus
Tiirkiye’nin pazarinin bu iiyeligin gerceklesmesiyle daha da biiyliyecegi goz Oniine

alinirsa bu bakimdan da ¢ekiciligini, muhafaza etmektedir.

Cografi konumu itibariyle, hem Afrika’ya. Orta Dogu’ya hem de Avrupa

pazarina ¢ok yakin olmasi cografi acidan ¢ekiciligini yansitmaktadir.

Yabanci sermayenin kabulii konusunda pasif; uygulama olan “Bekleme”
politikasindan vazgecilmistir. Nitekim 1988 yili programinda yabanci sermaye ile
ilgili boliimde yabanci sermaye politikasinin yurt disinda tanmitimi igin gerekli

tedbirlerin alinacagi ifade edilmistir®.

Disa acgilma politikas1 devam ettikce bu ilgi derecesi artacaktir. “Dortler

Cetesi” diye tabir edilen ve ekonomilerindeki canlanmalarinda yabanci sermayenin

% ibrahim Boratav, Avrupa Toplulugu, Yabanc1 Sermaye ve Sanayilesme Uzerine, Dis ticarette
Durum, 1988, s: 41.
63 a.g.e., s: 42.
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onemli bir pay1 olan Singapur, Giiney Kore, Tayland ve Hong Kong’a bu denli
yatirim yapilmasinin en onemli nedeni bu iilkelerin hicbir zaman disa kapali

ekonomi modeli uygulamamis olmalaridir®.

1980 yilindan sonra goriilen yabanci sermaye girislerinin artisinda faktor.
24 Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomik istikrar tedbirleriyle Tiirkiye’nin disa acik
bir politika izlemeye baslamasi, iilkede siyasi ve ekonomik istikrarin yeniden

saglanmasi ve yabanci sermayeye uygulanan politikalarin giiven vermesidir®.

1.6. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Sektorel Dagilin

1.6.1. Cumhuriyet Donemi (1923) — (1980) Yillar1 Aras1 Yabanci

Sermaye Yatirimlariin Sektorel Dagilinm

Yabanci sermayenin diinya ekonomisindeki genel dagilimi veya
yonelmesinde en Onemli ekonomik unsurlar, daha Oncede deginildigi iizere
“verimlilik” ve “karliliktir”. Bunun yani sira hukuki islemlerdeki kolaylik,
islemlerdeki hizlilik siyasal istikrar ve diinya ile biitiinlesme diizeyi de bu dagilim ve

yonelmede cok 6nemli islev gorebilmektedir®®.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart genelde sanayi sektoriine yonelik
olmakla birlikte hizmet sektoriinde de yabanci sermaye girislerinde son yillarda
belirgin bir artis goze ¢arpmaktadir. Bu da daha c¢ok iki farkli iilkenin ortak sanayi
sektoriine sermaye akisi seklinde gerceklesmektedir. Eger bir firma, yatirim yaptigi
tilkede kendi iilkesi ile ayni iiretimi gerceklestiriyorsa bu yatay (horizon) yatirnmdir.
Yapilan yatirim, kaynak {iilkedeki iiriinlerin igslenmesi ve bu iiriinlerin satisi ile ilgili
ileriye/piyasa (downsream) veya geriye/iiretim kaynagina (upstream) doniik

faaliyetleri iceriyorsa, dikey (vertical) yatirim adin1 almaktadir®.

Yabanci sermaye konusunda sektorel bazda Onemli gelismeler

kaydedilmistir. Yabanci sermaye yatirnmlart geleneksel bir yap igerisinde iken son

% Cem Alpar, Tiirkiye Ekonomisi ve Yabanci Sermaye, Acik Oturum Iginde Bey, 1982/11, s: 36.
67 Yakup Kepenek, Tiirkiye Ekonomisi, 5.B, Verso Yayincilik, Ankara, 1990, s: 160.

% Murat CETINKAYA, a.g.t., s: 109.

% a.g.t., s: 110.
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onbes yil icerisinde daha da genisleyerek yeni sektorler ilgi alanina girmistir.
Geleneksel olarak, turizm, elektronik, otomobil, hazir giyim ve yiyecek sektorii iken
son donemlerde bu dagilim; telefon, software ve bilgisayar teknolojisi, elektronik
parcalar, ortak servis ve sirket yonetim merkezleri, islenmis malzeme ve pargalari,
“back office” faaliyetleri, gelistirilmis lojistik operasyonlar1 ve eczacilik ve

bioteknoloji, gibi sektorlerini de i¢ine alacak sekilde genislemistir.

Bu yeni sektorler gelismekte olan iilkelere 6nemli olanaklar yaratmistir. Ornegin
Hindistan diinyanin en biiylik software proje iiretim merkezi, Filipinler, Meksika,

Malezya gibi iilkeler ise, elektronik sanayinde Gnemli merkezler haline gelmistir’.

1924 yilinda iilkemiz gelen yabanci sermayeli 94 sirket mevcuttur.
Bunlardan 23’ii bankacilik, 11°1 elektrik, 12°si imalat sanayi, 35’1 ticaret alaninda ve
6’sida  denizcilik alaminda faaliyette bulunmakta idi’'. Cumhuriyetin ilan
edilmesinden sonra yatirimlar genellikle ortaklik seklinde gerceklesmis ve bu
ortakliklar, gida, cimento, dokuma gibi alanlarda gerceklesmistir. 1929 yilina
gelindiginde yabaci sermayeli sirket sayisi 114°e yiikselmis ve 30 milyon dolarlik

bir sermaye iilkeye girmistir’?.

1957 yilinda ekonomide bir takim sikintilarin mevcut olmasi ve 1960
yilindaki siyasi belirsizlik yabanci sermayeyi olumsuz yonde etkilemistir. Gelen
yabanci sermaye 1954 yilinda %55°’i makine ve techizat seklinde ayni sermaye,

%45°t nakdi seklindedir. Bu oranlar 1963 yilinda %52 ve %47 seklinde

gerceklesmistir’””.

1951-1960 donemi itibariyle gelen yabanci sermayenin sektorel dagilimi

asagidaki tabloda verilmistir.

" Hakan OZYILDIZ, “Dogrudan Yabanci Yatirimlarinda Karar alma Prosediirii”’, Hazine Dergisi,
Temmuz 1998 Say1 11.

7 DPT, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, 1983, s: 12.

> Ahmet SAHINOZ, Tiirkiye Ekonomisinin Sektorel Analizi, Turhan Kitabevi, istanbul, 1998, s: 336.

> Mehmet SAHIN, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ekonomik ve Sosyal Yayinlar, Ankara
1978, s: 64.
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Tablo 1 : 1951-1960 Yillar1 Arasi Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermayenin

Sektorel Dagilim
SEKTORLER ORAN %
Gida 15,12
Dokuma 6,16
Toprak Sanayi 0,22
Kimya 8,14
Kagt 20,58
Elektrikli Ev Aletleri 1,62
Lastik 8,37
Zirai Araglar 7,00
Metal Isleme 4,42
Diger 28,37
Toplam 100,00

Kaynak: M. SELIK, Tiirkiye’de Ozel Yabanci Sermaye (1923-1960), SBF Yaymlari, Ankara 1961,

s:31°den alinmustir.

Diinyada 1960’lardan sonra az gelismis iilkelere yapilan dolaysiz yabanci
yatirrmlarin artmasinda IMF, GATT, Diinya Bankasi, Ortak Pazar gibi ekonomik
birlesmelerin de tesvik edici etkileri olmustur. Bu yillarda dolaysiz yabanci yatirimlar
daha cok, isgiiciiniin yaygin olarak kullanildigi, iiretimde mal farklilastirmasi
yapilabilen, hizli teknolojik gelismelerin uygulandig1 kimya, lastik, makine, dayanikli
tiketim mallar1 gibi sektorlerde yogunlasmistir’™®. 1951-1960 yillar1 arasinda
Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin sektorel dagilimi ise Tablo 2’de goriilmektedir.
Bu donemde gelen yabanci sermayeden en biiyiik payr % 20,58 ile kagit sektorii

almistir. Kagit sektoriinde sonra %15,12’°1ik pay ile, gida sektorii gelmektedir.

™ Cem ALPAR, a.g.e., s: 9.
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Tablo 2: 1965 Yilinda Fiilen Gelen Yabanci Sermayenin Sektorel Dagilim

SEKTORLER ORAN
%

Ilac Sanayi 22,8
Kauguk Sanayi 19,8
Elektrik ve Elektronik Sanayi 17,5
Gida Sanayi 7,2
Madeni ve Egya ve Makine San. 11,5
Tasit Araglar1 Sanayi 3,5
Digerleri 17,7
TOPLAM 100,0

Kaynak: Maliye Bakanlig1 Raporlari, 1965 Ankara, s. 33’ten alinmustir.

1965 yilinda gelen yabanci sermaye sektor olarak en fazla ila¢ sanayisine
geldigi tablo 2’de goriilmektedir. Ulkeye gelen yabanci sermayenin %42,6’s1 ilag ve
kaucuk sanayilerinde toplanmustir. ileri teknolojiyi gerektiren sektorlerdeki toplam
yatirim ise, tasit araclart %3,5 ve elektrik elektronik sanayisinde ise %17,5

diizeyindedir.
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Tablo 3 : Kararnamelerle Verilen Yatirim izinlerinin Uretim Dallarina

Dagihis1 31.12.1972, (Cari Fiyatlarla Bin Olarak)

Tasit Araglar 7 25,015 301,294 759,000 12,6
Turizm 9 20,582 | 285,410 472,990 10,4
Makine 11 18,970 193,175 451,616 9,6
fag 12 18,292 156,835 177,970 9,2
Lastik 5 17,606 160,945 309,742 8,9
Makine-Elektrik 8 17,590 156,647 269,273 8,9
Kimya 13 15,212 134,413 270,211 7,7
Gida 6 11,367 85,425 160,330 517
Elektrik 8 10,029 83,459 150,662 5,0
Tas Toprak 8 9,636 71,567 212,550 4.9
Hizmetler 14 8,047 58,399 667,192 4,1
Dokuma 6 4,885 39,014 145,137 2,5
Icki 2 4,378 39,400 58,000 2,2
Kagit 1 4,333 49,562 76,250 2,2
Cam 2 3,461 34,035 154,035 1,7
Madeni Egya 8 3,181 33,684 174,500 1,6
Mesrubat 2 2,907 40,429 40,429 1,5
Diger Imalat 4 1,157 13,857 24,750 0,6
Madencilik 3 773 4,837 6,666 0,4
Ingaat 3 308 2,142 12,000 0,2
Tarim 1 127 1,020 2,000 0,1
Toplam 133 197,856 | 1,944,549 | 4,595,303 100,0

Kaynak: Mehmet Sahin, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ekonomik ve Sosyal Yayinlar, Ayyildiz Matbaast,
Ankara 1975, s: 55’ten alinmistir.

Yukaridaki tabloda 1972 yili itibariyle kararnamelerle verilen yatirim
izinlerinin iiretim dallarina gére dagilimi verilmistir. En yliksek yatirim 25 milyon dolar
ile tagit araclarina yapilmustir. Turizm yatirnmlarma 20,582 ve 18,970 milyon dolar ile
makine sanayisi takip etmistir. Oransal dagilima bakildiginda tasit araglar1 sanayisine

%12,6, turizm sektoriine %10,4°1i ve %9,6’s1da makine sanayisine verilmistir.
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1.6.2. 1980-2003 Yillar1 Aras1 Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Sektorel

Dagilim

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirnmlarinin gelisimi incelendiginde;
Gelismis iilkelerden azgelismis (gelismekte olan) iilkelere dogru gerceklesen
sermaye transferlerinin gelisim trendleri ile paralellikler goriilmektedir. Bu
paralelliklerden, daha dogrusu yabanci sermaye karakteristiklerinden en 6nemli ikisi

sunlardir”.

Yabanci sermaye yatirimlari. Azgelismis iilkelerde oncelikle ileri teknoloji
ve kalifiye isgiici gerektiren sektorlerde (Elektronik, elektrik, Kimya v.b.)

gerceklesmektedir.

Yabanci sermaye yatirimlar: uzun vadede siirekli karlilik getiren sektorlerde
de (Otomotiv ve tasimacilik, madencilik v.b.) yogunlagsmaktadir. Otomotiv sanayii
ozellikle, yatirnmlarin artmast ve yan sanayilerinin gelismesi bakimlarindan

ekonomik gelismeye biiylik katkisi olan onemli bir sektordiir.

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayelerin, 1980 sonrasi artiglarinin dis
etmenleri (cok uluslu sirketlerin Tiirkiye’de yatirima yonelmeleri, ikili antlagsmalar
v.b.) oldugu gibi. iilke i¢cindeki ekonomik hareketlilikler de bu artista etkili olmustur.

Bu ekonomik hareketliliklerin en énemlileri sunlardir;

1) 1980 sonrasinda goriilen yiiksek enflasyon (%60-75) yatirrmcilarin kar
marjini siirekli arttirmis ve yeni yatirimlar icin tesvik edici bir etki yaratmistir. Oyle
ki; 1980 yilinda 28.3 Milyar olan toplam yatirim tutan 1985’de 207.8 Milyar.
1990’da 3 Trilyon 863 Milyar ve 1993’de de 19 Trilyon 381 milyar olarak
gerceklesmistir. 13 yillik siire¢ igerisinde Yabanci sermaye yatirnmlart 700 kata

varan arti§ saglamistir.

i1) Ekonomide uygulanan liberal politikalar ve olusturulmaya calisilan
serbest piyasa ekonomisi, ithal mallarinin artmasiyla bir siire¢ baglatmis ve zaman
icinde talebi artan bu mallarin Tiirkiye’de iiretilmesi i¢in de (ithal ikamesi)

yatirimlara gidilmistir.

" YASED, a.g.e., s: 110.
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i) Yabanci sermaye yatirimcilarina saglanan uzun vadeli, diisiik faizli

krediler ve tegvikler iilkeye gelen sermayede biiyiik artiglara imkan hazirlamastir.

Biitiin bu gelismeler baglaminda inceledigimiz bu dénemde (1980 sonrasi
donem) iilkeye gelen Yabanci sermaye miktarinin 4 sektore dagilimi (Tarim, Sanayi
ve Hizmetler ve Madencilik Sektorii) yillar itibariyla Tablo 4 de goriilmektedir.
Tabloda da agikca goriildiigii gibi, 1980 yilindan sonra Yabanci sermaye girislerinde
biiyiik bir artis gerceklesmistir. Genel, toplam olarak 13 yil da 46 Trilyon 141

Milyar liraya ulasan Yabanci Sermayenin sektorlere dagilimi ise asagidaki gibi

gerceklesmistir.
% 54.°6’s1 imalat Sanayiinde % 41.4’1i Hizmetler Sektoriinde
% 2.6’s1 Tarim Sektoriinde % 1.4’ Madencilik Sektoriinde

Tablo 4 : 1980 Sonras1 Yabanci Sermaye Girislerinin Sektorel Dagilimm

(Milyon TL)
Villar Tarim Madencilik Hizmetler | imalat Sanayi
Sektorii Sektorii Sektorii Sektorii

1980 1 20 1.208 8.413
1981 641 120 2.680 15.573
1982 1.018 1.899 2.680 15.573
1983 1.488 432 17.774 41.660
1984 2.293 631 43.125 71.855
1985 6.101 813 83.327 117.615
1986 8.795 3.274 135.725 155.120
1987 23.956 5.917 157.632 248.063
1988 39.272 8.867 317.282 419.294
1989 53.320 24.499 1.104.369 1.224.647
1990 81.133 39.546 1.724.465 2.018.268
Toplam 218.018 86.018 3.590.267 4.336.081

Kaynak: YASED, Yilhk Yabanci Sermaye Girisleri Istatistikleri, YASED Yaynlari, Istanbul 1997, s. 42’den

alinmisgtir.
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Oranlardaki bu farklilik. (Sanayi ve Hizmetler ile Tarim ve Madencilik
arasindaki) yabanci sermayenin yatirimlarinda 6teden beri izledigi politikalarin bir
iiriniidiir. Oyle ki; yabanci sermaye bir iilkede yatirima gidecedi zaman oncelikle
kar marj1 ¢ok yiiksek olan sanayi ve hizmetler sektorlerine yonelmekte, buna karsilik
kendisi i¢in optimum inanglar1 saglayamayacagina inandigi tarim ve madencilik

sektorlerinde yatirnma yonelmemektedir.

Tablo 4’te goriildiigli gibi yabanci sermaye girislerinde (sektor ve yillar
itibartyla) siirekli bir artis gozlemlenmektedir. Bazi donemlerde 3 kata varan artiglar
goriilen bu gelismenin temelinde; Tiirk Lirasinin uluslararasi piyasalarda baz alinan
Amerikan Dolar1 karsisinda siirekli deger kaybetmesi ve iilke ekonomisinde goriilen
yiiksek enflasyon yatmaktadir. Bu nedenledir ki; Sektorlerdeki Yabanci sermaye
miktarlarinin, toplam yabanci sermaye icindeki oranlarinin ve Sektorlerdeki yabanci
sermaye miktarlarinin ilgili sektorde yaratilan yillik toplam sermaye igindeki
orunlarinin, karsilastirilarak incelenmesi daha saglikli bir degerlendirmeye imkan

verecektir. Ac¢iklanan bu oranlar Tablo 5’te gOsterilmistir.

Tablo 5 dikkatle incelendiginde Tiirkiye’deki yabanci sermaye
yatirimlarinin sektor itibariyle sekil degistirdigi ve Tiirkiye Ekonomisi icinde de
belirgin bir paya sahip oldugu anlagilmaktadir. Biitiin bu gelismeleri asagidaki

bagsliklar altinda toplayabiliriz.

1) 1980 yilinda toplam yabanci sermaye i¢inde, imalat sanayinin pay1r %87.3
ve hizmetler sektoriiniin payr 12,4 iken; 1990 yili itibariyle imalat sanayinin payi
%52,02 gerilemis. Hizmetler Sektoriiniin pay1 ise % 44.61°e ¢ikmustir. Bu gelismede
yabanci sermaye yatirimcilarinin karlilik oran1 daha yiiksek olan Hizmetler Sektoriine
(Turizm, Otelcilik, Tasimacilik, Bankacilik, Sigortacilik v.b.) kaymalarmin ve devletin
sanayi sektoriinden cekilmesinin biiyiik etkisi olmustur. Ozellikle 1987 sonrasinda
“Devletin Kiiciiltiilmesi” dogrultusunda Agir sanayii ve imalat sanayi yatirimlarindan
devlet (Kamu Kesimi) ¢ekilmis ve 6zel sermayenin yatirim sahalari genisletilmistir.
Ancak sermaye stokunun azligr ve altyapimin yetersizligi 0zel sektOriin yatirim

yapmasini kisitlamastir.
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Tablo 5 : Sektorlerdeki Yabanci Sermaye Girislerinin Yillik Gelisim Oranlari

TARIM MADENCILIK HiZMETLER IMALAT SANA
. Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam
TARIH Tog lam Yab. Sermaye Yabanci Sermaye Yabanci Sermaye Yabanci Sermaye
ici ZHE?}; Icindeki Sermaye Icindeki Sermaye Igindeki Sermaye | igindeki
s ?7 | yab.Ser. | icindekiPayi| Yab.Ser. | icindekiPayi | Yab. Ser. Icindeki | Yab. Ser.
¢ Pay1 % % Pay1 % % Payt % Payt % Payt %
1980 0.10 50 0.20 100 12.40 27.2 87.30 35.2
1981 3.37 50 0.63 100 14.09 429 81.91 39.22
1982 2.32 49.63 0.68 100 24.36 49.5 72.54 44.5
1983 2.42 49.7 0.70 68.7 28.97 53.9 67.9 37.7
1984 1.94 49.8 ‘0.53 71.7 36.57 67.3 60.94 38.9
1985 2.93 43.7 0.39 759 40.08 65.7 56.58 36.4
1986 2.9 47.3 1.08 53.8 44.8 57.7 51.2 346
1987 5.50 63.7 14 52.1 36.2 54.9 57.0 39.8
1988 1.61 87.1 1.13 59.5 40.43 56.1 534 43,8
1989 2.21 64.1 1.01 70.6 45.8 55.8 50.88 445
1990 2.07 63.8 1.01 729 44.61 55.6 52.02 43.2

Kaynak: YASED, Yillik Yabanci Sermaye Girisleri Istatistikleri, YASED Yayinlari, istanbul 1991, s. 44’ten alinmustir.

ii) Imalat sanayi ve Hizmetler sektorlerinin gelisimi ile ayn1 oranda olmasa
da Madencilik sektoriinde de bir gelisme goriilmektedir. 1980 yili sonunda % 0.2
olan toplam yabanci sermaye i¢indeki Madencilik sektoriiniin payr 1990 yili
sonunda % 1.01’e yiikselmis. Yeralt1 ve yeriistii zenginliklerinin devletin hiikiim ve
tasarrufu altinda bulunmasi Ozellikle Madenlerin isletilmesi konusunda yapilan
bagvurulara olumsuz yanitlar verilmesine neden olmustur. Bu nedenle madencilik
sektorll %l - %2 arasinda kalmistir. Tarim sektoriinde ise yukaridaki gibi bir gelisim

trendi veya diisiis trendi belirlenememektedir.

iii) Sektorlerdeki Toplam sermaye icinde Yabanci sermayenin oranina

baktigimizda ise Yabanci sermayenin Tiirk ekonomisi i¢cinde ne kadar onemli bir
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yere sahip oldugu ve oransal artisin Tiirk Sermayedar: ile Yabanci sermayedarlar,

arasindaki farki ortadan kaldirdigi sonucunu dogurmustur.

1980 yilindan 1990 yilina gelindiginde yabanci sermaye oranlarinda,
ozellikle de hizmetler sektoriinde bir gelismenin oldugu goézlenmektedir. Bu

gelismelerin temelinde yatan sebepleri ise soyle siralayabiliriz:

a) Tirkiye’yi cok biiyiik bir pazar olarak goéren Yabanci sermayedarlar.
Yabanci sermaye mevzuatindaki iyilestirmelerin de yardimiyla kalict yatirimlarin
arttirmiglardir. Onceden ortakliklar ve lisans antlasmalari ile gergeklesen yatirimlar

1985 sonrasinda miilkiyetin de yabancilarin elinde oldugu yatirrmlara doniigmiistiir.

Daha once yaptiklar1 yatiranlarin miilkiyetini ellerine gecirmek isteyen
firmalarn basinda RENAULT-MAIS, FIAT, SONY ve COCA COLA gelmektedir.

Bu firmalari kisaca inceleyelim’®;

1969 yilinda Tiirkiye’ye gelen RENAULT-MAIS, OYAK ile ortak yatirima
girdi. 1991 yilinda firmanin pazarlama sirketi olan Renault Mais’den hisse isteyen
Fransizlar bu talepleri geri ¢evrilince OYAK’1n lisans iptalini giindeme getirmisler
ve 1993 yili basinda % 20 hisse alarak su an da en biiylik hissedar konumuna
gelmislerdir. 1968  yilinda Tiirkiye’ye gelen FIAT ise Ko¢ Holding ile ortak
yatirnma girerek Tofas’t kurmustur. 1991 yilinda firmanin pazarlama sirketi olan
Tofas Oto’dan pay isteyen Italyanlar karsilikli goriismeler sonucunda 1992’de
%37.5 oraninda hisse almis ve Ko¢ Holding ile esit pay’a sahip olmuglardir. 1967
yilinda Tiirkiye’ye gelen SONY. Profilo’yu miimessil olarak se¢cmistir. 1992 yilina
kadar Profilo ile calisan SONY miisterilerden gelen sikayetler ve satislardaki
diisiisleri ileri siirerek 1992 yilinda kendi dagitim ve bakim servisini kurmustur.
1969 yilinda Tiirkiye’ye gelen Coca-Cola, Imsa sirketini miimessil olarak se¢mis,
1991 yilina kadar siiren bu birliktelik Coca-Cola’nin kendi pazarlama sirketini
kurmasiyla krize girmis ve 1993 yilinin 28 Subatinda Coca-Cola ile Imsa A.S. resmi

olarak ayrilmistir.

" YASED, a.g.e., s: 114.
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Yukarida da goriildiigii gibi yabanci sermayeli sirketler karliliklar arttikca
yerli ortaklar ile liderlik cekismesine giriyorlar ve bir miiddet sonra da
anlagsmazliklar bashiyor. Sonucgta yabanci ortak ya ortakligi bozuyor ya da hisse

talebinde bulunarak etkinligini arttirmaya ¢alisiyor’’.

b) Daha once de belirtildigi gibi, 1980 sonras1 hiikiimetlerin liberal ekonomi
politikalarin1 yogun bir bicimde uygulamalar1 ve yabanci sermayedara her tiirlii

kredi ve tesvik olanaklarini saglamalar1 yatirirmlart hizlandirmstir.

c¢) Tiirkiye’nin uluslararas1 finansman c¢evrelerinde kredi taleplerinin olumlu
karsilanmas1 ve Tiirkiye’de faaliyette bulunacak firmalar icin gerekli giiven

ortaminin (Ekonomik istikrar, altyapi, ulasim v.b.) yaratilmasi da etkili olmustur.

" YASED, a.g.e., s: 117.

37



Tablo 6 : izin Verilen Yabanc1 Sermayenin Sektorel Dagilim

YILLAR | IMALAT % TARIM % | MADENCILIK % HiZMETLER % TOPLAM
1980 88,76 %9 2 - %0 - %0 8,24 %8 97.00
1981 246,54 %73 0,86 %0 0,98 %0 89,13| %26 337.51
1982 98,54 %59 1,06 %1 1,97 %1 65,43 %39 167.00
1983 88,93 %87 0,03 %0 0,02 %0 13,76| %13 102.74
1984 185,92 %69 5,93 %72 0,25 %0 79,26 %29 271,36
1985 142,89 %61 6,37 %3 4,26 %2 80,97 %35 234.49
1986 193,47 %53 16,86 %5 0,86 %0 152,81 %42 364.00
1987 293,91 %45 13,00 %2 1,25 %0 347,08 %53 655,24
1988 490,68 %60 27,35 %3 5,62 %1 296,87 %36 820.52
1989 950,13 %63 9,36 %1 11,69 %1 540.59 36| 1.511,77
1990 1.214,06 %65 65,56 %4 47,19 %3 534,49 %29| 1.861.30
1991 1.095,48 %56 22,41 %1 39.82 %32 809,55| %41| 1.967.26
1992 1.274,28 %70 33,59 %2 18.96 %1 493,13 %27| 1.819,96
1993 1.568.59 %76 21,05 %1 11.37 %1 462.38| %22| 2.063.39
1994 1.107.29 %75 28,27 %2 6.20 %0 335,85 23| 1.477,61
1995 1.996,48 %68 31,74 %1 60.62 %72 849,48| %29| 2.938.32
1996 640,59 %17 64,10 %0 8,54 %0 3.122,774|  %81| 3.835,97
1997 871,81 %52 12,22 %1 26.70 %2 76748 %46| 1.678.21
1998 1.017,29 %62 5,75 %0 13.73 %1 609,67 %37| 1.646.44
1999 1.123.22 %66 16,19 %1 6,76 %0 553,40 %33| 1.699.57
2000 1.105,49 %32 59,74 %32 5,01 %0 2.307,18| %66| 3.477,42
2001 1.244,59 %46| 134,38 %5 29,11 %1 1.317,20( %48| 2.725,28
2002 892.01 %40 32,82 %1 17,29 %1 1.300,81 %58| 2.243,00
Toplam | 17.930,95| %52,7| 608,64 %1.8 318,201 %0.9 15.137,50| %44.5]33.995,35

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Raporu (2003)’ten alinmustir.
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Tablo 6’ya baktigimizda 1990-2002 yillar1 arasinda izin verilen yabanci
sermayenin sektorler arasinda inigli ve c¢ikish bir trend izledigi gozlenmektedir. 1990
yilinda imalat sektoriiniin toplam izin verilen yabanci sermaye miktarindan aldig1 pay
%65’tir. Tarim, % 4, Madencilik % 3, hizmetler sektorii ise % 29’dur. 1996 yilina
gelindiginde ise 1980-2002 yillart arasi incelendiginde imalat sanayi hizli bir diisiisle
%17 oraninda pay alarak en diisiik degerine ulasiyor. Hizmetler sektorii ise cok biiyiik
bir yiikselis gostererek % 81 ile en iist seviyesine ulasiyor, yine bu yilda tarim % 2,
Madencilik sektorii ise % 0 pay aliyor. 2000 ve 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan
finansal krizler imalat sektoriine yapilan yatirim miktarlarinin azalmasina sebep oluyor
ve 2002 yilinda % 40 oraninda gerceklesmistir. Bu yillarda hizmetler sektoriine yapilan
yabanci sermaye yatirimlarinin paylar ise artmustir. 2002 yili itibariyle % 58 olarak

gerceklesmistir. Tarim ve madencilik sektorleri ise % 1-2 arasinda gerceklesmistir.

Tablo 7 : Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Yabanci Sermayeli Kuruluslarin

Sektorel Dagilin
. Mevcut Yabanci Sirketlerin Sermay
Firma icindeki
. Yabanci Sermaye Toplam
Adedi . . . . Yabanci
Sermaye icindeki Sermayesi S
Pay1 (%) ermaye
Pay1 (%)
TARIM
Bitkisel Uretim 33 3.144.383 %0,05 5.394.753 %58.29
Hayvancilik 22 2.775.940 %0,04 7.450.275 %37.26
Su Uriinleri 17 1.943,454 %0.03 3.049.492 %63.73
Ormancilik 1 58.949 9%0.00 121.160 %48.65
‘Tarim Hizmetleri 66| 211.183.692 %3,29| 223.232.799 %94.60
TARIM TOPLAMI 141} 219.106.418 341| 239.248.479 91,58
MADENCILIK
Ko6miir Madenciligi 1 14.850 %0,00 15.000 %99.00
H. Petrol ve DG Uretimi 3 1.852.250 %0,03 7.125.000 %26.00
Metal Madenciligi 3 451.283 %0,01 454.640 %99.26
Diger Madencilik 85 34.561.408 %0,54 38.800.589 %89.07
MADENCILIiK TOPLAMI 92 36.879.791 0.57 46.395.229 79.49
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IMALAT SANAYI

Gida 155| 307.876.533 %4,79| 484.010.763 %63.61
Icki 10|  32.709.141 %0.51 65.525.584 %49.92
Tiitiin 12| 140.989.932 %2,20| 152.065.287 %92.72
Dokuma, Giyim ve Deri 4 183.659 %0.00| 206.990,000 %88.73
Iplik, Dokuma, Orme, Apre 59 11.337.609 9%0,18 39.931.803 %28,39
Hazir Giyim 212| 173.440.402 %2.70| 243.198.818 %71.32
Deri ve Deri Mamulleri 39 3.717.234 %0,06 4.914.077 %75,64
Ayakkabi 10 251 .857 %0,00 540.332 %46,61
Orman Uriinleri 20 3.566.392 %0,06 6.722.832|  %53.05.
Mobilya 10 1.067.598 %0,02 1.325.781 %80,53
Kagit 12 9.768.806 %0,15 18.531.805 %52,71
Basim-yayin 22 7.453.829 %0,08 30.212.624 %53.1 1
Kimya 39|  92.516.248 %1.44| 117.630.088 %78.65
Endiistriyel Kimyasallar 58| 50.267.719 %0.78|  73.524.096 %68,37
Diger Kimyasal Uriinler 101| 420.422.234 %6,55| 451.834.950 %93,05
Diger Petrol ve Komiir Uriinleri 11 49.624.234 %0,77| 68.849.613 %72,08
Kauguk 3 357.378 %0,01 695.750 %51,37
Plastik 74|  61.117.733 %0,95|  82.519.640 %74,06
Lastik 8| 72.680.636 %1,13| 111.372.559 %65,26
Giibre 2 34.609 %0,00 69.115 %50,07
Metal Dis1t Madeni Uriinler 6 9.325.697 %0,15 17.943.925 %51,97
Seramik, Pismis Kilden Geregler 21 10.334.901 %0,16 82.953.344 %12,46
Cam 13 7.550.502 %0,12| 155.885.327 %4,84
Cimento 11 40.039.537 %0,62|  76.392.049 %52,41
Diger Metal Dis1 Madenler 3 158.528 %0,00 167.164 %94,83
Temel Metal Sanayi 7 2.089.153 9%0,03 4.956.631 %42,15
Demir-Celik 17]  98.522.961 %1,53| 565.309.250 17,43
Demir Dis1 Metal 18 6.056.466 90,09 10.218.842 %59,27
Makina imalat 23 2.803.285 %0,04 3.958.421 %70,82
Madeni egya 42 4.848.399 %0,08 9.242.566 %52,46
Elektriksiz Makine 26 7.247.992 %0,11 8.449.659 %85,78
Elektrikli Makine 91| 102.957.362 %1,60| 135.626.561 %7591
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Elektronik 114|  51.719.021 %0,81|  71.836.458 %72,00
Tasit Araclari [malat 31| 278.442.658 %4,34| 461.075.696 %60,39
Tasit Araclar1 Yan Sanayi 125| 305.855.870 %4,76| 480.468.711 %63,66
Olcii Kontrol ve Optik 15 18.841697 9%0,29 19.646.692 %95,91
Ugak 2| 13.522.150 %0,21|  28.735.000 %47,06
Diger imalat 124|  80.740.730 %1,26| 124.457.474 %64,87
Enerji 53] 216.889.269 %3,38| 231.401.753 %93,73
IMALAT SANAYIii TOPLAMI 1603| 2.697.33196 42,001 4.442.408.030 60,72
HIZMETLER

Arastirma-Gelistirme 15 4.045.240 %0,06 4.555.570 %88,80
Dankacilik ve Diger Finansal 38| 915.423.924|  %14,26/1.264.498.949| %7239
Camagirhane ve Kuru Temizleme 2 5.000 %0,00 20.000 %?25,00
Deniz Tagimacilif 59 8.408.236 %0,13 17.821.373 %47,18
Diger Faaliyetler 366| 224.861.311 %3,40| 284.366.182 %78,59
Diger Toplumsal Hizmetler 262 342.460.450 %5,33| 430.103.475 %79,62
Haberlesme 43| 570.922.108 %8,8911.316.459.969 %43,37
Hava Tasimacilig 55 3.992.717 %0,06 9.263.137 %43,10
Insaat Taahhiit Hizmetleri 200 34.258.202 9%0,53 55.320.867 %61,93
Kara Tasimacilig1 22 3.755.042 %0.06 9.314.526 %40,31
Kiralama 9] 16.968.928 %0.26 17.172.500 %98,81
Otel, Pansiyon Kamping 326 177.876.221 %2,77| 228.593.476 %77.81
Ozel Egitim 12 104.306 %0,00 466.250 %22,37
Restorant, Kafe, Yeme, 1§me 299 92.713.296 %1,44| 107.700.005 %86.08
Saglik Hizmetleri 47| 28.023.537 %0,44|  44.318.045 %63.23
Sigortacilik 30| 148.309.712 %2,31| 208.022.234 %71.30
Sinema ve Diger Eglence Yerleri 10 2.484.381 9%0,04 3.727.297 9%66.65
Tasimactlikla ilgili Diger 163|  44.538.805 %0,69| 76.298311| %5837
Ticaret 2.446| 500.769.682 %7,80| 648.094.247 %77.27
Yatirim Finansmani 71| 348.302.992 %5,42| 903.909.393 %38.53
HIZMETLER TOPLAMI 4.475|3.468.224.090 %54,01{5.630.025.806 %61.60
GENEL TOPLAM 6.311]6.421.542.260| % 1 00.00|10.358.077.544 %62,00

*01.01.2003 itibari ile

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii 01.01.2003 Tarihli Raporu’ndan

alinmustir.
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Tablo 7°de Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci sermayeli kuruluslarin
2003 yilt itibart ile dagilimi gosterilmektedir. Tabloda 7 ana sektor olan imalat,
hizmet, tarim, madencilik sektorleri ile bu ana sektorlere bagli alt sektorler
incelenmistir. Tarim sektoriinii inceledigimizde bu sektorde toplam 141 firma
faaliyet gostermekte ve toplam yabanci sermaye i¢indeki payr 3.41°dir. tarim sektorii
icerisinde yer alan tarim hizmetleri alt sektoriinde 66 firma faaliyet gostermekte ve

toplam yabanci sermaye i¢inde % 3.29°da en yiiksek paya sahip tarim alt sektoriidiir.

Madencilik sektoriinde ise 92 firma faaliyet gostermektedir. Toplam

yabanci sermaye icindeki pay1 ise % 0.57’dir.

Imalat sektorii genis alt sektore sahiptir. Bu alt sektorler arasinda en énemli
yer tutanlar1 ise. Gida. Hazir giyim, Kimyasal iiriinler, Elektronik, Tasit Araglar1 yan
sanayidir. Imalat sektoriinde toplam 1603 yabanci sermayeli firma faaliyet

gostermektedir. Imalat sektdriiniin toplam yabanci.sermaye icindeki pay1 % 42’dir.

Son olarak hizmetler sektoriinii inceledigimizde, bu grupta yer alan alt
sektorler arasinda en 6nemli yer tutanlar ise Toplumsal Hizmetler, insaat taahhiit
hizmetleri. Otel-Pansiyon-Kamping, Restorant-Kafe-Yeme-Icme. Tasimacilik ve
Ticarettir. Hizmetler sektoriinde toplam 4475 yabanci sermayeli firma faaliyet

gostermektedir. Toplam yabanci sermaye i¢inde % 54.01 paya sahiptir.

Madencilik sektoriinde, cok sayida c¢okuluslu sirket iilkemizde arama
faaliyetlerini siirdiirmekte ve bunlar olumlu sonuclar vermektedir. Bazi firmalar ise

maden isleme tesisleri kurmuslardir.

Tarim sektoriine yapilan yabanci sermaye yatirimlari ise. genellikle sigara
ve gida sektorlerinde toplanmaktadir. Gida sektoriine yapilan yabanci sermaye
yatirimlar ise. ozellikle su iiriinleri islemesi, hazir ve dondurulmusg gida tiretimi gibi

konularda yogunlagmaktadir.

Diger taraftan, imalat sanayindeki yabanci sermaye yatirimlari, 6zellikle son
yillarda otomotiv ve otomotiv yan sanayi alanlarinda gerceklesmistir. Japon Toyota
firmas1 ve Sabanci Grubu ortakligi ile Adapazari’'nda 100.000 adet/yil otomobil

tiretmek lizere baslatilan yatirimi. Hyundai ve Honda gibi biiyiik firmalarla yapilan
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yatirimlar izlemistir. Ayrica mevcut otomobil tesisleri de kapasite artis1 ve
modernizasyon amacli biiylik yatirnmlar yapmislardir. Bunlarin disinda, elektronik
sanayileri de en ¢ok yatirim yapilan alanlardir. Cimento sektoriinde ise, biiyiik caph

tevsi ve modernizasyon yatirimlart yapilmistir’,

Hizmetler sektoriindeki yabanci sermaye yatirimlarinin bityiik kismi, turizm
sektoriine yapilmaktadir. Ayrica, yabanci sermayeli hipermarket yatirimlart da son
yillarda hizla artmaya baslamistir. Bankacilik sektorii de bu sektor i¢inde onemli bir

yer tutmaktadir. Yaklasik 38 yabanci banka yurdumuza gelmistir.

En fazla yatirnm yapilan on sektoriin ilk {i¢ sirasinda hizmetlerle ilgili
sektorler yer almis ve bunlari sanayi sektorleri izlemistir. Ilk ii¢ siray1 paylasan
bankacilik ve diger finans sektorleri ile turizm ve ticaret sektorlerine yapilan
yatirimlar, toplam yabanci sermaye yatirimlarinin yaklasik 1/3’iinii gegmektedir. i1k
lic hizmet sektoriinii takip eden sanayi sektorleri sirasiyla otomotiv, kimya ve tiitiin
islemesidir. Ilk on sektore yapilan yabanci sermaye yatirimlari, toplam yabanci

sermaye yatirimlarinin yaklasik 3/4’{inii olusturmaktadir’.

Yabanci sermayenin hizli-gelisimi yerli sermayedarlar1 tedirgin etmis bile
olsa (kendi islem hacimlerinde ve karliliklarinda azalma olacagi endisesi), Tiirk
Ekonomisinin gelecegi icin yadsinamayacak katkilar saglamistir. Bu katkilar1 su

sekilde siralayabiliriz.

1) Yabanci Sermayedarlar yiiksek teknoloji gerektiren sektorlerde
(Bilgisayar, Elektronik, Elektrik. Otomotiv, v.b. yaptiklar1 yatirimlarda Tiirkiye’de
heniiz kullanilmayan teknolojinin iilkeye gelmesi yerli sermayedarlar ile ortakliklar

kurulmasi ve yayginlastirilmasi.

i1) Tirkiye’de faaliyetlerde bulunan yabanci sermayeli sirketlerin vergi
O0demeleri ve yaptiklar1 yatinmlar doviz stogunda, onemli artiglara yol agmalar1 ve

boylece ekonominin gelismesinde etkili olmalari.

" www.Marmara.edu.tr/Makaleler/Cokulus.htm, Dis Ticaret Miistesarligi Dergisi, Ocak 1998. Sayi: 8.
79
a.g.m., s: 18.
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i) Kalifiye isci gereksinimi duyan Yabanci sermayeli kuruluslarin
Tiirkiye’deki isgiicliniin  niteliginin 1iyilestirilmesinde ve gelismesinde rol

oynamalari,

iv) Yatirnm yapacaklari, iilkelerde (veya bolgelerde) altyapr tesislerinin
(elektrik, yol. su vb.) tamamlanmasini isteyen Yabanci sermayedarlarin; bu acidan
da Tirkiye’deki sanayi bolgelerinin altyapilarimi hizlandirmada ve daha iyi bir

konuma gelmesinde yardimci olmalart.

Yabanci sermayenin yukarida siraladigimiz olumlu etkilerinin yaninda Tiirk
ekonomisi i¢inde 6zellikle Sanayi ve Hizmetler sektorlerinde gerek toplam sermaye,
gerek diger iktisadi konulara da (Briit Katina deger, ihracat, toplam calisan sayisi,

bilanco kan v.b) biiyiik katkilar saglamiglardir.

1.6.3. 1980 Oncesi donemde ve 1980 sonrasi donemde yabanci sermaye

yatirnmlarimin sektorel dagiliminin genel olarak karsilastirilmasi

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin sektorel olarak dagiliminin
tarihsel siire¢ icerisinde incelendiginde, Cumhuriyet kurulana kadar olan dénemde
genellikle alt yap1 alanlarinda yogunlagmustir. Stratejik sayilan demiryollari,
limanlar, karayollar1 gibi sektorlerde toplanmistir. Cumhuriyetten 1980’e¢ kadar

uzanan dénemde imalat sanayinde giris artryor®.

1920-1980 yillart arasinda ithal ikamesine dayali sanayilesme politikasi
cercevesinde, bu donemde imalat sanayine giris daha fazla olmustur. 1980 yilindan
sonra liberallesme ve uluslar arasi pazarla entegrasyonun artmasiyla birlikte
hizmetler sektoriine de yabanci sermaye girisleri artmistir. Genel dagilimda ise,
imalat sektorii agirligim1 korumaktadir. Fakat hizmet sektoriindeki artik imalata

kiyasla daha hizlidir®".

Diinya ekonomisinde meydana gelen degismelere bagli olarak, sektorel

dagilimda da biiyiik olciide degisiklikler olmustur. 1950’11 yillarda dogrudan yabanci

% Deniz ERDEN, “A Survey Of Foreign Direct Investment Firms In Turkey/Tiirkiye’de Yabanci
Sermayeli Yatirimlar Uzerine Bir Arastirma’ Bogazici Universitesi Yayinlari, Istanbul 1996, s. 48.
81
a.g.e.,s: 17.
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sermaye yatirimlar birincil triinler ve dogal kaynagin mevcut oldugu sektorlerde
yogunlasmistir. Son yillarda yabanci sermaye yatirinmlari Ozellikle hizmet
sektoriinde ve teknolojinin yogun oldugu imalat sektoriinde yogunlasma soz
konusudur. Hizmetler sektoriinde yabanci sermaye yatirimlarinin son yillarda
artmasinin en onemli nedeni, hizmetlerin bircogunun ihra¢ edilemez nitelige sahip

olunmasindan kaynaklanmaktadir.

Sekil 1’de 1980-2002 yillan arasi izin verilen yabanci sermayenin sektorel
dagilimi yer almaktadir. Tablo incelendiginde yabanci sermaye yatirimlarinin en ¢ok
izin verildigi sektor, 17,930 milyon dolar ile imalat sektoriidiir. 1980-2002 yillari
aras1 izin verilen toplam 33.995 milyon dolarlik yabanci sermaye yatiriminin %
52.7’si yani 17.930 milyon dolarlik kismi, imalat sektoriinde gergeklesmistir. Imalat
sektoriindeki yatirimlar 6zelikle 1990 yilindan itibaren ge¢cmis yillara gore artis hizi
daha fazladir. Ozelikle 5 Nisan 1994 istikrar programimin uygulamaya konulmasiyla
yabanci sermaye ile ilgili alinan kararlar imalat sanayisinde de etkisini gostererek
1995 yilinda imalat sanayinde toplam yabanci sermaye tutari, 1,996 milyon dolar

olarak gerceklesmistir.

Imalat sanayinin % 44,5°lik payla hizmet sektorii izlemektedir. Bu sektorde
izin verilen yabanci sermaye yatirm tutar: 15.137 milyon dolardir. imalat
sanayindeki yabanci sermaye tutar1 hizmetler sektoriine oranla daha fazla iken, artis
yoniinden bakildiginda hizmetler sektoriindeki artis imalat sanayisine nazaran daha
hizhidir. Ozellikle turizm sektoriine yonelik yatirimlarin arttirilmasina yonelik bir
takim tesvik ve tedbirlerin alinmasi, bu yillar arasinda hizmetler sektoriindeki
yabanci yatirimlarin artmasini beraberinde getirmistir. Hizmetler sektoriinde en fazla
artis gene 5 Nisan kararlarinin yarattigi olumlu hava ile 1996 yilinda 3,122 milyon

dolar ile gerceklesmistir.
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Dimalat Sanayii| % 52
B Hizmetler % 45
OTarim % 2
O Madencilik % 1

Sekil 1: Tiirkiye’de izin Verilen Toplam Yabanci Sermayenin Sektorel

Dagilim 1980-2002

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii 2002 Raporuna Gore Diizenlenmistir.

Imalat ve hizmetler sektoriinii, % 1.8°lik payla tarim ve % 0.9’luk payla
madencilik sektorii izlemektedir. Tarim ve madencilik sektorlerinde, imalat ve
hizmetler sektorlerine oranla yabanci sermaye yatirimi oldukg¢a diisiik seviyede

kalmastir.

Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci sermayeli kuruluslarin sektorel
dagiliminda ise; faaliyet gruplari imalat, tarim, maden ve hizmetler ana boliimlerine,

bunlar da alt faaliyet dallarina ayrilmis bulunmaktadir.

1980’11 yillarda Tiirkiye’de izin verilen yabanci sermayenin % 50’ye
yakin oranda imalat sanayine yonelmistir. Ayrica hizmet sektoriinde ve 6zellikle
turizm ve bankacilik kesimlerine yonlen yabanci sermayede Onemli gelismeler
kaydedilmistir. Bu yatirim izinlerinin yaridan fazlasi da Garantisiz Ticari
Borg¢larin tasfiyesinden karsilanmasiyla dis borg yiikiiniin hafifletilmesi miimkiin
olmus; sirketlerin yatirim hacimlerini arttirmasiyla istihdam ve iiretim yoniinden

onemli katkilar saglanmistir.
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Sonug olarak;

— Imalat sanayi ve hizmetler sektorii, sektorel dagilim itibariyle yabanci
sermayenin en cok ilgi gosterdigi sektorlerdir. Ozellikle imalat sanayinde gida, hazir
giyim sanayi, kimya sanayi, demir-celik sanayi, ¢cimento sanayi, elektronik ve tasit
araclar1 yan sanayinde daha fazla yabanci sermaye yatirimi yapilmaktadir. Bunun en
onemli nedeni, bu sektorlerin karlilik oranlariin yiiksek olmasidir. Imalat sanayinde
2002 yihi itibariyle toplam firma sayis1 1550’dir. 1550 firmanin toplam sermayesi
2,480,442,682,000 TL’dir. Hizmetler sektoriindeki 2002 yili itibariyle faaliyette
bulunan toplam firma sayis1 4475’tir. Bu firmalarin toplam sermayesi

3,468.224,090,000 TL dir.

— 2002 il itibariyle toplam sermaye icindeki yabanci sermaye payinin en
yiiksek oldugu sektor % 91.58 sermaye payi ile tarim sektoriidiir, tarim sektoriindeki
firma sayis1 141 olarak belirlenmistir. Bu sektorii, %83 ile enerji sektorii, %79,49 ile
madencilik sektorii, % 61,60 ile hizmetler sektorii ve %58,90 ile imalat sanayi

sektorudiir.

- En c¢ok yabancit sermayeli firma, 4,475 ile hizmetler sektoriinde
faaliyette bulunmaktadir. Bu sektorii, 1,550 firma ile imalat sanayii, 141 firma ile
tarim, 92 firma ile madencilik ve 53 firma ile enerji sektorii izlemektedir. Tarim,
madencilik ve enerji  sektorleri Tiirkiye’de yabanci  sermayenin fazla ilgi

gostermedikleri sektorler arasindadir™.

— Imalat sanayinde kimya sanayi, tasit araclar1 imalat ve yan sanayi ve
gida sanayi en fazla yatirnm ¢eken sektorler iken, hizmetler sektoriinde bankacilik,
ticaret, haberlesme ve turizmle ilgili alt sektorler daha fazla yabanci sermaye

cekmektedir.

— Oransal olarak 2002 yilinda, imalat sanayinde yabanci sermayenin en
yiiksek oldugu yil %92 ile 1980 yil1, hizmetler sektoriinde ise, %58 ile 2002 yil

olmustur.

%2 Murat Cetinkaya, a.g.t, s: 118.
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IKiNCi BOLUM
PORTFOY YATIRIMLAR VE
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI (1990-2002)

2.1. Portfoy Yatirnmlarin Tanim ve Kapsam

Tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararasi politik
risk, doviz riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler iistlenerek gelir elde etmek
amaciyla hisse senedi tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina yaptiklar1 yatirim
portfoy yatirirmlarimi olusturmaktadir. Portfoy yatirimlart da kendi i¢inde uluslararasi
portfoy  yatirnmlar1 ve piyasalararast portfoy yatirimlari  olarak  ikiye
ayrilabilmektedir: Bir iilkenin ihra¢ ettigi tahvillerin ve hisse senetlerinin yabanci
yatirimcilar tarafindan o iilkenin sermaye piyasasinda alinip satilmasi uluslararasi
portféy yatirimi olarak nitelendirilmektedir. Ayni1 iglemin iilke disinda bir merkezde

gerceklesmesi ise, piyasalararasi portfoy yatirimi islemidir®

Portfoy yatirimlari, yabancilarin ilgili tilkenin sermaye piyasasinda hisse
senedi ve tahvil (menkul degerler) satin alarak gerceklestirdikleri mali islemlerdir.
Boylece, yabancilar oncelikle hisse senedi ve tahvili ¢ikaran kurulusa, dolayli olarak
da ilkeye mali kaynak saglamis olurlar. Yabancilarin bir {iilkenin sermaye
piyasasinda menkul degerler satin almalarinin ¢esitli nedenleri vardir. Bunlar
portfoy teorisinin konusudur. Burada su kadarini sdyleyebiliriz: Yabancilarin bir
ilkeye ait menkul degerleri tercih etmesinin nedenleri, bir tasarruf¢unun kendi
tilkesinde kimi menkul degerleri tercih etmesinin nedenlerinden farkli degildir. Bir
tasarrufcu bir iilkede menkul degerler satin aliyorsa daha fazla sermaye kazanci,

daha fazla faiz ve kar pay1 (dividant) elde etmeyi umuyor, demektir®.

Son yillarda portfoy yatirimlart dogrudan yatirimlarin oniine ge¢mistir. Bu
gelisimde uluslararasi hisse senedi piyasasindaki entegrasyonun da onemli etkisi

olmustur. Bu entegrasyonun ¢esitli nedenleri asagidaki gibi siralanabilir®:

8 Hatice Dogukanli, Uluslararasi Finans, Nobel Kitabevi, Adana 2001, s: 219.
% Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa 1998, s: 32.
85

a.g.e., s: 32.
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- Uluslararas1 bankalar ve araci kurumlar, uluslararasi hisse senedi ihraclarini
kisa zamanda ve biiyilk miktarlarda gerceklestirebilecek gerekli bilgi ve teknolojiye

ulagmuglardir. Bu hizmetleri daha diisiik aracilik iicretleri ile yapmaktadirlar.

- Depo edilebilir mevduat sertifikalarinin sunumu fiziksel dagitimi ortadan

kaldirmis ve yasal uygulamalar1 azaltmistir.
- Hisse senetleri birden ¢ok borsaya kote olabilmektedirler.

Gelismekte olan piyasalara yatirim yapma nedenleri soyle Ozetlenebilir:
Yatirimcilart uluslararasi: yatirnm yapmaya iten faktorler, iilke faktorleri ve global

faktorler olarak ayrilabilir:

- Ulke faktorleri, yatirimciya firsatlar ve riskler doguran, hisse senedi
piyasasimin verim oran ve kredi degerliligi vb. faktorlerdir. Ozellikle hisse senedi
verim oraninin son yillarda gelismekte olan iilkelerde yiikselme trendinde oldugu
gozlenmektedir. Bir¢ok gelismekte olan iilkenin kredi degerliligi de yiikselmektedir.
Ayrica bu gelisen iilkelerde 6zellestirme sonucunda 6zel sektoriin payinin daha da

arttig1 gdzlenmektedir.
Global faktorler ise asagidaki gibi ozetlenebilir®:

- 1988 sonrasinda ABD kisa donem faiz oranlarimin diisiisi: ABD’de 3
aylik hazine bonosu faiz oran1 1988 basinda %35.9 iken 1993 yilinda %3.3’e kadar
diigsmiistiir. 6 aylik ABD Dolar1 mevduata 6denen faiz oran1 (LIBOR), 1988 basinda
%7.4 iken 1992 sonunda %3.7’ye diismiistiir. Ayn1 donemde ABD’de gayrimenkul
yatirimlarinin getirisi de diigmiistiir. ABD’de yatirimlarin verimlerindeki bu diisiis,
sadece ABD’li yatirimcilar yurtdisinda yeni yatirim firsatlar1 aramaya yoneltmemis,

ABD’de konuk olan ugan sermayeyi de bu yeni gelisen pazarlara yoneltmistir.

Diwan, Erunza ve Senbet (1992), 1988-1992 donemi i¢in 9 Latin Amerika
ve 9 Asya iilkesi icin yaptiklar1 ¢alismalarinda yatirimlarda iilke faktorlerinin ve

global faktorlerin etkilerini arastirmislardir. Sonuglar ise soyledir®’:

% Hiiseyin Sahin, a.g.e., s: 33.
87 a.g.e., s: 33.
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Latin Amerika iilkelerine yapilan tahvil ve hisse senedi yatirnmlarinda, iilke
faktorleri kadar global faktorlerin etkisi 6nemli bulunmustur. Asya iilkeleri icin
tahvil ve hisse senedi yatirimlarinda, iilke faktorleri global faktorlerden 3-4 kat daha
onemli bulunmustur. Ayrica sermaye akislarinin global faktorlere gore esnekligi
hisse senetleri icin tahvillerden daha yiiksek bulunmustur. Bunda tahvillerin sabit
getirili olmas1 etkilidir. Bu sonuca gore, hisse senedi yoluyla sermaye akisi faiz
oranlarina kars1 daha duyarlidir. Asya iilkelerinin kredi degerliligi tahvil akislarini,

hisse senedi akislarindan daha fazla etkilemektedir.

2.2. Genel Olarak Portfoy Teorileri

Portfoy yatirimlarin daha iyi degerlendirilmesi agisindan portfoy teorilerinin

genel olarak aciklanmasi faydali olacaktir.

2.2.1. Markowitz’in Etkin Sinir1

Getirileri arasinda tam pozitif korelasyon olmayan varliklarin bir araya
getirilmesi ile riskin azaltilmasi ilkesi Modern Portfoy Teorisinin (MPT) dayandig:
temel diisiincedir. MPT, getirileri arasinda yiiksek korelasyon olmayan varliklarin
bilesimi yoluyla, her olast beklenen portféy getirisi i¢in en az riski iceren varlik
bilesiminin belirlenebilecegini anlatmaktadir. Optimal varlik bilesimine iliskin temel

fikir asagidaki sekilde gosterilmektedir™.

Beklergn Getiri

Standart Sapma

ekil 2 : Markowitz’in Etkin Simir
N)

Kaynak: Hatice Dogukanli, Uluslararas1 Finans, Nobel Kitabevi, Adana 2001, s: 221

% Hatice Dogukanli, a.g.e., s: 221.
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Grafikteki her bir nokta, farkli varliklarin farkli agirliklarindan olusan olasi
portfoyleri gostermektedir. Yukaridaki grafikten yapilabilecek onemli c¢ikarimlar

sunlardir:

- Ayn risk diizeyinde bazi portfoyler daha yiiksek beklenen getiriye sahip-

tirler.

- Ayn1 beklenen geliri diizeyinde baz1 portfdyler digerlerine gore daha dii-

stik riske sahiptirler.

Yatirimceilar ¢ok getiriyi az getiriye ve az riski ¢ok riske tercih ettikleri i¢in,
bazi portfoyler digerlerinden daha iyi durumdadirlar. En iyi portfdyler ise ayn1 getiri
diizeyinde en diisiik riske sahip olan ve ayni risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip
olan portfoylerdir. Bu portfoyler etkin sinir ilizerinde yer almaktadirlar. Eger
yatirimcilar rasyonel iseler, etkin sinir iizerinde yer alan portfoyleri secerler. Etkin

sinirin egimi yukartya dogru ¢ikildik¢a azalmaktadir.

Yatirnmcinin etkin sinir iizerinde nerede yer alacagi ise yatirimcinin fayda
fonksiyonu ile ilgilidir. Fayda egrisi beklenen getiri ile risk arasindaki degisimi
gosteren bir egridir. Optimum portfoy, etkin sinir iizerindeki en yiiksek faydaya
sahip olan portfoydiir. Bu baglamda optimum portfoy, fayda egrisinin kayitsizlik
egrisine teget oldugu noktada yer almaktadir. Fayda egrisi, yatirnmcinin riske karsi
tutumu hakkinda bilgi verir. Riskten kacgan, riske kars1 kayitsiz olan ve riski seven
yatirrmcinin fayda egrileri birbirinden farkli olmaktadir. Bir fayda egrisi iizerinde,
farkli risk ve getiri bilesimlerinde yatirnmci ayni faydayi elde ettigi icin bu bilesimler
arasinda kayitsiz kalmaktadir. Bu nedenle bu egriye kayitsizlik egrisi (indifferince

curve) de denilmektedir®.

Daha once de belirtildigi gibi yatinmcinin kayitsizlik egrisinin etkin sinira

teget oldugu noktada yatirimct optimum portfoyii elde etmektedir.

% Hatice Dogukanli, a.g.e, s: 222.
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Beklengn Getiri

Standart Sapma

Sekil 3 : Kayitsizlik Egrileri, Etkin Simir ve Optimum Portfoy

Kaynak: Hatice Dogukanli, Uluslararas: Finans, Nobel Kitabevi, Adana 2001, s: 223

Portfoy getirileri ile portfoy riskleri arasindaki iliski ilk olarak Harry-
Markowitz tarafindan dikkate alinmig, daha sonra William Sharpe tarafindan bu

iliskinin varliklarin fiyatlanmasi icin nasil kullanilabilecegi arastirilmistir.

2.2.2. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli (SVFM)

Sharpe, portfoy getirisi ve riskini goz Oniinde tutarak varliklarin nasil
fiyatlandirilabilecegi ile ilgilenmistir ve SVFM’ni gelistirmistir. SVFM’nin biitiin
riskli varliklarin fiyatlandirilmasinda kullanilmasi olanaklidir. Bu model, riskli

varliklardan beklenen gelirinin saptanmasinda kullanilmaktadir™.

Sharpe, riskli varliklardan olusan portfoy ile risksiz varligi birlestirerek
calismalarimi stirdiirmiistiir. Risksiz varlik, getirilerinin varyansi (degiskenligi) sifir
olan varliktir. Risksiz varligin getirilerinin varyansi sifir olduguna gore, riskli

varliklarin getirileri ile aralarindaki korelasyon sifir olmaktadir.

Yeni portfoyiin beklenen getirisi, riskli portfdyiin getiriginin ve risksiz varli-

gin getirisinin dogrusal bir fonksiyonudur. Benzer sekilde yeni portfdyiin varyansi,

% Hatice Dogukanli, a.g.e., s: 223-224.
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riskli portfoyiin varyansinin dogrusal bir fonksiyonudur. Bu nedenle getiri ve risk

arasindaki iliski bir dogru ile temsil edilmektedir®".

Beklenew Getirt

RFR

Standart Sapma

Sekil 4 : Sermaye Pazar1 Dogrusu

Kaynak: Hatice Dogukanli, Uluslararas: Finans, Nobel Kitabevi, Adana 2001, s: 224

RFR-A dogrusu iizerinde yatiran yapildigi zaman hem riskli varlia hem de
etkin sinir iizerindeki A noktasindaki riskli portféye yatirim yapilmaktadir. Bu set
tizerindeki biitiin portfoyler dogrunun altinda kalan portfoylerden daha etkindir.
Ciinkii ayn1 riski tasimasina ragmen daha yiiksek getiri saglamaktadir. Benzer
sekilde RFR-B dogrusu iizerindeki portfoyler altta kalan portfoylerden daha
etkindirler. RFR dogrusu etkin sinira teget oluncaya kadar bu dogrular1 yukariya
tastmak olanaklidir. RFR-M iizerindeki tim portféyler M’in altinda kalan port-
foylerden daha iistiindiirler. RFR-M iizerinde C noktasinda yatirnm yapildiginda bir
kismi riskli bir kismi risksiz varliklardan olusan bir portfoye sahip olunur. C
noktasina yatirim yapildigi zaman risksiz faiz orami ile bor¢ verilmektedir. D
noktasinda yatirim yapildigi zaman ise, risksiz faiz oram ile bor¢ alinarak M

portfoyiine yatirnm yapilmaktadir.

°! Hatice Dogukanli, a.g.e., s: 224.
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RFR-M dogrusu iizerinde getiri ve risk dogrusal olarak hareket eder. Bu
dogru Sermaye Pazar1 Dogrusu (Capital Market Line) olarak adlandirilir. Sermaye

pazar1 dogrusu yeni etkin sinir olmaktadir.

M portfoyll pazar portfoyll olarak adlandirilir ve tiim riskli varliklar igerir.
Eger pazar portfoyii, pazardaki herhangi bir riskli varligi icermiyorsa bu portféy
talep edilmeyecek ve bir degeri olmayacaktir. Pazar portfoyli sadece hisse senetlerini
icine almamakta, tiim riskli varliklar1 i¢ine almaktadir. Bu nedenle pazar portfoyii
tamamen ¢esitlendirilmis bir portfoydiir. Sonu¢ olarak tamamen cesitlendirilmis bir
portféoy olmasi nedeniyle pazar portfoyii sistematik olmayan riskleri barindirmaz,

sadece sistematik riski icerir’”.

Beklenen Getiri’

Menkyl Kiymet Pazar Dogrusu

RFR

®

Sekil 5. Menkul Kiymet Dogrusu

Kaynak: Hatice Dogukanli, Uluslararas: Finans, Nobel Kitabevi, Adana 2001, s: 225

Bir riskli varligin beklenen getirisi sdyle hesaplanmaktadir:
E(R;) =RFR + B; (R, - RFR)

(R, -RFR) pazar risk primi olarak bilinir. Boylece bir riskli varliktan
beklenen getiri, risksiz varligin getiri orami1 ve p ile pazar risk priminin ¢arpiminin

toplamindan olugmaktadir.

%2 Hatice Dogukanli, a.g.e., s: 225-226.
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B katsayis1 sistematik riskin ol¢iitiidiir. B, bir riskli varlik ile pazar portfoyii
arasindaki birlikte degismenin oOlgiitii olarak soyle hesaplanmaktadir:

_Covipp

i 2
Y m

Eger P=+ ise, pazar portfGyiiniin veriminde | birim de§isme oldugunda,
menkul kiymetin veriminde I birim degisme olur. Eger f<1 ise, pazar portfGyiiniin
verimindeki degisme menkul kiymetin verimine daha az yansir. B>l oldugunda ise,
pazar portfoyiiniin verimindeki degisme menkul kiymet verimine daha fazla yansir.
Asagidaki sekilde f’nin aldigi farkli degerlere bagh olarak karakteristik dogrusunun

aldig1 degerler gosterilmektedir.

2.2.3. Ulusal Cesitlendirme ve Risk

Portfoydeki varlik sayisi arttikca, her bir ¢ift arasindaki korelasyonun goéz
Oniinde tutulmasi gerekmekte ve hesaplamalar karmasiklagmaktadir. Portfoye, daha
once portféyde olan varliklarin getirileri ile tam pozitif iliskiye sahip olmayan
varliklar eklendik¢e portfoy riski diismektedir. Varlik sayis1 artirildik¢a diisen risk

sistematik olmayan risktir. Sistematik risk ise degismemektedir®.

portfoy Riski

4 / I’Sistemtik Risk

v(Kagpimsiamayan Risk)
Menkul Kiymet Sayisi

Sekil 6. Menkul Kiymet Sayisimin Portfoy Riskine Etkisi

Kaynak: Hatice Dogukanli, Uluslararas1 Finans, Nobel Kitabevi, Adana 2001, s: 225

%3 Hatice Dogukanli, a.g.e., s: 226-227.
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Risk kaynaklar sistematik ve sistematik olmayan risk olmak iizere 2 grupta

toplanmaktadir’™.

Sistematik Risk

Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapist ve degiskenliginden kaynakla-
nan sistematik risk, tiim finansal piyasalar1 ve bu piyasalarda islem goéren menkul
degerlerin tiimiinii etkiler. Ancak bu etki, menkul degerler arasinda farklilik gosterir.

Sistematik riskin kontrol edilmesi olanaksizdr™.
Sistematik risk kaynaklari:
1) Faiz orami riski,
2) Satin alma giicii (enflasyon) riski,
3) Piyasa riski olmaktadir.

Sistematik Olmavyan Risk

Firmanin ve/veya firmanin faaliyette bulundugu endiistriye ait 6zelliklerin
olusturdugu risktir. Yonetim hatalar1, grevler, teknolojik gelismeler, yeni buluslar,
tilkketici tercihlerinde degismeler gibi etmenler, pay senetlerinin veriminde,

sistematik olmayan oynamalara neden olabilir.

Sistematik olmayan risk, finansal risk, faaliyet riski ve yonetim risklerinden
olusmaktadir. Sistematik risk, ¢esitlendirme yoluyla yok edilemeyen risk seklinde de
tanimlanabilir. Markowitz c¢esitlendirmesinde ise, portfoyiin toplam riskinin
azaltilmas1 i¢in, getirileri arasinda diisiik bir korelasyon olan yatirim araglarina
yatirim yapilmasi gerekmektedir. Ancak cesitlendirme ile sadece sistematik olmayan
riskin yok edilebilmesi miimkiindiir. Sistematik olmayan riskin tamamen yok
edilebilmesi i¢in varliklarin getirileri arasindaki korelasyonun -1 olmasi gerekir.

Gergek hayatta bu hemen hemen olanaksiz gibidir®®.

% Hatice Dogukanli, a.g.e., s: 227.
9 a.g.e., s: 227.
% a.g.e., s: 227.
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2.2.4. Uluslararasi Cesitlendirme ve Risk

Uluslararasi yatirrmlarda risk 3 ana unsurdan olugsmaktadir. Bunlar, global

risk, iilke riski ve mikro ekonomik risk (sektor ve firma riski) olmaktadir.

Diinya piyasalarim1 genis kapsamda etkileyen her tiirlii olay global riski
olusturur. Global riskin en iyi gostergesi, uluslararasi nitelikteki finansal araclarin
getirilerindeki degismeler uluslararast 6neme sahip mallarin arz ve talep kosullaridir.

Petrol fiyatlarindaki degismelerin tiim iilkeleri etkilemesi global riske ornektir.

Ulke riski iilkenin politik ve ekonomik risklerinden olusur. Ulke riskinin
degerlendirilmesinde Shapiro (1994) tarafindan Onerilen modelde 4 0Olciit

kullanilmaktadir. Bunlar’’:
- Fiskal risk: biitge aciklari/briit milli gelir, orani ile 6l¢iilmektedir.

- Kontrollii doviz kuru riski: Eger bir iilkede kontrollii doviz kuru

uygulaniyorsa, sermayenin yurt disina kagma riski de vardir.
- Uretken olmayan devlet harcamalari
- Ulke kaynaklari: dogal, finansal ve isgiicii kaynaklarinin yeterliligi.

Mikroekonomik risk ise sirketin icinde yer aldigi endiistri riski ve firma
riskinden olusur. Burada iilke riski ve firma riski sistematik olmayan riski

olustururken, global risk sistematik riski olusturmaktadir.

Ulusal ekonomi i¢indeki cesitli sektorler, genellikle ekonomideki degisim-
lere ayn1 yonde cevap verir. Bu tek bir iilke i¢inde yapilan cesitlendirme olanaklarin
ve cesitlendirmeden saglanacak fayday: simirlar. Ulkeden iilkeye sektorel yapilari
farkliliklar gostermekte ve aym sektorler icin dongiiler tamamen birbirini
izlememektedir. Bu sadece bir iilkede yapilan yatirimlarin beklenen getirisi ile farkl
ilkelerde yapilan yatinmlarin beklenen getirileri arasindaki korelasyonun diisiik
olmasini saglamaktadir. Bu yabanci yatirnmlarin sundugu cesitlendirme faydasinin,
sadece wulusal olarak yapilan cesitlendirme ile saglanamayacagi anlamina

gelmektedir’®.

°7 Hatice Dogukanli, a.g.e., s: 227.
% a.g.e., s: 227.
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Menkul kiymet getirileri arasindaki uluslararasi korelasyonun goreli olarak
diisiik olmasi, yatirimciya portfoy riskini azaltabilmesi i¢in yerel cesitlendirmeden
ziyade uluslararasi ¢esitlendirme yapmasi gerektiginin isaretini verir. Portfoy riski-
nin azaltilmasi ile uluslararasi ¢esitlendirmeden saglanacak kazang diizeyi, uluslar

aras1 korelasyon yapisina bagl olacaktir™.

2.3. Portfoy Yatirnmlarin Degerlendirilmesi

1980’11 yillarin ikinci yarisinda, Tiirkiye’'nin 6demeler bilangosunda,
sermaye hesabi altinda yeni bir kalem yer almaya baslamistir. Tiirkiye 1986’dan
itibaren portfoy (portfolyo) yatirimlart seklinde yabanci sermaye girisinden
faydalanmistir. Bu kanaldan giren 6zel yabanci sermaye 1986’da 146 milyon dolar
iken, 1988’de 1178 milyon dolara, 1989°da 1586 milyon dolara ve 1993’de 3917
milyon dolar ile en yiiksek diizeye ulagmistir. 1992-1996’da gerceklesen portfoy
yatirnmlari, ki 8293 milyon dolardir, son on yildaki dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarindan 2360 milyon dolar daha yiiksektir.

1994 ve 1995°de portfdy yatirimlarinda ¢ok biiyiik bir daralma olmustur.
1994’de mali piyasalarda bas gosteren dalgalanma ve belirsizlik ve borsadaki inis

cikislar portfoy yatirimu girisini bir onceki yila gére %70.4 oraninda azaltmistir.

1998 yilindan itibaren Tiirkiye’yi etkileyen Giiney Asya Krizi, yabanci
sermaye kacisina neden olmustur. 1998 yilinda portféy yatirimlar: bilangosu 6386

milyon dolar a¢ik vermistir.

% Hatice Dogukanli, a.g.e., s: 228.
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Tablo 8 : Yabanci Sermaye ile lgili Ekonomik Gostergeler

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Dogrudan Yatirimlar | 18 95 55 46 113 | 99 125 106 | 354 | 663 | 700 783 | 779 | 622 | 559 | 772 | 612 | 4988 | 8320
Portfoy Yatirimlari - - - - - - 146 | 282 1178 | 1386 | 547 623 | 2411 | 3917 | 1158 | 1724 | 570 | 245 1200
Dogrudan Yatirimlar

- - - - - - 0,85 |037 {030 (048 | 1,28 | 1,25 [032 |0,16 |048 |045 |1,07 |021 | 037
Portféy Yatirimlar:
Kisa Donem sermaye
Hareketleri

0,03 | 0,17 | 0,77 |2046 | 1,06 |2,88 |0,78 |0,03 |[109 |0,85 | 14,28 | 3,85 | 1,48 |222 |653 |292 (425 |1,12 | 1,17
Orta Uzun Vadeli
Sermaye Hareketleri
Net Yabanci Sermaye

) 0,5 0,5 0,6 0,2 0,8 1 8,5 13,2 222 | 69 26,7 |3,13 | 0,80 |97 21,2 |33 12,8 | 9,2 14,4

Cari Islemler A¢ig1
Net Yabanci Sermaye

0,6 3,5 1,7 1,3 3,2 2,5 2,9 2,1 5,3 9,6 9,9 104 |94 7,8 6 7,7 6,2 5.2 12,3

Dis Bor¢ ana para +
Faiz 6demesi

6S

Kaynak: DPT (1950-1998) Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, ITO aylik Ekonomik Verilerden yararlanilarak hesaplanmuistir.




Yabanci sermaye ile ilgili ekonomik gostergelere bakildiginda; esas
gelismenin portfoy yatirimlarinda yasandigi gozlenmektedir. Ozellikle 1986 yilindan
itibaren dogrudan yatirimlarin portfoy yatirimlari i¢indeki payir dikkate deger bir
sekilde azalmistir. 1990-1995 doneminde dogrudan yabanci yatirrmlar 4.2 milyar
dolar iken, buna karsilik portfoy yatirnmlar1 10.3 milyar dolar diizeyinde
gerceklesmistir. (Tablo 8) Dogrudan yabanci sermayenin, portfoy yatiriminin
golgesinde kalmasina ragmen, 1980’lerin ikinci yarisinda artmasinin birka¢ nedeni
vardir. Birincisi 1986 yilinda mevzuatta yapilan diizenlemelerle daha liberal bir
yabanci sermaye politikas1 izlenmistir. Ikincisi Tek Avrupa hedefi nedeniyle
rekabetin hizlanacagi korkusu ile bircok biiyiik sermayeli sirket yabanci ortak
destegi bulmaya yonelmislerdir. Uciinciisii, ozellestirmeler dogrudan yabanci

sermaye artisinin bir gerekcesi olmustur'®.

Bilindigi gibi kisa donemli sermaye girisi, spekiilatif sermaye ya da sicak
para diye adlandirilan sermaye girisini gosterir. Incelenen dénemde kisa vadeli
sermaye hareketleri orta ve wuzun vadeli sermaye hareketlerinin {izerinde
seyretmektedir. Bu durumda ekonomik dengeler alt iist olmaktadir. Gelismekte olan
tilkelerde onemli bir gosterge olan net yabanci sermaye yatirimlarinin cari islemler
acigint karsilama orani da ozellikle 1986 yilindan itibaren yiikselmektedir. Ayrica
yine Oonemli bir gosterge olan net yabanci sermaye yatirimlarinin dis borg faiz +
anapara O0demelerini kargilama orami da ozellikle 1980°1i yillarin ikinci yarisindan
itibaren yiikselme egilimi gostermektedir. 1986 yilinda 2.9 olan oran, 1991 yilinda
10.4’e yikselmis, izleyen yillarda diismiis, 1996 yilinda 6.2 diizeyinde

gerceklesmistir'',

Tirkiye’de 1980’den sonra ekonomide liberallesme yOniinde alinan kararlar
ve kurumsal yapidaki gelismeler portféy yatirimlari girisini tesvik etmistir. Bunlar
arasinda sermaye piyasasinin gelismesi, kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi ve
faiz haddinin yiikseltilmesi 6zellikle etkili olmustur. Portfoy yatirnmlar ile ilgili

gelismeler Tablo 8’de goriilebilir.

1% Marmara Universitesi, Kurucu Rektoriimiiz Orhan Oguz’a Armagan, Istanbul 1999, s: 498.
101
a.g.e., s: 499.
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Tablo 9 : Odemeler Bilancosu (Milyon Dolar)

1987 1989 1991 1993 1994 1995 1996 1997 1998

|. Cari islemler Hesab!

A. Mal tircareti hesabi

1. ihracat (fob) 10322 | 11780 | 11667 | 15611 | 18390 | 21975 | 23641 | 26261 26974
Bawul ticareti 8842 5849 3689
2. Ithalat (fob) -13551 | -15999 | -21007 | -29771 | -22606 | -35187 | -43627 | -48005 45921
# Dis Ticaret Dengesi -3229 | 4208 | -7340 | -14160 | -4216 | -13212 | -10582 | -15358 | -14412

B. Hizmetler hesabi

1. Hizmetler hesabi gelirleri 4195 7098 9307 | 11788 | 11691 | 16094 | 14628 | 21273 26702

Turizm gelirleri 1476 2557 2654 3959 4321 4957 5650 7002 "7
Faiz gelirleri 382 684 935 1135 890 1488 1577 1900 2481
Diger hizmet gelirleri 2337 3857 5718 6694 6480 9649 | 13330 | 12370

2. Hizmetler hesabi giderleri -4162 -5476 | -6816 | -7829 | -7939 | -9717 | -10930 | -13419 15325
Turizm giderleri -448 -592 -592 -934 -866 911 | 1265 | -1716 -1754
Faiz 6demeleri -2387 -2907 | -3440 | -34761 -3923 | -4303 | -4200 | -4588 -4823
Diger hizmet giderleri -1327 -2004 | -2784 | -3434 | -3147 | -4503 | -5465 | -7115 -8748
# Hizmetler hesabi dengesi +33 | +1214 | +2491 | +3959 | +3755 | +6835 | +3698 7854 | +11377

# Toplam mal ve hiz. dengesi | -3196 -2597 | -4849 | -10201 -461 | -6377 | -6884 | -7504 -3035

C. Karslliksiz transferler

1. Karsliliksiz dzel transfer
gelirleri (net)

- Isgi gelirleri 2021 3040 2819 2919 2627 3327 3542 4197 5356
- Diger 67 108 60 116 82 98 350 355 212

2. Kargiliksiz resmi transfer 324 | 433| o225| 733| 383 | 1071 | 555 | 314 159
gelirleri (net)

2066 3135 2879 3035 2709 3425 3892 4552 5568

# Cari islemler hesabi dengesi -806 +961 +250 | -6433 | +2631 -2339 | -2437 | -2638 +2692

II. Sermaye hareketleri hesabi

A. Dogrudan 6zel yabanci

106 663 783 622 559 772 612 554 573
sermaye yatirimlari

B. Portfoy yatirmlar 282 1586 648 3917 1158 237 570 1634 -6386
SCe'r?[E% aun vadel 1453 | 920 | 783 | 1370 | 784 | 79| 1636 | 4788 | 3985
Kredi kullanimi 3385 | 2585 | 3784 | 4857 | 3349 | 4120 | 6048 | 9905 | 11505
Mevduat (KMDTH-Net) 755 | 518 | 97| 925 | 1315 | 1492 | 1273 | 6095 | 654
Borg ddemeler 2687 | 4023 | 4070 | 4412 | 5448 | 5667 | 5685 | 978 | -8174

D. Kisa vadeli sermaye 50 | -584 | -3020 | 3054 | -5127 | 3713 | 5945 | 1761 2601

hareketleri

Sermaye hareketleri dengesi 1891 780 | -2397 8963 | -419%4 4643 8763 8737 773
I1l. Net hata ve noksan (*) 896 1021 1116 | -2222 1769 2354 -802 | -2755 2197
# Genel denge 969 2762 | -1029 308 206 4658 4545 3344 447
IV. Rezerv hareketleri -969 2762 | +1029 -308 -206 | -4658 | -4545 | -3344 -447

(*) Net hata ve noksan kalemi i¢inde, karsilik kalemleri ve 6demeler dengesi finansmanu ile ilgili islemler yer almaktadir.

Kaynak: DTM, Baslica Ekonomik Gostergeler ve MB, yillik raporlari, 1999’dan alinmigtir.
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Yabanci sermaye yatirimlarindan portfoy yatirnmlarinin daha ¢ok tercih
edildigi gozlenmekte, dolayisiyla zincirleme dogan krizlerden ekonominin neden bu
kadar cabuk etkilendigi anlagilmaktadir. Dogrudan yatirimlarda ise, sektorel agirlik
imalat sanayinden hizmet sektoriine kaymaktadir. Yabanci sermaye i¢ pazara doniik
tekelci ozellikler gosteren imalat sanayinde faaliyet gostermekte, bankacilik , ticaret
ve turizm dallarinda yogunlasmayi tercih etmektedir. Dogrudan yatirimlari
ekonomiye cekebilmek amaciyla tamitim ic¢in ayrilan payin arttirilmasi
gerekmektedir. Yabanci yatirimcilarin ulusal ekonomiye girigini engelleyen sadece
tamitim eksikligi ve yasal engeller degil, ayn1t zamanda ekonomik ve siyasi
istikrarsizliktir. Ulkede ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi giiven veren bir

unsur olarak dogrudan yabanci sermaye girisini tesvik edecektir'®*.

2.4. Tiirkiye’de 1990-2002 Yillar1 Arasinda Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlari ve Portfoy Yatirnmlarin Karsilastirmah Olarak Sektorel

Dagihminin incelenmesi

Bir sirketin iiretimini ana merkezinin bulundugu iilke sinirlar1 1lisma
yayarak yabanci iilkelerde yalniz ya da ortaklarla iiretim tesisi kurmasi veya mevcut
tesisleri satin almasi1 ya da mevcut tesislerle birlesmesi dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 (DYSY) olarak adlandirilir. Dolayisiyla bir ana merkeze bagl olarak iilke
sinirlart disinda faaliyet gosteren sirketlere yabanci sermaye sirketleri denir. Dis
yatirimlar her zaman fiziki Uretim aracglariyla ilgili olmayabilir. Yabanci hisse
senetleri ve tahviller gibi sermaye piyasas1 araglariyla yabanci para piyasasi
araclarina da yatirnmlar yapilabilir. Bunlara yabanci mali yatirimlar ya da portfoy

yatirimlar denir'®.

Yurt disinda mali ya da reel degerlere yapilan yatirimlar halen mevcut olan
varliklar olabilecegi gibi ilk kez yaratilan varliklar da olabilir. Yeni ¢ikarilan bir

menkul kiymetin satin alinmasi ya da yabanci bir iilkede bir bina veya fabrika

192 Marmara Universitesi, a.g.e., s: 504. )
19 Nurhan Aydin, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ve Ortak Girisimler, Anadolu Universitesi Yay.,
Eskisehir, 1997, s: 7.
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kurulmasi gibi yatirimlar, yeni yaratilan degerlere drnek gosterilebilir. Daha dnceden
kurulu bir fabrikanin veya sermaye piyasasinda alin1 satima konu olmus bir menkul
degerin satin alinmasit ise yeni bir degerin yaratilmasi seklinde olmayan

yatirimlardandir'™,

Orta ya da uzun siireli bir uluslararas1 sermaye akimi niteliginde olmasina
ragmen uluslararas1 portfoy yatirimlar ile DYSY arasinda onemli farkliliklar su

sekilde say1labilir'®:

- DYSY ile portfoy yatirimlar1 arasindaki en 6nemli farklilik yabanci iilkede
yapilan yatirimin yonelimi konusuyla ilgilidir. DYSY nda yurtdisinda kurulan firma
ana firmanin dogrudan denetimi altindadir. Cogu zaman bu firmanin iist yonetimi
ana firmadan gonderilen kisilerce olusturulur. Ger¢ekte DYSY denilirken kullanilan

dogrudan ifadesi, firma yonetimindeki yabanci etkinligini ifade etmektedir.

Portfoy yatinmlarinda ise menkul degerlerine yatirim yapilan firmalarin
yonetimine dogrudan miidahale etme amaci yoktur. Hisse senedi satin alindiginda
genel kurullara katilarak oy kullanma, firma yoOnetimine dogrudan katilmak

anlamina gelmemektedir.

- Ikinci farkliik DYSY’nda yabanci yatinmcinin sermayeden baska iiretim
teknolojisi, yonetim bilgisi, marka gibi degerlerini de getiriyor olmasidir. Portfoy

yatirimlarinda ise yatirimci sadece sermaye getirir.

- Ugiincii  farklibk, yatinmcilarin  nitelikleriyle ilgilidir.  Portfoy
yatirmlarinda yatinmcilar gercek kisiler de olabilirken DYSY’inda yatimcilar

genellikle biiyiik firmalardir.

DYSY’yla portfoy yatirimlart arasinda diger 6nemli farklilik yatirimlarin
getirileriyle ilgilidir. Portfoy yatirimlari tahvillerle ilgili ise, faiz ve anaparanin
0denme kosullar1 6nceden belirlenmistir. Portfoy yatirimlart hisse senetleriyle ilgili
ise, getirisi kar pay1 ve deger artis kazanglar1 seklinde olabilecektir. DYSY ’nda ise

getiriler, kar pay1r ve sermaye kazanci disinda royaltiler, servis {icretleri,

104 a.g.e., s: 8.
1% Nurhan Aydin, a.g.e., s: 8.
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komisyonlar, transfer fiyatlandirmasi1 gibi ¢ok cesitlilik gosterir. Ancak
calismamizin konusu portféy yatirimlari olmayip, iiretim amaciyla reel varliklara
yapilan yatinnmlar oldugu icin, bundan sonraki kisimlarda bu tiir yatirnmlarla ilgili

aciklamalara yer verilmektedir'®.

2.4.1. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Mevzuati

Tiirkiye Cumhuriyeti’nde yabanci sermaye konusunda yapilan ilk
diizenleme, 25.5.1947 tarihinde c¢ikarilan 13 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkindaki Karardir. Yabanci sermayenin tesviki konusunda ilk ¢ikarilan
yasa, 1.3.1950 tarih ve 5583 sayili Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet Edilmesine
ve Doviz Taahhiidiinde Bulunmasina Dair Kanun’dur. Bu yasa ile, iilkeye gelen
yabanci sermayeye transfer garantisiyle birlikte disaridan bor¢ almak isteyen
isletmelere borclarini dovizle transfer etme olanagi verilmistir. Ancak Tiirkiye’de
yabanci sermayenin tesviki konusunda asil 6nemli adim, 9.8.1951 tarih ve 5821
sayilt Yabanci Sermaye Yatirimlarini Tesvik Kanunu ile atilmigtir. 5821 sayili yasa
5583 sayili yasanin yerine ge¢cmis ve bugiin de yiirlirlikte bulunan 6224 sayili
yasanin esasini olusturmustur. 19.1.1954 tarih ve 6224 sayili Yabanci Sermayeyi
Tesvik Kanunu, yabanci sermaye konusunu diizenleyen ve bugiin de yiiriirliikkle

bulunan en dnemli yasal diizenlemedir'"”.

1980’lerde baslayan liberalizasyon politikalar1 ve kambiyo mevzuatinda
yapilan degisikliklerle birlikte yiirlirlige konulan ‘“Yabanci Sermaye Cerceve
Karar1” ele alindiginda Tiirkiye en liberal mevzuata sahip iilkeler arasinda

goriilmektedir.

Yabanci sermaye rejiminde Onemli degisiklikler getiren 95/6990 sayili

“Yabanci Sermaye Cerceve Karari’min 7.6.1995 tarihinde yiiriirliige girmesiyle,

% age.,s: 9.
7S, Ridvan Karluk, a.g.e., s: 651-652.
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Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Rejimi daha liberal hale gelmis ve gerekli formaliteler

onemli dlgiide azalmistir'®,

Yeni Yabanct Sermaye Cerceve Kararinda getirilen degisikliklerle

Tiirkiye’nin yabanci sermaye politikasinin temel ilkeleri su sekilde ozetlenebilir:

- Yabanci1 yatirimcilar, Tiirk yatirimcilarla aynt hak ve sorumluluklara

sahiptirler.
- Yabanci ortagin payi ile ilgili ylizde kisitlamasi bulunmamaktadir.

- Kar payi, royaltiler, tasfiye payr v.b’nin serbestce transferi

yapilabilmektedir.

- Yabanci sermayeli isletmeler ihtiya¢ duyacaklar1 yabanci personeli

istihdam edebilirler.

- Lisans, know-how, teknik yardim ve yonetim anlasmalarinin onay

mecburiyeti kaldirilmis, tescil sekline doniistiiriilmiistiir.
- Faaliyet gosterilecek sektorlere bir kisitlama getirilmemistir.

- Sermaye miktarina bakilmaksizin tiim yabanci sermaye bagvurularinin

Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii’nce incelenmesi miimkiin olmustur.

- Yabanci sermayeli kuruluslara her tiirlii dis krediyi izne tabi olmaksizin

alabilme imkan1 taninmistir.

- Yabanci sermaye olarak gelen dovizin Tiirk Lirasina ¢cevrilme zorunlulugu

kaldirilmuastir.

- Tiirk Ticaret Kanununa gore kurulan ve Tiirk Ticaret Siciline tescil edilen

yabanci sermayeli firmalar ve subeler Tiirk sirketi sayilmaktadir.
- Sube ve irtibat biirosu agmak icin gerekli prosediirler basitlestirilmistir.
- Izin almada istenen belgeler en aza indirilmistir.

Bolgelere ve sektorlere gore degisiklikler gosteren ve %100’e kadar ulasan

yatirim tesvikleri s6z konusudur. Bunlar;

108 a.g.e., s: 652.
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- Kurumlar vergisi muafiyeti,

- Baz1 mallarda giimriik muafiyeti,

- Kredilerde vergi, resim, har¢ muafiyeti,

- Zorunlu tasarruf, konut fonu, enerji tesvikleri,
- Arsa temini,

- Bina ve yatirim muafiyeti gibi tesviklerdir.

Yapilan bu diizenlemeler ile Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisinde énemli

artiglar kaydedilmistir.

2.4.2. Yabanci Dogrudan Yatirimlarin Gelisimi (1990-2002)

Yabanci dogrudan yatirim olarak gergeklestirilen yillik fiili sermaye girisle-
ri, 1990-1999 doneminde en diisiik olarak 817 milyon, en yiiksek olarak 1 milyar 242
milyon diizeyinde gerceklesmistir. En diisiik rakam, bir kriz ve daralma yili olan
1999, en yiiksek rakam ise 1992 yilina aittir. 1990-99 déneminde yillik ortalama fiili
yabanci sermaye girisi 1 milyar 005 milyon dolardir. Tablo 8’den de goriilecegi gibi,
yabanci yatirimlarda 1980’lerde gozlenen belirgin artis egilimi 1990’larda hiz

kesmis ve duraganlasmistir'®.

Yabanci sermaye ic¢in verilen izinler ise 1990’da Toyota ve Intermotiv,
1995°de Oyak Renault ve Mazda yatirim izinlerinde oldugu gibi biiyiik yatirimlar
icin alinan izinlerin etkisiyle belli yillarda kabarmaktadir. 1996’da izin tutarim
yiikselten etkenlerden biri ise Fransizlarin Silivri Biiyiikk Sehir Projesidir. 2000
yilinda ise GSM-1800 ihalesini kazanan Is Bankasi-Telecom Italia
Konsorsiyumunun, yatirim amaciyla 603 milyon dolar kaynak getirmesi, s6z konusu
yila iligkin fiili giris rakamlarinin artmasinda en 6nemli etken olmustur. 2000 yil
oncesinde Ozellestirme kapsaminda yabancilara satilan kurulus hisseleri oldukc¢a
strl kalmistir. 1989 yilinda USAS ile CITOSAN’a bagh 6 cimento fabrikasinin

‘halka arz kaydiyla blok satis’ yontemiyle Ozellestirilmesi ilk onemli 6rneklerdir.

%95, Ridvan Karluk, a.g.e., s: 216.
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1994’de TOFAS’1n uluslararast arzindan 330 milyon dolar saglanmugstir. 1998

yilinda ise Is Bankasinin kamuya ait % 12.30’luk paymin % 7.4’lik kismm

110

uluslararasi borsalarda satilmigtir™ .

Izin verilen yabanci sermaye ile fiili girislerin cok farkli olmas cesitli ne-

denlerden kaynaklanmaktadir. Bunlardan biri yatirnm izni alan yabanci sirketlerin,

sirket kurulurken, sermayenin kiiciik bir boliimiinii getirip, kalan kismini zamana

yaymalaridir. Yabanci ortagin, birikmis kérlarin sermayeye katilmasini istemesi

111

durumunda, hi¢ yabanci sermaye girisi olmayabilmektedir .

Tablo 10 : Belli bash Yillar itibariyle Yabanci Dogrudan Yatirimlar

izin Verilen Yatirim

Yillar | Yabanc Sermaye Fiili Giris Fir.l.na"Say.1s1 Belgelerinin
(Milyon ABD $) (Milyon ABD $) (Kiimiilatif) Topl.am Tutar1

(Milyar TL)
1980 97,00 35 78 76,87
1984 241,36 162 235 312,28
1989 1511,94 855 1525 9507,35
1990 1861,16 1005 1856 18249,28
1991 1967,26 1041 2123 15893,98
1992 1819,96 1242 2330 17976,36
1993 2125,00 1016 2554 70136,27
1994 1485,61 830 2830 37202,36
1995 2938,32 1127 3161 328447,82
1996 3836,97 964 3582 1250652,13
1997 1678,20 1032 4068 624461,10
1998 1645,02 976 4533 1016653,54
1999 1690,07 817 4950 1599520,36
2000%* 3059,90 1307* 5328 7883004,85

* Ekim itibariyle

Kaynak: www.hazine.gov.tr. T.C. Hazine Miistesarlig1 verileri, 2001’den alinmustir.

"age.,s:217.

""" Ahmet Sahinoz, Tiirkiye Ekonomisi Sektorel Analiz, imaj Yaymevi, Ankara Ekim 2001, s: 336.
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1980 ile Ekim 2000 donemi arasinda izin verilen yabanci sermaye toplami,

28 milyar 600 milyon, fiili giris ise 13 milyar 795 milyon dolardir.

1980’lerde yabanci sermayenin tercih ettigi alanlarda meydana gelen
degisim, 1990’larda tersine donmemistir. S0z konusu degisimin Oziinde imalat
sanayiinin toplam i¢indeki payinin kii¢iilmesi, buna karsilik hizmetler sektoriiniin
payinin biiyiimesi vardir. 1980°de izin verilen yabanci sermayenin % 92’si imalat
sanayiine yonelikken 1989’da bu pay %63’e diigsmiis, buna karsilik hizmetlerin pay1
%8 den %36’ya yiikselmistir. Ayn1 donemde tarimin payr %0,05’den %0,62’ye,
madenciligin pay1 ise 0’dan % 0,4 e yiikselmistir. 1980-2000 (Ekim) doneminde izin
verilen yabanci sermayenin %355’1 imalat, %1,6’s1 tarim, %1°1 madencilik, %42,3’{i
hizmetler sektoriine yonelik olmustur. Hizmetler sektoriiniin gosterdigi bu
gelismeden.aslan payini, ticaret, finansal hizmetler ve turizm almistir. Yabanci
bankalar bu donemde Tiirkiye’de is goren yabanci yatirimcilara gesitli aracilik
hizmetleri sunarken, ithalatin liberalizasyonu yabanci firmalari, pazarlama sirketleri

kurmaya yoneltmis, turizm sektorii de bir cekim alan1 haline getirmistir.

Tablo 11 : Belli Yillar itibariyle izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektorel

Dagilim
IMALAT TARIM MADENCILIiK HiZMETLER
YILLAR | MiLYON % MILYON % MILYON % MILYON %
DOLAR DOLAR DOLAR DOLAR
1980 88,76 | 91,51 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 824 | 849
1989 950,13 | 62,84 9,36 | 0,62 11,86 | 0,78 540,59 | 35,75
1990 1214,06 | 65,23 65,56 | 3,52 47,09 | 2,53 534,45 | 28,72
1991 1095,48 | 55,69 22,41 | 1,14 39,82 | 2,02 809,55 | 41,15
1992 1274,28 | 70,02 33,59 | 1,85 18,96 | 1,04 493,13 | 27,10
1993 1568,59 | 76,02 21,05 | 1,02 11,37 | 0,55 462,38 | 22,41
1994 1107,29 | 74,94 28,27 | 191 6,20 | 0,42 335,85 | 22,73
1995 1996,48 | 67,95 31,74 | 1,08 60,62 | 2,06 849,48 | 28,91
1996 640,59 | 16,70 64,10 | 1,67 8,54 | 0,22 3123,74 | 81,41
1997 871,81 | 51,95 12,22 1 0,73 26,70 | 1,59 767,48 | 45,73
1998 1018,29 | 61,81 5,75 | 0,35 13,73 | 0,83 609,67 | 37,01
1999 112322 | 66,05 17,19 | 1,01 6,76 | 0,40 553,40 | 32,54
2000°% 1115,20 | 36,45 59,74 | 1,95 6,32 | 0,21 1878,64 | 61,40

*: Gegici

Kaynak: www.basbakanlik.gov.tr. T.C. Bagbakanlik,Hazine Miistesarlig1 Verileri, 2001’den alinmistir.
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Tablo 11’°den goriilecegi gibi, 1992-94 doneminde imalat sanayiine yonelik
yatirrmlarda bir artis goriilmiisse de, bu artis kalic1 olmamustir. izin verilen yabanci
sermayenin yatirim tiirlerine gore dagiliminda istirakler ve yeni yatirimlar, tevsii
yatirrmlarin biraz iizerinde, sermaye artislarinin ise oldukca iizerindedir. Ornegin
1998 ve 1999’da yeni yatinmlarin toplam i¢indeki payr % 27 ve % 31, istiraklerin
ise % 34 ve % 30’dur. Ayni yillarda tevsii yatirimlarin orant % 26 ve % 28; sermaye

artislarinin ise % 13 ve % 12’dir.

Yabanci sermayenin dogrudan yatirimlari iilkelere gore incelendiginde AB
tiyesi llkelerin agirlikli bir yere sahip bulundugu goriilmektedir. Tablo 12°de
yabanci sermayeli kuruluslarin iilkelere gore dagilimini, firma adedi, o iilkenin
Tiirkiye’deki mevcut sermayesi, o iilke sermayesinin toplam yabanci sermaye
icindeki payi, sirketlerin toplam sermayesi ve toplam sermaye icindeki yabanci
sermaye paylar1 bakimindan vermektedir. AB’nin Tiirkiye’deki YDY lar i¢indeki
payr % 67.42, OECD iilkelerinin pay1 %86.16, Islam iilkelerinin pay1 %1.15 dir.
Kalan kisim AB iiyesi olmayan Avrupa iilkeleri, OECD iiyesi olmayan Dogu Asya

iilkeleri ve Latin Amerika iilkelerine aittir.

Tablo 12’den izlenebilecegi gibi Tiirkiye’de en biiyiik yabanci sermaye
yatirimina sahip iilkelerin basinda Hollanda gelmektedir. Mevcut yabanci sermaye
stoku acisindan bu iilkeyi ABD ve Almanya izlemektedir. Ancak izin verilen
YDY’larin iilkelere gore dagilimi incelendiginde ilk siray1 yaklasik 5 milyar 360
milyon dolarla Fransa almakta, onu 3 milyar 102 milyon dolarla Almanya, 3 milyar
11 milyon dolarla ABD izlemektedir. Hollanda bu a¢idan 4. sirada (2 milyar 940

milyon dolar) kalmaktadir.
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Tablo 12 : Yabanci Sermayeli Kuruluslarim Bashca Ulkelere Gore Dagilim

Mevcut Top. Yab Sirketlerin Top. Ser.
ULKELER Flrma} Yabanci Ser. igindeki Toplam ) Icindeki
Adedi Sermaye Pay1 (%) Sermayesi Yab. Ser.
(Milyon TL) yr it (Milyon TL) Pay. (%)
OECD ULKELERI
BASLICA AB
ULKELERI 951 188.635.339 11,38 292.988.834 64,38
Almanya 253 176.927.231 10,68 317.655.406 55,70
Fransa 338 76.265.190 4,60 184.597.604 41,31
Ingiltere 365 416.758.927 25,15 720.864.198 57,81
Hollanda 44 38.764.255 2,34 49.566.167 78,21
Liiksemburg 194 125.455.805 7,57 269.876.292 46,49
Italya 45 33.094.661 2,00 34.152.717 96,90
’_A,[YCI};JBA BIRLIGI 2525 1.117.474.773 67,42 1.980.535.616 56,42
DIGER OECD
ULKELERI
Japonya 50 29.557.851 1,78 55.543.235 53,22
Isvicre 201 47.192.941 2,85 113.615.753 41,54
Kanada 24 5.560.652 0,34 6.996.867 79,47
ABD 337 197.466.912 11,91 340.332.918 58,02
DIGER OECD
ULKELERI] - TOP. 683 310.589.992 18,74 590.289.685 52,62
OECD ULKELERI
TOPLAM 3208 1.428.064.765 86,16 2.570.825.301 55,55

Kaynak: www.basbakanlik.gov.tr. T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 verileri, 2001’den alinmastir.

1990’11 yillarin basinda yabanci sermaye ceken iilkeler arasinda 20. sirada
yer alan Tiirkiye, 1990’larin sonunda 55. siraya gerilemistir. Bu husus degisik
acilardan degerlendirilebilir. YDY 1n toplam sabit sermaye yatirimlari i¢indeki
paymin 1980’1i ve 1990’ yillarda saglanan tiim kolayliklara karsin %3 diizeyinde
kalmasinin nedenlerini ©nce izlenen yabanci

sermaye politikast  yoniinden

sorgulamakta yarar vardir.

Izlenen yabanci sermaye politikasi; yabanci sermayenin teknoloji getirme

ve lilke ekonomisine uyarlama, teknik egitim, Ar-Ge’ye yonelme, yerli sanayiyle
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ileri ve geri baglantilar kurma, dis pazarla baglantilar olusturma gibi yararlarini pek
icermemektedir. Dolayisiyla, 1990’larda da YDY’lar daha cok diisiik isci iicretleri,
cografi yakinlik gibi avantajlardan yararlanmayir gozetmekte, kisa vadeli kar
beklentilerini 6n planda tutmaktadir. 1994 Krizi sonrasinda gerceklesen yabanci
yatinmlarin % 90-95’lik boliimiiniin yenileme, genisleme ve sermaye artirimi
bicimini almas1 da yukaridaki tespitle bagdasmaktadir. Yabanci sermaye sahipleri,
piyasa paylarim1 koruma veya genisletme gibi amacglarla hareket etmektedir.
Tiirkiye’ye yapilan yeni yatinmlar i¢inde orta ve bilyiik 6lgekli olanlarin sayist da

10’u gegmemektedir''%.

YDY'’larn ¢ekmedeki basarisizligin nedenlerinin biri, yiiksek enflasyon ve
ekonomik istikrarsizliktir 1990’11 yillarda bir tiirlii diistiriilemeyen enflasyon, yiiksek
kamu agiklari, biiyiiyen i¢ ve dis bor¢ birikimi, iilkeyi tarihinin en ciddi krizleri
(1994, 1999 ve 2000) i¢ine sokmus, biiyiime siirecini kesintiye ugratmistir. Bu
ekonomik ortam wuzun vadeli yatirim planlamasinin  kosullarini  ortadan
kaldirmaktadir. Cok yiiksek reel faizler ve ulusal paranin asir1 degerlenmesi, baska
iilkelerde oldugu gibi i¢ tasarruflarin yurtdisina ka¢gmasina ve bunlarin bir
boliimiiniin daha sonra tekrar iilkeye donmesine neden olmaktadir. Yabanci
yatirimcinin, vergi indirimleri gibi araglarla 6zendirilmesi, kronik istikrarsizlik ve
carpikliklarin egemen oldugu bir ortamda fazla etkili olamaz. Ciinkii, yabanci
yatirimel, dig yatirnm pazarini secerken, onceligi, projenin karliligini saglayacak

kosullara dayandurir'"”.

1990’11 yillarin ilk yansinda siiregelen teror ve bolgesel kargasa ortami,
ikinci yarisinda ise kroniklesen siyasal istikrarsizlik ve belirsizlikler, yabanci
sermayeyi caydiran bir baska etkeni olusturmustur. Ekonomik istikrarsizlikla birlikte
bu etkenler, 2000 yilinda Opel’in Izmir’deki otomobil fabrikasin1 kapatmasinda
etkili olmus, Pirelli planladig1 yatirirmi Misir’a kaydirmis, Toyota “Yaris”i tiretmek
icin son anda Tiirkiye yerine Fransa’y1 secmis, Opel, Tiirkiye’de iiretmeyi planladigi

Hafif Ticari Ara¢ Uretim Projesi’ni geri ¢ekmistir. Bunun yanisira ozellikle tekstil,

"2 Ahmet Sahinéz, a.g.e., s: 338.
'3 Ahmet Sahinéz, a.g.e.,, s: 338.
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hazir giyim ve elektronik alaninda Tiirk sermayesi basta Bulgaristan olmak lizere

disa yonelmistir''*.

1990’larda yabanci sermaye yatirimlarini caydiran bir etken olarak Tahkim
Sorunu iizerinde ¢ok durulmustur. Sorun, yap-islet-devret modeli c¢ercevesinde

gerceklesen yatirimlarla iliskilidir.

S6z konusu model, kamu hizmeti sunan altyapi tesislerinin, 6zel (yerli ve
yabanci) sektor tarafindan giderleri karsilanmak yoluyla kurulmasini, yatirilan
sermayenin amortismani ve belli bir kdr saglanmas1 amaciyla bir siire isletilip, daha
sonra bedelsiz olarak idareye devir ve teslimini 6ngoren bir yontemdir. Tiirkiye’de

kamu hizmeti imtiyaz sozlesmeleri 1910 tarihli bir yasayla diizenlenmisti.

1984 tarihli Yasa bu modeli yasal bir cerceveye oturtmayr amaghyordu ve
yap-islet-devret modeline uyan altyapr yatirimlarina iliskin sézlesmelerin, 1910
saytll Yasa’nin istisnasi oldugunu hiikme baglamisti. Ancak Danistay, bunun
Anayasa’nin 155. maddesiyle celistigi ve bu tiir sozlesmelerin imzalanmadan 6nce
Danistay incelemesinden ge¢mesi gerektigi, bu tiir sézlesmelerden kaynaklanan
sorunlarin da Danistay Kanunu’nun 24. maddesi geregince, oncelikle Danistay’da
coziimlenecegi yolunda bir ictihat karari almistir. Anayasa Mahkemesi de 1994
yilinda, acilan bir dava sonucunda Kanunu iptal etmistir. Kararin gerek¢esinde ayni
hususlar vurgulanmistir. Anayasa Mahkemesi kararindan ii¢c ay sonra 13 Haziran
1994°de yiiriirliige giren ve yap-islet-devret modelinin cercevesini genisleten
Yasa’da, bu Kanun cercevesinde aktedilen s6zlesmelerin imtiyaz sayilamayacagi ve
0zel hukuk hiikiimlerine tabi tutulacagi acgiklanmistir. Anayasa Mahkemesi bu

Yasa’y1 1995°de aymi gerekgelerle iptal etmistir' ",

Yabanci yatirimcilar, yap-islet-devret modeli cercevesinde imzalanan
sozlesmelerin Tiirkiye’nin 1988’de imzaladigi ICSID Soézlesmesi gibi sozlesme
hiikiimlerine tabi oldugunu savunmustur. Bu iddiaya gore yap-islet-devret
sozlesmelerinden kaynaklanan uyusmazliklarin, uluslararasi sdzlesmelerce diizen-
lenen uluslararasi tahkim yoluyla ¢oziilmesi gerekir. Uluslararasi tahkim konusu

uzun tartismalardan sonra Agustos 1999°da Anayasa’da yapilan degisiklikle yabanci

14 a.g.e., s: 339.
15 Ahmet Sahinéz, a.g.e., s: 339.
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yatirimcilar ve uluslararast kuruluslarin istedikleri dogrultuda c¢oziilmiis, buna
paralel olarak yabancilik unsuru tasiyan kamu hizmetleri ile ilgili imtiyaz
sozlesmelerinden dogan uyusmazliklarin uluslararasi tahkim yoluyla ¢oziimiine
iliskin teknik ve hukuki diizenlemeler getiren ve IMF’ nin 2001 yili kredi kosullar1
arasinda yer alan yasa da 5 Temmuz 2001’de Cumhurbagkani tarafindan
onaylanmistir. Uluslararas1 tahkimle ilgili Anayasa degisikligi ¢ikartilmadan once,

milyarlarca dolarlik dis yatirrmin kapida oldugu ve Anayasa degisikligini bekledigi

ileri siiriiliyordu. Degisikligi izleyen gelismeler iddia sahiplerini dogrulamamistir''®.

2.4.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmnu file Yabana Portfoy

Yatirmmlar: Arasindaki Farklar

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari bir bagka iilkede bagh alt firmalar
kurma veya ortaklar aracilifiyla yatinm yapma seklinde gerceklesmektedir. Fakat
son yillarda fonlarin yabanci portfoy yatirimlarina yonelisinde artis oldugu
goriilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve yabanci portfoy hisse
yatirimlari, firmalarin toplam hisse tutarina katkida bulunarak yatirim yapildig
tilkelerin gelismesine katki saglamaktadir. Fakat bu yatinmlarin gergeklestigi iilke
ekonomilerinde kisa ve uzun donemdeki etkilerinde O©Onemli farkliliklar

bulunmaktadir'!’.

Yabanci portféy hisse yatirnmlari, yatirnmciya sagladigi risk tizerindeki
yonetim  Ozgiirligli sebebiyle dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarindan
ayrilmaktadir. Yabanci bir yatirimei taralindan gerceklestirilen herhangi bir yatirim,
yatirim yapilan iilkedeki bagli alt isleminin en az %10 veya bagimsiz bir isletmenin
esit oranda hissesine esit oldugu takdirde dogrudan yabanci sermaye yatirimi
olmaktadir. IMF Odemeler Dengesi Kilavuzu dogrudan yabanci sermaye yatirimi
tanimlarken, bu yatirimin, bir ekonomide mevcut durumdaki bir kurulusun bir baska
ekonomide kurulustan kalic1 fayda elde etmesini hedefleyerek gerceklestirilmesini

esas almaktadir. Kilavuzda bu cercevede, bir kalic1 fayda i¢in iki kurulus arasinda

116
a.g.e., s: 339.

"7'S. Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim, Beta Yayinlari,
7. Basky, Istanbul 2002, s: 644.
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uzun vadeli iligki gerektigi ve yatinmcilarin yatirim gerceklestirilen iilkedeki
kurulusun yonetiminde etkili olmasi durumu {iizerinde durulmaktadir. IMF, soz
konusu kalict fayda olgusunu bir zaman cercevesi i¢inde sinirlamakta, daha cok
yatirrma konu olan kurulusun ne kadarina sahip bulundugu iizerinde durmaktadir.
Bu kapsamda, en az % 10 oraninda bir hisse, yatirimci tarafindan yatirim yapilan

kurulusta kalici fayda gozetildigini gostermesi bakimindan yeterli goriilmektedir''®.

Portfoy yatirimcilart  genellikle yonetiminde pay almaksizin sirket
hisselerine sahip olarak finansal sermaye birikimi saglamaktadir. Iki tip yatirimcilar
birbirlerine gore farklilik gostermektedirler. Dogrudan yabanci sermaye yatirimcilar,
genelde iiriin ve hizmetlerin iiretimi ile ilgili firmalardan olugsmustur. Oysa yabanci
portféy yatirnmcilari, ¢cogu defa finansal kurumlardan, kurumsal yatirimcilardan
(emeklilik fonlari, sigorta sirketleri veya yatirim firmalar1) ya da yatirimlarinin ken-

dilerine finansal getirisini dikkate alan bireylerden meydana gelmektedirler.

Bu farkliliklar, dogrudan yabanci sermaye yatirimcilari ile yabanci portfoy
yatirimcilart arasindaki hedef farkini da agiklamaktadir. Ciinkii, dogrudan yabanci
sermaye yatirim  gerceklestiren c¢okuluslu  firmalar, ihtiyag  duyduklar
hammaddelerin veya iirettikleri iiriinlerin verimli ve en diisiik maliyetle iiretilmesi
lizerine yogunlasmaktadirlar. Bu sebeple yatirimcilar gerceklestirdikleri yatirimin
uzun vadeli olarak firmalarin rekabet giicii lizerindeki etkisi ve yatirnmdan elde
ettikleri kar konusunda verdikleri kararlardan dogrudan etkilenirler. Yabanci portfoy
yatirimcilarinin - yatirnmlarindaki temel hedefi ise, hisselerine ortak olduklar
kurulusun karindan kisa donemde pay almaktadir. Dolayisiyla, bu kuruluglarin uzun

vadeli gelisimi yatirimer agisindan ¢ok dnemli degildir' .

Yabanci portfoy yatirimcilar elde ettikleri kar oranlar1 veya sahip olduklari
hisselerin fiyatlar1 diistiigii takdirde, yatinmlarini ikincil piyasalarda satarak li-
kiditeye cevirirler. Oysa dogrudan yabanci yatirimi gergeklestiren ¢cokuluslu sirketler
yatirimlart hakkinda daha uzun bir perspektife sahiptirler. Ciinkii, bu sirketlerin kriz

donemlerinde bile yatirnm yapilan iilkedeki yatirimlarimi likiditeye c¢evirmenin

18§ Ridvan Karluk, a.g.e., s: 645.
1o a.g.e., s: 646.
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maliyetlerinin yiiksek olusu ya da yatirim gerceklestiren iilkedeki iiretimin firmanin
uluslararast iretimi agisindan ©nemli olmas1 sebebiyle cekinceleri vardir.
Uygulamada dogrudan yabanci yatirimcilarin ve yabanci portfoy yatirimlarinin
hareketliligi arasindaki fark, portfoy yatirnmini yoOnlendirme mekanizmasina
dayanmaktadir. Portfoy fonlarina yatirim, risk sermayesi sirketlerince yapilmaktadir.
Boylece, sirketlere kurulus asamasinda hisse bazli sermaye aktarilmakta ve risk
sermayesi sirketleri, dogrudan ya da dolayli olarak bu sirketlere danigsmanlik

yaparak yonetimlerinde yer almaktadirlar'*’.

1205, Ridvan Karluk, a.g.e., s: 647.
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UCUNCU BOLUM
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TURKiIYE EKONOMISi

UZERINE ETKIiLERINIiN DEGERLENDIRILMESI VE
ONERILER

3.1. Yabana Sermaye Yatirnmlarmmn Ev Sahibi Ulke Bakimindan

Ekonomik Kazanclar:
3.1.1. Milli Gelir Etkisi

Yabanci sermaye yatirimlarinin gerceklesmesi durumunda, iilkii i¢inde
tiretimin gerceklesmesi ile birlikte iilkii ekonomisine katki saglayacaktir. Ancak,
yabanct sermayeli yatirnmin iilke ekonomisine net katkisi, dogrudan yatirimin
ciktisindan, girdilerin diisiilmesi ile bulunur. Yalniz burada dikkat edilmesi gereken
husus yerli iiretim faktorlerinin (isgiicii gibi firsat maliyetlerinin) de dikkate alinmasi
gerekir. Bu durumda yabanci sermayeli yatirrmlarin net katkist dogru bir sekilde

tespit edilebilir'?'.

Yabanci sermayeli yatirimlarin dolayli gelir etkileri de vardir. Yabanci
sermayeli firmalarin rekabeti, yerli kuruluslarda verimliligin artmasim1 ve yerli
girisimcinin yaratma giiclinii kamgilar. Bu durumda digsal ekonomiler soz
konusudur. Ancak, bunun tersi de sz konusu olabilir. Yerli firmalar rekabet

sanslarini yitireceklerinden digsal eksi ekonomiler s6z konusu olabilmektedir'**.

Yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkenin milli gelirine katkilarinin
ne oldugu oldukga sik tartisilan bir konudur. Tabii ki yabanci sermaye yatirimlarini
ilke icinde yaptig1 ve sonucunda gayri safi milli hasilasina katki yaptigi i¢in yabanci

sermayenin iilke milli gelirine katkis1'*;

Katki = H - G Burada; H : Hasila G : Girdi olarak belirtir.

"2l Muhammet Akdis, Diinyada ve Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Beklentiler, YASED
Yayinlari, 1985, s: 99.

'2>'S. Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, s: 502.

P ag.e., s: 502.
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Ancak burada faktorlere 6denen iicret maas faiz, rant ve karlar; ve kar’dan

miitesebbislik hizmetleri karsilig1 transfer edilen miktar1 kapsar:
Katki=H - G =F + R Burada;
F = Faktorlere 6denen iicret, faiz, rant, kar
R = Miitesebbis hizmetleri karsilig1 transfer edilen miktar1 gosterir.

Yabanci sermayenin iilkeye maliyeti kar, faiz, yonetim iicret, patent olarak
yapilan transferlerdir.
Yabanci yatirrmin sosyal katkisi belki kendi sosyal maliyetinden daha

diisiik olabilir. Ayni durum dahili yurti¢i yatirnmlar icin de gecerli bulunmaktadir.

Kisacasi yabanci sermayenin milli gelire katkisi iki baslik allinda inceleyebiliriz.

Dogrudan Etkiler:

Ulkeye yeni teknoloji gelmesi, yeni is sahalarinin agilmasi, istihdam

seviyesine yiikselmesidir.

Dolayh Etkiler:

Yabanci yatirimlar sadece kendi yatirnmlarinin degil, yurt ig¢indeki diger
kuruluglarin da verimliligini arttirarak milli gelire katkida bulunabilir. Ciinkii yeni
yonetim, organizasyon ve teknik bilgi zaman i¢inde diger sirketler tarafindan da
benimsenebilir. Boylece verimlilik artar, milli gelire dolayli olarak olumlu bir katki

yapilmis olur.

3.1.2. Odemeler Dengesi Etkisi

Direkt yatirnmlar, ev sahibi iilkenin 0demeler dengesi iizerinde etkiler

yaratirlar.

Olumlu Etkileri;

Ulkeye gelen ilk direkt yatirim sermayesi ddemeler dengesine olumlu
katkida bulunur. Direkt yatirim iiretime basladig1r zaman gerek ithal ikamesi, gerek

ihracat yoluyla 6demeler dengesi iizerindeki olumlu etkisi siirecektir.
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Olumsuz Etkileri;

Direkt yatirimci iiretim girdilerinin bir kismim yurt disindan ithal etmek
zorundadir. Bu ithalat icin ddeyecegi bedel 6demeler dengesini, olumsuz etkiler.
Yabanci sirketin yabanci iiretim faktorlerine odemis oldugu faktor gelirleri, ev

sahibi iilkenin dis dengesini olumsuz yonde etkileyecektir.

Yabanci sermayenin amortismani veya geri ddemesi icin, girisimci tilkenin
O0demeler dengesi cari hesabinda bir acik, ev sahibi iilke 6demeler dengesi cari
hesabinda bir fazlaligin (artt degerin) yaratilmis olmasi lazimdir. Cari hesaptaki

denklestirme mekanizmasi, durumlara uygun olarak bir cok yéntemle yapilabilir'*.

Dogrudan Etkiler;

Doviz geliri olarak, getirilen yabanci sermaye degeri ve yatirimin ithal
ikamesi etkisi. Doviz gideri olarak, iiretime gerekli olan kapital, aramali ithalati ile
kar, lisans iicreti gibi yatirim gelirleri transferleri 6demeler dengesindeki dogru

etkiler olusturur'®.

Odemeler bilangosu acisindan yabanci sermayeli kuruluslardan beklenen
dogrudan etkiler, bir yandan iirettigi iiriinleri dis iilkelere pazarlayarak ihracat
gelirlerini arttirmasi, diger yandan daha once ithal edilen mallar i¢in ithal ikamesini
gerceklestirerek Odemeler bilangosunun ithalatla ilgili doviz Odemeleri yiikiinii
azaltmasidir. Bu acidan degerlendirildiginde Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci

sirketlerin Tiirk ekonomisine olumlu bir katk1 sagladiklarimi soylemek giigtiir'*°.

Uretimin cogunlukla montaj diizeyinde olmasi nedeniyle dis alim talepleri
stirekli olarak artmaktadir. Degisik sektorlere iliskin veriler degerlendirildiginde
yabanci sermayeli iiretim ithal girdilere bagimliliginin ortalama %40 civarinda

oldugu goriiliir ki bu da oldukga yiiksek bir orandir.

Yabanci sermayenin ddemeler dengesi iizerine olumlu etkinin siireklilik

kazanabilmesi i¢in. yabanci sermayenin uzun dénemde doviz kazandirici 6zelligini

12 Halil Seyidoglu, a.g.e., s: 592.
P age.,s: 592.
126 a.g.e., s: 593.
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korumas1 gerekir. Aksi takdirde yatirimlarin ithal girdilere bagimli olmasi ve

transferlerin getirilen sermayeyi agsmas1 durumunda olumsuz etkiler dogurur'?’.

Yabanci sirketlerin toplam satiglar icinde dis satimin teskil ettigi payda
onemsenmeyecek diizeydedir, i¢ pazarin cazibesi karsisinda bu sirketlerin yatirimlari
genellikle i¢ talebi karsilamaya yonelik olmustur. Disa doniik faaliyetleri bulunan
firmalarsa. sirket sistemine hammadde ve ara mal saglama amacinda olup
Tiirkiye’nin ihracatin1 arttirmak asil amag¢ degildir. Bu ve benzer nedenlerle
Tiirkiye’de yabanci kuruluslarin toplam satis hasilatlar1 i¢inde ihracattan gelen pay
oldukca diisiiktiir. Ancak buna karsin Tiirkiye’de son yillarda 6zellikle Ortadogu
pazarina yonelik iiretimin artmasina paralel olarak yabanci sirketlerin Tiirkiye’nin

ihracatindaki paymin giderek artmakta oldugu gozlenmektedir'*®.

Ihracatin diisiik diizeylerde kalmasi, ithalatin ise iiretime paralel olarak
artmasi, odemeler dengesi iizerinde onemli bir yiik getirmektedir. Son yillardaki
ihracat artislar1 da bu olumsuz yiikii ortadan kaldirabilmis degildir. Ciinkii
montacilik ve girdiler bakimindan disa bagimlilik Tiirkiye’deki yabanci sermayeli

sirketlerin temel 6zelligidir

Ayrica bu sirketlerin onemli boyutlara ulasan kar ve lisans transferleri de

O0demeler dengesini olumsuz etkilemektedir.

Dolavyh Etkiler:

Zaman ic¢inde alinan kararlara ve ekonomik konjonktiire bagli olarak ortaya
cikacak yan etkilerdir. Yabanci sirket ev sahibi iilkede iiretimini durdurdugu zaman
bir defaya mahsus olmak {iizere iilkeye getirmis oldugu sermayeyi iilke disina

cikaracagi i¢in ddemeler dengesi iizerinde olumsuz etkide bulunabilir.

Yabanci sermayenin Odemeler dengesi iizerindeki etkilerini formiil

yardimiyla gostermek istersek'*’.

127 Muhammed Akdis, a.g.e, s: 100.
128 a.g.e., s: 101.
129 Ridvan Korluk, Uluslararasi Ekonomi, s: 490.
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Odemeler Dengesine Katki

ODK.=K+X+S

K : Ev sahibi iilkeye yapilan ilk sermaye akis1

X : Bagh sirketler tarafindan gerceklestirilen ihracat

S : Ithal ikamesi’dir.

Odemeler Dengesinde Maliyet:

ODM.=(R2+F1)+ Ml +M2)+D

R2 : Ulkeden cikan kar transferi

F1 : Yabanci iiretim faktorlerine yapilan biitiin 6demeler
M : Ithalati

MI1: Marjinal tiikketim meyline bagli olarak, bolgesel yiiksek gelir tarafinca

uyarilmis ithalati

D : Yatinmlarda meydana gelebilecek herhangi bir coziilmeyi ifade

etmektedir.
Bu iki denklemden hareketle “Net Fayda Maliyet” oran :

K+X+S

NetF /M =
(R2+F1)+(M +M1)+D

Sonug olarak; Kisa donemde, ev sahibi iilkedeki iiretim faktorlerinin yeteri
kadar hareketli (mobil) olmamasi 6demeler dengesinde bir aci§a sebep olabilir.
Ekonomi, yabanci sermaye sirketleri icin gerekli olan doviz harcamalarini finanse
etmek i¢in ihracat saglamak amaciyla dahili pazar i¢in iiretimden, ihracat {iretimine
veya ithal ikamesine hemen kayamaz. Ancak kisa donemde sirketlerin faaliyetleri
sebebiyle mal ve hizmet ithalati artabilir ve bu nedenle 6demeler dengesinde agik
olusur. Bu da yabanci sermayenin girdigi an édemeler dengesinde meydana gelen

olumlu etkiyi ters yonde etkiler.
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3.1.3. istihdam Etkisi

Az gelismis ekonomi acisindan fayda maliyet analiz yapilirken iizerinde
onemle durulacak faktorlerden biri, yatirnmin yaratacagi istihdam etkisidir. Yabanci
sermayenin az gelismis iilkelerin isttihdam sorununun ¢oziimiine ne Olgiide katkida
bulunacagin tartismadan dnce yabanci yatirimin gelis sekli ve tiretim yaptig1 sektore
gore bir ayirnm yapmak gerekir. Yabanci sirket mevcut bir yerli sirketle birleserek
veya yerli sirketi tamamen satin alarak geliyorsa ilave bir istihdam yaratmasi s6z
konusu olmayacaktir. Bunun yaninda yabanci sermaye dogal kaynaklarin isletilmesi
icin maden sektoriine geldiginde yaratilacak istihdam sinirli olacaktir. Bununla
birlikte dogal kaynaklarin isletilmesinde ¢alisan yabanci sirketlerin dolayli olarak
yaratabilecekleri istihdama dikkati cekmek gerekir. Devlet gerek dogal kaynaklarin
ihracatindan saglanan gelirlerden aldig1 pay1 ve gerekse yabanci sirket karlarindan
elde edilen vergi gelirlerini yeni is sahalarinin yaratilmasinda kullanabilir. Bu
durumda yabanci sirket istihdama dolayli yoldan olumlu bir katki saglamis

olacaktir',

Yabanci sermayenin ne Ol¢iide istihdam etkisi yaratacagi gelis” bicimiyle
ilgilidir. Eger var olan bir tesisi satin alarak geliyorsa boyle bir etki s0z konusu
olmayacaktir. Yine yabanci sermayenin girdigi sektorlere yaratacagi ek istihdam
olanaklar1 arasinda yakin iligki vardir. Bir diger kistas da yabanci sermayenin “emek
yogun” teknolojiyi mi, “sermaye yogun’’; teknolojiyi mi benimseyecegiyle ilgilidir.
Kalkinma siirecinde Tiirkiye’nin ¢dziimlemek zorunda oldugu sorunlardan biri de
istihdamin arttirilmasi ve gelirin bolgeler itibariyle daha acil bicimde dagilmasidir.
Dolayisiyla yabanci sermayenin tesvikinde bir etken de bu sorunun c¢oziimiine

katkida bulunacag: beklentisi olmaktadir'*".

Yabanci sermayeli kuruluslarin Tiirkiye’de belli 6l¢iide ilave bir istthdam
sagladiklar1 acgiktir. Ancak yabanci sermayenin daha ¢cok sermaye yogun teknoloji

kullanmasi bu etkiyi sinirlamakladir.

1305, Ridvan Karluk, a.g.e., s: 494.
! Muhammed Akdis, a.g.e., s: 104.
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3.1.4. Teknoloji Etkisi

Teknoloji konusunun 6nem kazanmasi biiyiik ol¢iide sanayinin yapisindaki
degisikliklere baglanabilir. Sanayi yatirnmlarinin konu bakimindan cesitlenmesi,
yatirimlarin bilyiikliik kazanmasi, tiikketim mallan iretiminden ara mali ve yatirnm
mal1 iiretimine gecis, ihracat olanaklari ve zorunluluklari, i¢ ve dis piyasadaki
rekabet nedeniyle kalite ve maliyet unsurunun 6n plana ¢ikmasi sanayi kesiminde

teknolojinin Onemini arttirmistir.

Az gelismis iilkelerin {iiretimlerini arttirabilmek ve diinya pazarlarinda
rekabet giicli olan mallar iiretebilmek icin yeni teknolojilere ihtiyaglar1 vardir. Fakat
kendileri yeni teknoloji iiretemeyen bu iilkeler daima teknoloji ithalatcisi
durumundadir. Yani teknoloji “digsal” bir faktordiir. Dolayisiyla yabanci sirketin
getirdigi teknoloji zaten iilkenin ithal etmesi gereken bir teknoloji ise iilke

ekonomisine ek bir fayda saglamayacaktir'*.

Sanayi kesiminde normal kosullarda i¢ ve dis pazarlarda rekabet geregi en
ileri teknolojinin sec¢imini zorunlu kilmaktadir. Aksi halde diger iilkelerin sanayi
triinleriyle rekabet edebilecek kalite ve fiyatta bir lretimin gerceklestirilmesi
miimkiin olmayacaktir. Burada ilk karsilagilan sorun ihtiya¢ duyulan teknolojinin
temini konusunda ortaya ¢cikmaktadir. Teknoloji ya yurt i¢inde iiretilecek veya yurt

disindan ithal edilecektir'®’.

Teknoloji bugiin genel anlamiyla bir mal gibi alinip satilmaktadir. Fakat
teknolojiyi transfer etme durumunda olan iilkeler 6zellikle gelismekle olan iilkeler,
satin alinacak,transfer edilecek teknolojinin se¢iminde giicliiklerle kars1 karsiyadir.
Giicliikler transfer edilecek teknoloji hakkinda tam bir karsilagtirmaya elverisli
bilgiye sahip olmamak noktasinda diigtimlenmektedir. Bir yanda teknolojinin
ozelliklerinden olan gerilik unsuru, 6te yandan satin alma durumunda olanlarin satin
almak istedikleri sey konusunda tam bir acgiklik i¢inde bulunmamalari, mukayese
olanaklarinin sinirhiligi, giicliikler yaratan nedenlerdir. Bunlara ek olarak 6zellikle

gelismekte olan iilkelerin finansman sorunlarina dayali olarak ¢ogu kez iyi yerine

"2 Giilten Kazgan, Ekonomide Disa Acik Biiyiime, 2. b. istanbul Altin Kitaplar Yaymevi, 1988, s: 50.
133
a.g.e., s: 50.
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ucuz teknoloji satin alma zorunluluklar1 eklenince, transfer edilen teknolojinin uzun
donemde sanayilesme amaglarina ters diismesi ihtimal, biiyiik bir tehlike olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Sanayi kesiminde teknoloji transferinde tek imkan yabanci
sermaye yatirimlar1 degildir.. Lisans anlagmalari ile diger teknik yardim anlagmalari

ve makina ithali yoluyla teknoloji transfer edilebilir'**,

Ekonomik kalkinma siirecinde 6nemli darbogazlardan biri olan teknoloji
sorununa ¢O6ziim ancak faydali teknolojiyi se¢me yetenegine sahip olunacak
girisimlerde bulunarak ve teknoloji ithalinde, iilkenin ekonomik yapisina uygun

kullanilabilir teknolojilerin se¢imi ile miimkiindiir.

Yabanci sermaye ile birlikte ithal edilen teknoloji, 6zellikle gelismekte olan
ilkeler acisindan cazip gibi goriinse de, iilke sartlarina uygun olmayan teknolojinin

sahibi iilkeye girisi dolayli olarak olumsuz etkiler yaratabilir'*.

3.1.5. Biiyiimeye Etkisi

Yabanci sermayenin biiyiime iizerinde etkisinin degerlendirilmesi agisindan,
yonetim ortakligina bagh olarak, yatirnm alani, ve teknoloji tercihi 6n plana ¢ikar.
Ekonomik biiylimeyi hizlandiran sektorler ve {iiretim teknolojilerinin biiyiimeyi
hizlandirmasi1 s6z konusudur. Donemsel dalgalanmalar dikkate alinmazsa, biiylime
ekonominin {liretim kapasitesinin genislemesi olarak tanimlanabilir. Bu durumda
tiretim kapasitesinin temel unsurlarindan biri olan sabit sermayeye net katkilar, yeni
yatiranlar, biiyiimenin temel belirleyicilerinden biridir. Genel yatinm diizeyi ile
biiyiime arasindaki iligskiyi daha yakindan gormek icin yatirimlarin sektorel dagilimina
bakmak gerekir. Yiiksek yatirim diizeyi ile hizli biiylimenin bir arada gozlendigi
ekonomilerde, yatirimlarin agirlikli olarak makina ve techizat yatirimlar: oldugu buna
karsilik yatirrm diizeyi yliksek olmasina ragmen hizli biiyiimenin gerceklesmedigi
ekonomilerde ise ingaat sektorii yatirimlarinin yogun oldugu goriilmiistiir. Bu
sektorlerdeki yatirimlarin biiyiimeyi daha az etkilemesinin temel nedeni, verimliligin

her sektorde farkli hizda artmasidir. Gézlemler hizmetler sektoriinde verimliligin mal

"** Giingor Uras, Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Form Matbaasi Istanbul, 1979, s: 50-51.
"> Muhammed Akdis, a.g.e. s: 100.
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iiretimine gore daha az oranda arttigin1 gostermektedir. Ingaat yatirrmlar1 genel olarak
hizmet sektoriine yoneliktir. Hizmet sektoriindeki yavas verimlilik artis hizina bagh
olarak, insaat yatirimlarinin biiyiimeye katkisi sinirli olmaktadir. Buna karsilik makina

ve techizat dogrudan mal iiretimi ile ilgilidir'*®.

Yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiytimeye etkisi fazla olmasi icin

daha ¢ok imalat sanayi yatirrmlarina yonelmesi gerekmektedir.

3.1.6. Bolgesel Kalkinmaya Etkisi

Az gelismis iilkelerin ¢ozmek zorunda olduklari temel sorunlardan biride
ilkenin cografi bolgeleri arasinda mevcut bulunan ekonomik ve sosyal gelismislik
diizeyi farklihgim azaltmaktir. Ister gelismis, ister gelismekte olan iilke olsun,
bolgelerarasi sosyal ve ekonomik yonden gelismislik diizeyi farkliigi s6z
konusudur. Gelismekte olan iilkelerde, gelismemis bolgelere tesvikler ne kadar
arttirthirsa arttirilsin  yabanci sermayeli yatirnmlart o bolgelere kanalize etmek
oldukca giictiir. Gelismekte olan iilkelerin gelismis bolgelerine esdeger ozellik

tasiyan gelismis iilkelerin gelismemis bolgeleri, yatirimel igin daha cazip gelebilir'?’.

Yabanci sirketler yatirnm yapacaklar iilkeyi secerken dikkatle aldiklari, alt
yap1 hizmetleri, hammadde kaynaklar1 pazar biiyiikliigii gibi faktorleri, bir iilkenin
belli bir bolgesinde yatirim yapmaya karar verirken de dikkate alacaklar ve tiretilen
malin Ozelligine gore, yatirnm yapilacak bolgeyi se¢cmede bu faktorlere belli
agirliklar vereceklerdir. Yabanci yatirnmcinin amaci yukarida deginilen faktorlerin
iretim maliyeti yoniinden en uygun oldugu bolgede yatirim yapmaktadir. Yatirimin
yapildig: iilke hiikiimeti ise, ekonomik kalkinmasi agisindan yabanci yatirnmdan en
fazla faydayir saglamak icin, cesitli mali ve ekonomik tesvik tedbirleri ile bu
yatirimlar tilkenin sosyal ve ekonomik yonden daha geri olan bolgelerine kaydirmak
isteyecektir. Burada lizerinde durulmak istenen nokta, tesvik tedbirlerinin yabanci
yatirimcilar, iilkenin geri bolgelerine cekmekte ne derece etkili oldugu veya yabanci

yatirnmcilarin tesvik tedbirlerine ne Olciide duyarlik gosterecekleridir. Yabanci

% Suat Dogruel, '"Ekonomik Biiyiime ve Yabanci Sermaye, Tiirkiye'de 1980 sonrasi Bir
Degerlendirme’’; Maliye Yazilari, Temmuz-Aralik Sayist 19-21, 1989, s: 77-78.
7 Muhammed Akdis, a.g.e., s: 101.
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yatirimcilart geri bolgelere ¢ekmek i¢in verilecek tesvik tedbirlerinin yatirimcinin
yalnizca bu bolgede yatirim yapmasi nedeniyle yiiklendigi ilave maliyet farkini
degil, fakat belli bir siire icin katlanacagi belirsizlik maliyetinde karsilamalidir.
Verilecek tesvik tedbirlerinin etkinliginde her yatirim icin ayni olmayacag agiktir.
Ornegin sermayenin yogun olarak kullamldig1 bir yatirrmda, yabanci sirketin tesvik
tedbiri olarak yatirim indirimine,diger tesvik tedbirlerinden daha fazla duyarlilik

gostermesi beklenebilir'*®,

Gergekle yabanci  yatinmlarin  gelismis iilkelerde ger; bolgelere
kaydirmadan olasilig1 az gelismis iilkelere nazaran daha fazladir. Bu olasilik verilen
tesvik tedbirlerinin niteliginden degil, az gelismis iilkelerin CUS karsisindaki

pazarlik giiclerinin zayif olmasindan ileri gelmektedir.

3.1.7. Tasarruf ve Yatirinmlara Olan EtKisi

Ulkelerin gelismislik diizeylerinin tespitinde fert basmna diisen milli gelir
kriter olarak kullanilmaktadir. Kisi basina diisen milli gelir reel olarak arttik¢a iilke
reel aliminda arttigi kabul edilir. Kisi basina diisen milli gelirin arttirilmasi ise

yatirimlarin artirilarak iiretim kapasitenin genisletilmesiyle miimkiin olmaktadir'’,

Yatirimlarin ~ stirekli  artirillmas1  yurti¢ci  tasarruflarin - bir  kisminin
tilketilmeyerek yatirima ayrilmasiyla olmaktadir. Bunun yaninda sanayilesme icin
yeni teknoloji ve sermayeye ihtiya¢ vardir. Bundan dolayidir ki gelismekte olan
ilkeler ihtiya¢ duyduklar1 bu sermaye acigini finanse etmek i¢in yabanci sermayeye

basvurmalar1 kaginilmaz bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir.

3.1.8. ihracatin Artirilmasi, Déviz Girdisi Saglanmasi Ve Cari Islemler

Hesab1 Aciklarimin Kapanmasina Olan Etkisi

Gelismekte olan iilkelerin bir yandan hizla biiyiime ve kalkinma istekleri

diger yandan devamli olarak artis egilimi icinde olan ithalatlarini karsilamada yetersiz

138 Cem Alpar, Cok Uluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma, s: 127-128
'S, Ridvan Karluk, a.g.e., s. 494.
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kalan ihracat¢ilarinin yol actigi doviz agigr ekonominin yapisina bagh olarak dis
kaynak ihtiyacim belirler. Odemeler dengesinin cari islemler hesabinda yabanci
sermayenin etkileri siirekli hissedilir. Ciinkii yabanci sermaye yatirimlar ile tiretim
kapasitesinin artacak tecriibelerine ve imkanlarina sahip olmasiyla yapacag ihracatla
yabanci sermayenin olumlu katkis1 olacaktir. Ayni1 zamanda daha once ithal edilen
iriiniin lilke icinde iiretilmesi ve ithal ikamesi saglanmasi da odemeler dengesini
olumlu yonde Yabanci sermayeli sirketler kar transferleri yatirim ve ara mal ithalati
ile 6demeler bilancosuna yaptiklar1 olumsuz etkileri iiretim kapasitesi ve ihracat
kapasiteleri ile giderebilme 6zelligine sahip bulunmaktadirlar. Bu 06zelligin
gerceklesebilmesi yabanci sermayenin ev sahibi iilke menfaatleri dogrultusunda

stirekli doviz kazandiracak yatirrmlara yonlendirilmesi ile miimkiindiir.

Tiirkiye 1980’dcn sonra “disa doniik” bir kalkinma modeli benimsemis ve
bu cercevede yabanci sermayeyi iilkeye cekmeye ve ihracati artirarak uluslararasi

pazarlarla biitiinlesmeye calismustir.

3.2. Yabana Sermaye Yatirnmlarmmn Ev Sahibi Ulke Bakimindan

Olumsuz Etkileri
3.2.1. Ekonomi Uzerinde Yabanci Denetiminin Artmasi

Yabanci sermaye yatirimlarinin temel 6zelligi, isletme yonetimi iizerinde
dolaysiz bir denetim saglamaktir. Bu bakimdan, bir plana bagli olmadan kabul
edilen yabanci sermaye ana sektorleri ele gecirerek ekonomiyi denetimi altina
alabilir. Bu ise iilkenin ekonomik ve siyasal bagimsizligini tehlikeye sokar. Bu
durumda belirli amaclara yonelik para, maliye ve dis ticaret politikas1 uygulama
serbestisi de kalkar, bagimsiz bir sanayilesme politikas1 da izlenemez. Siyasal
kurumlarin ise yabancilarin etkisi altina girme tehlikesi dogar. Yabanci sermaye

yatirimlarinin orani ne kadar artarsa bu sakincalar o kadar biiyiir'*,

"% Halil Seyidoglu, Uluslar aras: iktisat, istanbul 1999, s: 677.
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3.2.2. Ekonomik Biitiinliigiin Bozulmasi

Az gelismis llkelerde yabanci sermaye yatirnmlari, ekonominin
biitiinliigiinii de bozabilir. Yabanci sermayeli isletmelerde ileri iiretim teknikleri
uygulanirken, diger alanlarda geleneksel iiretim yapisinin siirdiiriilmesi, ekonomiyi

iki boliime ayrilmis (diial) bir yapi igerisine sokabilir'*'.

3.2.3. Dis Ticaret Kisitlamalarimin Asilmasi

Yabanci sermaye yatirimlari, giimriik tarifeleri ve ithalat yasaklari gibi
koruyucu duvarlarin agilmasina olanak saglamaktadir. Dis ticaret kisitlamalari, bazi
koruyucu amaclar1 gerceklestirmek iizere konulurlar. Bunlar tiiketimin daraltilmasi,
yerli liretimin artirilmasi gibi nedenlerle ilgili olabilir. Oysa yabanci sermaye
yatirrmlar1 ile bu mallar, yurti¢inde iiretileceginden tiiketim kisilamaz. Ayrica,
tiretim de tiimiiyle ulusal bir nitelik tasimaz. Ciinkii ¢ogu kez gidilen iilkede
iiretimin en son asamasi yapilir, hammadde ve yar1 islenmis iiriinler ithalat yoluyla
disaridaki ana merkezden karsilanir. Bu ise yerli tiretimi disa bagimli kilmakta ve

iilkenin déviz rezervleri iizerine biiyiik bir baski dogurmaktadir'**.

3.2.4. Yerli Sirketler Karsisinda Haksiz Rekabet Ustiinliigii

Yabanci sermaye isletmelerinin arkasindaki dev sermaye, ileri teknoloji ve
yoneticilik bilgisi, kii¢iik Olcekli yerli sirketler karsisinda kendilerine biiyiik bir
haksiz rekabet {istiinliigii saglar. Rekabet olanagi bulamayan yerli girisimciler
endiistriyi terk etmeye zorlanir ve boylece yiiksek giimriik duvarlarinin arkasinda
faaliyet gosteren yabanci isletmeler, yerli ekonomide tam bir tekelci konumuna

gecebilirler'®.

I Halil Seyidoglu, a.g.e., s: 678.
"2 ag.e.,s: 678.
" ag.e.,s: 678.
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3.2.5. Doviz Giderlerini Artirict Etki

Yabanci sirketler ¢cogu durumda, beklendigi gibi ihracata yonelmemekte,
hammaddeleri yerli kaynaklardan degil, yurtdisindaki ana merkezlerinden
saglamakta ve yaptiklari kér transferleriyle de 6demeler bilancosu iizerindeki baskiy1

biisbiitiin artirmaktadirlar'*.

3.2.6. ihracati Kisitlama

Ayrica, ¢cok uluslu sirket yabanci iilkede sube aginca bu subenin ihracatta
kendisiyle rekabette bulunmasina da genellikle izin vermez. Bunun i¢in ana iilkenin
kendi piyasasina veya onun denetimi altindaki iiciincii iilkelere ihracatin1 yasaklar.

Bdylece ev sahibi iilkenin ihracat olanaklar1 yapay bicimde daraltilmis olur'®.

3.2.7. Teknolojik Bagimhilhik

Yabanci isletmeler arastirma ve gelistirme faaliyetlerini gittikleri iilkelerde
degil, ana merkezlerinde toplarlar. Ev sahibi iilkelerin aragtirma faaliyetlerine
katilmamalar1 ve yeni teknikleri siirekli olarak yurtdisindan ithal etmek zorunda
birakilmalari, teknolojik bagimliligin artmasi demektir. Ayrica, yabanci sermaye
yoluyla ev sahibi iilke belirli teknolojileri kullanmaya zorlanir, bu ise sanayilesme

ve ulusal teknolojideki gelismeyi ters yonde etkileyebilir.

Yabanci sermaye, gecmiste ekonomi literatiiriinde cok tartisilmis bir ko-
nudur. Yabanci sermayeyi savunanlar daha cok serbest girisimcilik ve piyasa
mekanizmasindan (laissez faire doktrini) yana olanlardir. Cok uluslu sirketlere karsi

cikanlar ise ekonomik faaliyetler tizerinde hiikiimet denetimini savunurlar.

Yabanci sermayenin lehinde ve aleyhindeki goriisler biiyilik 6l¢iide siyasal

deger yargilarindan kaynaklaniyor. Uygulamada her iki goriise de hak verecek pek

'* Halil Seyidoglu, a.g.e., s: 678.
" ag.e.,s: 679.
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cok Ornek bulunabilir. Cok uluslu sirket ile ev sahibi iilkenin ekonomik ¢ikarlari

bagdastirilabildigi siirece, yabanci sermaye yatirimlar iilke yararmadir'*®.

3.3. Tiirkiye’ye Yabanci Sermayenin Gelmemesinin Nedenleri

6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunim 1954 yilindan bu yana
yiirlirlikte bulunmasina ve c¢ok liberal hiikiimler tasimasina ragmen iilkemize
istenilen Olciide yabanci sermayenin geldigi soylenemez. Bu durum, yabanci
sermayenin sadece tesvik edici kanunlar ile iilkeye cekilemeyecegini gosteren bir
gercektir. Kanunlarin ve mevzuatin yaratmis oldugu olumlu ortama ragmen,
Tiirkiye’ye mesela komsusu Yunanistan ile kiyaslanamayacak kadar az miktarda
yabanci sermaye gelmesinin altinda yatan faktorler nelerdir? Bunlar1 ana bagliklar

altinda su sekilde dzetlemek miimkiindiir'*’:
- Ulkede zaman iginde goriilen ekonomik ve 6zellikle siyasal istikrarsizlik,

- Tiirk biirokrasisinin yabanci sermaye karst engelleyici tutumunu iist
yoneticilerin belirli donemlerdeki olumlu goriislerine ragmen devam ettirmesi ve

yabanci sermayeye devamli zorluk ¢ikarmasi,

- Gecmisin olumsuz tecriibelerinin etkisinde kalinarak yabanci sermaye

kars1 genel isteksizlik,

- Yabanci sermaye konusunda 24 Ocak kararlarina kadar cesitli kamu

kurumlariin yetkili olmasinin yarattig1 koordinasyon eksikligi ve yetki daginikligi,

- Yabanci sermaye konusunda zaman zaman ortaya atilan devletlestirme

veya millilestirme sloganlari,

- Yabanci sermayenin iilkeye gelmesi i¢in gerekli islemlerin bazi istisnalar
disinda Bakanlar Kurulu Kararmi gerektirmesi ve bu karar siirecinin etkin bir

sekilde isleyememesi sonucunda zaman kaybina yol acilmasi,

1 Halil Seyidoglu, a.g.e., s: 679. '
47°S. Ridvan Karluk, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Tastan Matbaasi, Istanbul Temmuz
1993, s: 211.
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- Yabanci sermayenin transferleri konusunda ortaya atilan spekiilatif

nitelikteki haberler,

- Tirkiye’nin gecmis donemde iginde bulundugu siyasi istikrarsizlik
dolayisiyla sirketlerin kars1 karsiya kaldiklart iiretimi aksatici ideolojik nitelikteki

grevler,

- Tiirkiye’de cift vergileme sorununa heniiz kesin ve agik bir uygulamanin

getirilmemis olmasi,

- Tirkiye’nin yapisal olarak 6demeler dengesi aciklan ile karsi karsiya
bulunmasinin yabanci sermayeli sirketlerin kar transferleri i¢in “Olumsuz bir hava
yaratmast ve son yularda karsilasilan doviz sikintisinin iiretim i¢in gerekli ithalatin

yapilmasini engellemis olmast,
- Thracat yapma konusunda baz1 zorlayici tedbirlerin getirilmis olmast,

- Tirkiye’de altyapinin gelismemis olmasi, ulasim, haberlesme ve enerji

imkanlarinin yetersizligi,

- Gecmiste yabanci sermayeli sirketlere karsi izlenen olumsuz politikalarin

Tiirkiye’ye yeni gelmesi beklenen sirketleri bu kararlarindan caydirmast,

- Yabanci sermayeli sirketlerin yerli sirketler ile esit muamele gormedikleri

konusundaki goriis ve inanglari,

- Mevzuatin, 6224 sayili kanuna ragmen yerli ve yabancili sirketlere esit
uygulanmamasi; yabanci sermayeli sirketlerin ancak izin verilen konuda ve ol¢iide
faaliyet gostermesi, gayrimenkul almada karsilastiklar1 giicliikler, tesviklerden yerli
sirketler ile aynmi Olg¢iide yararlanmamalari, belli sektorlerde yabanci sermayenin

azinlikta olma zorunlugu,

- Yabanci personelin Tiirkiye’de calisabilmesi i¢in alinmasi gereken

izinlerin elde edilisindeki giicliikler,

- Yabanci sermayeli sirketlerde c¢alisan yabanci personele yapilan {iicret

O0demelerinde karsilasilan zorluklar,

- Turkiye’de sermaye piyasasinin gelismemis olmasi sebebiyle hisse senedi

satin almak suretiyle yatirinm yapma alternatiflerinin cok az olmast,
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- Tirk ekonomisinin 6zellikle son yularda i¢inde bulundugu durgunluk

sonucu olarak pazar biiyiimesinin durmasi,

- Tirk lirasinin konvertibl olmamast ve kambiyo kontrollerinin ¢ok siki

uygulanmasi,

- Mevzuatin sik sik degismesi dolayisiyle giiven verici ortam konusunda

stipheler uyanmasi,

Ozellikle 2001°de yasanan kriz sonrasi daralan ekonomiye paralel olarak
0zel kesimin sabit sermaye yatirimlarinda bir gerileme s6z konusudur. Buna zit
olarak dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinda artis gézlemlenmektedir. Yine de
yabanci sermaye yatirimlarinin orami nispeten yetersiz, Bati Avrupa iilkeleri ile
kiyaslandiginda ise ¢ok diisiiktiir. OECD iilkelerinde %2 olan dogrudan yabanci
yatirimlarin GSMH’ya oran1 Tiirkiye’de 1995-2000 aras1 %0,4 civarindadir.
Dogrudan yabanci sermaye hareketlerinde 90’11 yillarda meydana gelen artis

Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci sermaye hareketlerine yansimamistir'*®.

11 Eyliil sonrasi yasanan belirsizlik ortami ve bununla baglantili dogrudan
yabanci yatirimlarda yasanan ani diisiis; 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle
beraber Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci yatirimlarda da azalmaya neden
olmustur. Ancak bu diisiisiin sadece mevcut konjonktiire baglanmas1 bizi yanlis
sonuglara gotiirebilecektir. Bu boliimde aciklanan hususlar dikkate alindiginda
aslinda daha etkin ve kapsamli bir yabanci sermaye politikasinin gerekliligi

kaginilmaz olarak goriinmektedir'*,

Yabanci sermaye yatirnmlarina kaynaklari acisindan bakildiginda ise,
OECD iilkeleri ilk siray1 almakta, diger iilkelerin pay1 ihmal edilebilecek derecede
diisilk olarak seyretmektedir. OECD iilkeleri icinde ise Avrupa Birligi iilkeleri
toplam OECD kaynakli yabanci sermaye yatirimlarinin yaklagik %70 ini
olusturmaktadir. 2002 y1l1 i¢inde yabanci sermaye yatirimlarinda sirasiyla Ingiltere,
ABD, Hollanda, Almanya ve Isvicre ilk bes sirayr almakta olup, diger iilkeler
nispeten daha diisiik paya sahiptir.

148 Necla Adanur Alkan, a.g.e., s: 8
495, Ridvan Karluk, a.g.e., s: 495.
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3.4. Yabana Sermaye Yatirnmlarmmn Tiirkiye Ekonomisi Uzerine

Etkileri ve Oneriler

Osmanli Imparatorlugu’nun gerileme devrinde Avrupa iilkelerinin devletin
ekonomi politikalart tizerindeki kontrolii kademeli olarak artmis ve on dokuzuncu yiizyilin
sonlarindan itibaren Osmanli Maliyesi tamamen yabanci iilkelerin denetimi altina girmisti.

Bilindigi gibi bu siirenin baslangici 1833 Ticaret Anlagsmasi’na dayanmaktadir.

Bu antlasmanin getirdigi agir sartlar Osmanli Devleti’'ni dig bor¢lanma
yoluna basvurmak zorunda birakmis ve hizla gelismekte olan Bati Avrupa

ekonomilerinde biriken fonlar da bu borglarin kaynagini olusturmustu'’.

Balkan ve I. Diinya Savaslar1 sonunda yikilan Osmanli Devleti’nin enkazi
izerine kurulan gen¢ cumhuriyetin yonetici kadrolar1 i¢in mali ve ekonomik
bagimsizlik en az siyasal bagimsizlik kadar ©Onemli idi. Cokiis siirecindeki
imparatorlugun ayni1 zamanda bagimsiz bir dis ticaret politikas1 izleyebilme
imkanindan yoksun bir agik pazar konumunda kalmis olmast Cumbhuriyetin ilk

donemlerinde uygulanan sanayilesme politikalarini biiyiik 6l¢iide etkilemisti.

Bu politikalarda iilkede temel ihtiyag maddelerinin iiretimi ve altyapi
yatirnmlarinda kendine yeterlik ilkesi esas alinmisti. Boyle bir politikanin
uygulanabilmesinin 6n sart1 olarak bagimsiz bir dis ticaret politikasi 6ngoriilmiistii.
Nitekim, yirmili yillarin sonunda Lozan Anlasmasi’nin Tiirkiye’nin giimriik vergisi
koyabilme hakkin1 kisitlayan hiikiimleri yiriirlilkten kalkar kalkmaz yiikselen
giimriik duvarlar1 6nemsiz ve kisa siiren bazi degisiklikler hesaba katilmadigi
takdirde elli y1l kadar siirecek bir dig ticaret politikasinin gostergesini olugturmustu.
Ellili yillarin bagina kacar bu sanayilesme ve dis ticaret politikalar1 denk biitce ve dis
bor¢lardan kacinma hedeflerini iceren maliye politikalariyla desteklenmis ve daha
sonraki yillarda bu hedeflerden kiiciik ve Onemsiz sapmalar dahi siiphe ve

tedirginlige yol agmustir™",

% yakup Kepenek, a.g.e., s: 93.
! Erdogan Karakoyunlu, a.g.e., s: 21.
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Teorik olarak korumaciliga agirlik veren bir dis ticaret rejimi altindaki
yabanci sermaye yatirnmlarina yonelik liberal bir politika izlemek miimkiindiir.
Nitekim gelismekte olan iilkelerin tarihinde bunun c¢ok Oneklerine rastlanabilir.
Ancak ekonomik bagimsizlik hedefinin titizlikle izlendigi bu donemde Osmanli
bor¢larinin 6denebilmesi amaciyla verilmis olan isletme imtiyazlar; iptal edilmis ve

Tiirkiye’de yabancilarin denetimindeki islemelerin sayis1 daha da azalmistir'>.

Bilindigi iizere ekonomi politikalar1 acisindan bu donemin en belirgin
ozellikleri Demokrat Parti iktidar1 doneminde (1950-60) daha onceki donemlere
oranla 0zel sektor yatirnmlarina daha fazla agirlik verilmesi ve 1963 yilinda planh
doneme gecilmesinden itibaren ithal ikamesi politikasinin bir gelisme stratejisi

olarak benimsenmesidir.

Programu itibariyle Demokrat Parti 6zel girisimcilige agirlik veren bir acik
ekonomi kavramini benimsemis olmasina ragmen, 1950°li yillarin ortasindan
baslayarak korumaciliga yonelmek zorunda kalmisti. Bunun sebebi de s6z konusu
donemde Tiirk ekonomisinin ihracat potansiyelinin ithalat finanse edebilmek i¢in
cok smirli olmasiydi. Daha sonraki planli donemde ithal ikamesi politikasi
benimsenirken bu olgu g6z Oniinde tutulmustu. Ancak ithal ikamesi politikasi
sonucunda iiretilen sanayi mallar1 diinya ekonomisinde rekabet edebilecek nitelikte
olmadigindan Tiirk ekonomisi gelisme finansmanindaki doviz darbogazi1 sorununu
cozememis ve 1955 yilinda oldugu gibi 1977 yilinda da biiyiik bir 6demeler dengesi

bunalimina diismiistiir'>>.

1950-1977 yillar1 arasinda Tiirk ekonomisi yilda ortalama yiizde 7 oraninda
biiylimiistiir. Ancak bu biiylime siireci Tiirkiye’ye iki ag¢idan asir1 maliyetler
yiiklemistir. Bunlardan ilki Tiirk ekonomisinin gittik¢e artan ve zamanla ezici bir
nitelik kazanan bir bor¢ yiikii altina girmesi olmustur, ikinci olarak uluslararasi
alanda rekabet giiciine ulasamayan bir sanayi sektorii yaratilmistir. Bu sektor biiyiik

Olciide ithal girdilerine bagimli olmus ancak ne kendi tiretimi i¢in gerekli olan ithal

"2 Erdogan Karakoyunlu, a.g.e., s: 21.
'3 Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, s: 105.
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girdilerini ne de Tiirkiye’nin uluslararasi borglarin1 finanse edecek ihra¢ mallari

bazini yaratmayi basaramamustir.

S6z konusu donemi kapsayan calismalara gore yabanci sermayeli sirketlerin
Tiirkiye’de yatirnm yapmak istemelerinin baslica sebepleri dnem derecesine gore

soyle siralanabilir'™*;

1. Tirk ekonomisinin hizla biiyiiyecegi ve yabanci sermayeli sirketlerin

tirettigi mallara olan talebin artacagi beklentisi,
2. Tiirkiye piyasasi i¢in yapilan tiretimle ilgili yiiksek getiri orani beklentisi,

3. Artan ithal kisitlamalarindan otiirii yabanci sirketlerin Tiirkiye’ye
yaptiklar1 ihracatin tehlikeye girecegi diisiincesiyle piyasa paylarint korumak

amaciyla Tiirkiye’de yatirim yapmay tercih etmeleri.

Bu konuda en az Onemli unsur ise ihracat potansiyeli yoniinden

Tirkiye’deki diisiik birim iiretim maliyetlerinin tesvik edici roliidiir.

Yetmisli yillarda devlet-yabanci sermaye iliskilerinde baslica dort kurulus
rol oynamistir. Bunlar Maliye Bakanligi, Ticaret Bakanligi, Sanayi ve Teknoloji
Bakanlig1 ve Devlet Planlama Teskilati’dir. Yabanci sermaye ile ilgili konularda bu
kuruluglar her zaman aym goriisii paylasmamislar ve 1950’lerin ortalarindan
1970’lerin sonlarina kadar yabanci sermayeli sirketler ile devlet arasindaki iliskiler

her iki taraf icin devamli bir huzursuzluk vesilesi olmustur.

Ekonomi politikalarinin uygulayicilart acisindan ekonomik gelismenin
hedefi, Tiirk ekonomisini azami Ol¢iide kendine yeter duruma getirecek bir
sanayilesme diizeyi olarak goriilmiis ve bu stratejinin gerceklesmesi i¢in yabanci
sermayeye ancak muvakkat ve marjinal bir rol taninmisti. Yabanci sermayeli
sirketlerin Tiirkiye’nin gelisme stratejisinde Onemli bir rol oynamasimi, Tiirk
ekonomisinin disa bagimliliginin artmasi ile esanlamli tutan hakim goriis, ekonomik
gelismenin hedefi otarsi olduguna gore, boyle bir duruma mahal verilmemesi yolunu

secmisti. Ancak sanayilesme siirecini tam anlamiyla gerceklesebilmesi icin gerekli

'3 Ridvan Karluk, Cok Uluslu Sirketler Uzerine Bir inceleme, Eskisehir 1.T.I.A. Dergisi, Haziran
1977, s: 33.
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teknolojinin baz1 durumlarda ancak yabanci sermaye kanaliyla gelebilecegi gercegi
yabanct sermaye zorunlulugunu beraberince getirmisti. Ekonomik politikalarin
uygulayicilar1 nezdinde yabanci sermaye bir “gerekli musibet”ti. Bu bakimdan siki
bir denetim altinda bulundurulmak sartiyla yabanci sermayeli sirketlere bir ol¢iide

kapilar acilmist:'>.

Ozellikle 1954-80 yillar1 arasindaki doénemin sonlarma dogru mevcut
yabanct sermayeli sirketlerin devletle olan iligkileriyle ilgili sikayetleri

yogunlagmusti. Bunlarm baslicalarimi soyle siralayabiliriz'™.

1. Yabanci sermayeli sirketlerin kurulus taleplerinin yetkili mercilerce
onaylanmast bir yila yakin bir siire gerektirmekteydi. Ayrica yabanci sermayeli
sirket projesinin onaylanmasiyla iiretimin baslangic1 arasinda ortalama iki yil
gecmekte idi. Yatirim donemini gereksiz yere uzatmasi bakimindan bu gecikmeler

sikayet konusu olmustur.

2. Yabanc1 sermayeli sirketler yabanci sermaye paylarinin azaltilmasi
konusunda devlet tarafindan bazen baskiya maruz kalmiglardir. Bu baski belikle
sirketlerdeki yabanci sermaye payinin yiizde 50’den fazla oldugu durumlarda s6z
konusu olmustur. Genellikle yetkililer kapasite arttiran derecelerinin onaylanmasi
icin pay yiizdesinin azaltilmasin sart kogsmus ve bu paylasgimin nasil yapilacagim

belirlemek istemislerdir.

3. Yabanci sermayeli sirketler 6224 sayili Kanunun ruhuna aykirt olarak
yetkililer tarafindan faaliyet alanlarinin kisitlanmasi yoniinde zorlanmuglar ve

Merkez Bankasi’ndaki transfer edilebilir karlar1 bloke edilmistir.

4. Maliye Bakanlig1 miifettisleri yabanci sermayeli sirketlerin bilancolarin
sabit aktiflerin net degerini 6denmis sermaye ile karsilastirarak, aktiflerin degerinin
daha yiiksek olmast durumunda, aradaki farki yetkiyi asan bir yatirnm olarak
degerlendirmis, bu durumlarda yabanci ortagin bu farka tekabiill eden transfer

edilebilir kan Maliye Bakanlig1 tarafindan Merkez Bankasi’nda bloke edilmistir.

155§, Ridvan Karluk, a.g.e., s: 492.
1% Cem Alper, Cokuluslu Sirketler, s: 80.
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5. Ozellikle montaj sanayii kapsamina giren ve ozel bir statiiye tabi
olan yabanci sermayeli sirketler yerli girdilerin arttirilmasi konusunda Sanayi

ve Teknoloji Bakanligi tarafindan ¢eliskili taleplerle kars1 karsiya birakilmiglardir.

Yetmisli yillarin sonuna dogru daha sik isitilmeye baslanan yukarida
ozetledigimiz sikayetler Tiirkiye’deki yabanci sermaye uygulamasinin tam
anlamiyla bir ttkanma noktasina geldigini gostermekteydi. Yabanci sermayenin iilke
ekonomisinin biiyiime siirecinde oynayabilecegi rolii gozardi ederek bu sirketlere
direnisini siirdiiren biirokrasi ve daha once degindigimiz nedenlerden doviz dar
bogazini1 agsmay1 basaramayan ithal ikamesi politikas1 bu tikanikligin yaratilmasinda

bagslica rolii oynamisti.

Tirkiye’nin  miizminlesen Odemeler dengesi bunalimlarina ¢oziim
getirebilmek i¢in bir ihra¢ mallar1 bazinin yaratilmasi gerekliydi. Bu yapilamamisti.
Ancak, bunun sorumlusu yabanci sermayeli sirketler degildi. Bu sirketler gecerli
ekonomik sartlarda tamamen yerli sermayeyle kurulmus sirketlerden farkli bir
bicimde davranmamusti. Bu sartlar ise Tiirkiye’deki siyasal iktidarlarin sanayilesme,
dis ticaret, bor¢lanma ve yabanci sermaye politikalariyla belirlenmisti. 1954-80 arasi
donemin genelinde uygulanan sektorler arasinda fark gézetmeksizin ithal ikamesine
dayali sanayilesme politikalarinda, kaynak tahsisinde etkinlik ilkesi onemsenmemis,
dis ticaret rejimi korumaciliga yonelik bir bi¢imde uygulanmig ve bunun sonucunda
da dis rekabetten korkusu olmayan bir sanayi sektorii ortaya ¢ikmistir. Bu durumda
imalat sanayiinde maliyetler ve rantlar daha da yiikselmistir. Enflasyonist para
politikalariyla i¢ talep koriiklendiginden ihracat hi¢ bir zaman imalat sanayii icin
cazip bir alternatif olmamuistir. Tiirk parasinin gercek degerinin {istiinde tutulmasi

ihracat: daha da baltalamistir'®’.

Yabanci sermayeli sirketler ise devamli olarak transfer edilebilir karlarinin
Merkez Bankasi’nda bloke edilecegi korkusuyla yasamislar, bu ortamda da ana
firma ile Tiirkiye’deki temsilci arasinda iiretim teknolojisi acisindan karsilikli bir

biitinlesme s6z konusu olmamistir. Ornegin Tiirkiye’deki yabanci sermayeli

7 Halil Seyidoglu, Tiirkiye’de Sanayilesme ve Dis Ticaret Politikalari, Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Serisi No: 2, Turhan Kitabevi, Ankara 1982, s: 80.
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sirketlerin ana firma ile bagimhi olarak belirli parcalarin iiretilmesi yoOniinde
ihtisaslasmaya o©zendirilmesi bir Olgiide Tiirkiye’deki doviz darbogazinin

giderilmesine yardimci olabilirdi'®.

Ote yandan yabanci sermayeli firmalar bu doénemde hi¢ bir zaman
uluslararas1 piyasalardan kredi almak ic¢in tesvik edilmemislerdir. Tiirkiye’deki
sermaye piyasast zaten gelismemis oldugu icin bu durum yabanci sermayeli
firmalar ticari banka sistemine bagvurmak zorunda birakmuis, bu da Tiirkiye’ nin kit

sermaye kaynaklar1 izerindeki baskiy1 daha da arttirmastir.

Yetmisli yillar boyunca dis borclanma ve is¢i dovizlerine basvurmak
suretiyle yiiriitiilen ithal ikamesi politikasi bu kaynaklarin kurumasi ve gerekli ihrag
mallar1 bazinin yaratilmasindan otiirii 1978 yilinda yiiriitilemez duruma gelmis ve
24 Ocak 1980 karariyla Tiirkiye’de uygulanan ekonomik politikalarin kapsamli bir

bicimde degistirilmesi yoluna gidilmistir.

Tiirkiye’de 1954-80 donemindeki yabanci sermaye uygulamasi ile ilgili bir
karsilastirma yapacak olursak sunlar1 soyleyebiliriz: 1980 yili sonu itibariyle
Tiirkiye’de sayilar1 100 civarinda olan yabanci istirakli kurulusa karsilik
Yunanistan’da yatirim yapan yabanci firma sayist 1000 civarindaydi.

Tiirkiye’ye 25 yilda gelen yabanci sermaye tutari Yunanistan’a bir yilda

gelen yabanci sermayeye esitti'”.

1980 yilindan sonra Tiirk ekonomisinin gecirdigi yapisal degisiklik ve dis
diinyaya entegre olmak yolunda tam liberal bir diizene girmesi yabanci sermaye
girigleri iizerinde olumlu etkiler yapmis ve yabanci sermaye bagvurularinda biiyiik
bir artig goriilmiistiir.

Tiirkiye’nin yabanci sermayeyi kendisine ¢ekebilmesi icin su unsurlar1 goz

oniinde tutmasi1 6nem arz etmektedir'®:

158 Halil Seyidoglu, a.g.e., s: 81.

'3 Ramazan Uludag, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Uygulamasi, Maliye ve Sigorta Yorumlari
Yayincilik, Ankara 1991, s: 80.

160 a.g.e., s: 80.
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— Yabanci sermaye i¢in en 6nemli unsur siyasi ve iktisadi istikrar, makul
kar elde etme ve bunun transferini saglama oldugu icin bunlara golge diisiirecek
uygulamalardan kag¢inilmalidir. Yabanci sermaye kaynaklari hudutsuz olmayip
aksine “hudutlu”dur. Kar saglama yoniinden en elverigli iilke neresiyse orayi tercih

eder.

— Kamu oyunun ve biirokratik yapinin yabanci sermayeye karsi tutum ve
davranis1 degistirilmelidir. Bu konuda hem kamu kesimine hem de 6zel kesime
biiytik gorevler diismektedir. Yabanci sermayeye bilingsiz karsi ¢ikmayr Onlemek,
olumsuz tutum ve uygulamalarn terk ettirmek acisindan, gerek mevzuatla, gerekse
nesriyat ve egitim yollart sistemli bir bicimde programlanmali ve uygulanmalidir.

Bu konuda gerekirse rehberler hazirlanmalidir.

— Yabanci iilkenin celbedilmesine ©Onem veren ve bunun basarili
uygulamalarim1  yasayan iilkelerin mevzuatlari ve uygulamalar1 yakindan
izlenmelidir. O {ilkelerdeki avantaj ve kolayliklarin bizim tarafimizdan da

gerceklestirilmesi saglanmali, bagar1 nedenleri tizerinde durulmalidir.

— Yabanci sermaye acisindan {ilkemizin tanittmina 6zel bir Onem
verilmelidir. Bu konuda Devlet, YASED ve yabanci sermayeli kuruluslarla isgbirligi
yapmali ve her kurulusun kendi oOlciisiinde yapabilecekleri programlanmali ve
degerlendirilmelidir. Tanitma agisindan sadece kanun ¢ikarmakla yetinmemeli, en
yetkili agizlardan bunlar1 televizyon, basin, reklam ve ilan yoluyla dis cevrelere
tanitilmali, iilkenin yabanci sermayeye saglayacagi kolaylik ve avantajlar
bildirilmelidir. Gerek dista, gerekse icte yabanci sermayeye yatkin bir kamuoyu

yaratilmalidir. Dis cevrelere giiven verilmelidir.

— Yabanci sermaye c¢erceve kararnamesi, petrol ve madenlerle ilgili
kararlar, ilgili kanun metinlerine monte edilmeli, kanuni giivencelere doniistiiriilmeli
ve dis yatirnmci acisindan daha giivenilir bir hukuki nitelige kavusturulmalidir.
Yabanc1i sermayeye yonelik tiim faaliyetlerin tek bir kanun biinyesinde

diizenlenmesi diisiiniilmelidir. Gerek ge¢mis, gerekse bugiin ve gelecekle ilgili
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genellik arz eden ilke kararlari Yabanci Sermaye Teblig”leri haline getirilerek

konularda objektiflik ve genellik saglanmalidir.

— Yabanci sermayenin sorunlarinin tartisilacagi bir “Yabanci Sermaye
Ozel ihtisas Komisyon” kurulmali, calisma siirekliligi ve idare ile temas devamliligs

saglanmalidir.

- Yabanc1 sermaye ile ilgili kistaslar onceden objektif olarak tesbit

edilmeli, daha sonra geriye tesmil ve kisitlama yollarina gidilmemelidir'®".

— Yabanc1 sermaye izin ve degisikliklerinde empozisyon yoluna

gidilmemeli, yabanci sermaye oraninin her vesileyle diisiiriilmesi onlenmelidir.

— 1Ilk planda ele alinmasi gereken husus “Tiirkiye’de mevcut bulunan
yabanci ortakliklar” ve onlarin islemleri, sorunlart1 olmalidir. Giiven verme
yoniinden Oncelikle halen iilkede faaliyette bulunan yabanci sermaye!; ocakliklar ele
alinmalidir. Zira Tiirkiye’ye yeni yatirim yapilmasi acisindan ilk basvurulacak bilgi
kaynagi bu sirketler, bunlarin deneyleridir. Ulkemizin yabanci sermayeye doniik
durumunu belirleyecek hususlarin disinda bu sirketlerden edinilen bilgiler
gelmektedir. Zira bu sirketler ve yoneticilerinin zaman zaman yaptiklari
toplantilarda diizenledikleri raporlarda yabanci sermaye agisindan Tiirkiye’nin ne
durumda oldugu belirtilir. Bu kararlara varilirken Tiirkiye’de uyanan tecriibe son
derece onemli olur. Bu kanaatler Tiirkiye’ye yapilmasi muhtemel yatirimlari ve
tercihleri olusturan en onemli unsurdur. Tevsi yolu ile yatirimlart ilk arttiracaklar da

bu kuruluslardir.

— 24 Ocak 1980’den onceki donemlerde, genellikle yabanci sermayeye
bakis tarzinin fazla miisbet olmadig1 bir ortamda olusmus olup, gerek 6224 sayili
kanunun ruh ve amacina, gerekse bugiin hakim olan piyasa ekonomisi, uluslararasi

iliskileri gelistirme ve liberal anlayisa, yabanci sermayeyi celb ve tesvik diisiince ve

" DPT, Yabanca Sermaye Mevzuati Yapilabilirlik Raporu Esaslar, Yabanci Sermaye
Baskanligi, Kasim 1994, s. 136.
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uygulamasina ters diisen bazi “idari karar, onay, teblig gibi hususlarin da gdzden

gecirilmesi ve giiniin kosullaria uydurulmas: gerekir'®*,

— Garantisiz ticari bor¢lar konusu dis miinasebetlerde giivensizlik yaratan
mecburi bir ¢6ziim olmustur. Bu konuda gelecekte yapilacak iyilestirmeler

muhakkak daha olumlu bir atmosfer saglayacaktir'®.

Tiim diger yatinmlarda oldugu gibi, dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarinin da en Onemli hedefi kir elde etmektir. Bu cergevede bir yabanci
sermaye yatinmi yapilmadan Once, yatirimcilarin, yatirim yapacaklar iilkelerde
degerlendirdikleri onemli hususlar bulunmaktadir ki, bu hususlar da iilkelerindeki
yabanci sermaye yatirimlarimi arttirmak isteyen yoneticiler i¢cin dikkat edilmesi

gereken onemli hususlardir.

Yatirim yapilmadan once degerlendirilen ilk husus, yatirim yapilacak olan
hizmet ya da iiriiniin, iilkedeki piyasa durumudur. ikinci 6nemli husus ise, o
tilkedeki mevcut yabanci sermaye ortamidir (yabanci sermaye kanunu, izin almak
icin gerekli biirokrasi, izinlerin alinma kolayligi, mevzuatin degisme siklig1 ve

degisiklikten yeterli bir siire 6nce haber verilip verilmedigi v.b.)

Yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen en 6nemli husus ise, iilkedeki mevcut
politik ve ekonomik istikrar durumudur. Politik ve ekonomik istikrarsizliklar,
yatirrmcinin  kontrol alan1 disinda oldugundan ve girisimleri dogrudan olumsuz
etkilediginden, yatirim kararlarim1 6nemli olgiide degistirebilmektedir. Ayrica tilkedeki

altyapinin kalitesi de yatirnmcilarin karar vermesini etkileyen onemli faktorlerdendir.

2000’11 yillara yaklastigimiz su giinlerde, diinyadaki gelismelerin aksine,
yabanct sermaye yatirimlar1 Tiirkiye ekonomisinde halen Onemli bir yer
tutmamaktadir. 1980 yilina kadar tamamiyla ithmal edilen yabanci sermaye yatirim
tutarlari, bu yila kadar toplam 229 milyon dolar olmustur. 1990 yilindan itibaren ise,
yillik yabanci sermaye giris tutari ortalama 1 milyar dolara ulasmis ve son yedi

yildir da bu civarda kalmistir. Bu rakam Cin’de 34 milyar dolar, Endonezya’da ise

12 yakup Kepenek, a.g.e., s: 60.
163§, Ridvan Karluk, a.g.e., s: 308.
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10 milyar dolardir. Ulkemizin de rekabet giiciiniin artirilmas1 agisindan, Tiirkiye’ye

yilda ortalama 5-10 milyar dolar civarinda yabanci sermaye yatinim yapilmalidir'®.

Ulkemizde yabanci sermayenin girisini etkileyen baslica olumsuz faktorler:
istikrarsiz biiylime oranlari, yliksek enflasyon, yiiksek faiz oranlari, kisaca mevcut
ekonomik ve politik istikrarsizliklardir. Bunlara ilave olarak Tiirkiye, ddemeler
dengesini diizeltme konularinda mesafeler alamayan, basta vergi reformu ve
ozellestirme ihtiyaglarin1 gerceklestiremeyen bir iilke konumundadir. Diger olumsuz
faktorler ise, biirokratik islemlerin fazlaligi, yabanci sermaye mevzuatinin son
derece uygun olmasina ragmen, vergi yasasi ve ticaret mevzuati gibi diger

mevzuatlarin buna ayak uyduramamis olmasidir'®.

Ulkemizde bu olumsuzluklarin yanisira, yabanci sermayeyi cekecek bircok
olumlu faktdr de bulunmaktadir: Tiirkiye diinyanin en biiyiik 15-20 pazarindan
biridir. Hem ulasim, enerji ve yeterli teknolojik altyapiya, hem de insan kaynaklari
acisindan yatirimer i¢in cazip kosullara sahiptir. Kolay egitilebilen vasifsiz
isglicliniin yanisira, ¢ok iyi egitim gormiis bir yonetici sinifi ve ortaklik yapabilecek
son derece girisimci, dinamik bir kesime sahip bulunmaktadir. Isgiicii maliyetleri ve
diger uretim faktorleri de diger iilkelere gore nisbi olarak ucuz bulunmaktadir.
Cografi acidan ise D.Avrupa, Orta Asya ve Orta Dogu’nun ortasinda, tiim pazarlarla
iliski icinde olan bir jeopolitik konuma sahiptir. Bunlara ilaveten, Tiirkiye diinyanin
en liberal yabanci yatinin mevzuatlarindan birine sahiptir. AB iilkeleriyle yaptigimiz

Giimriik Birligi anlagsmasi da olumlu bir faktor olusturmaktadir.

Yaklasik 60 milyonluk niifusu ve ortalama %5-6 oranindaki biiyiime hiz1 ile
tilkemizde yabanct sermaye yatirnmlarimin artirillmasina  biiylik  ihtiyag
duyulmaktadir. Bu itibarla, iilkemizde bu konudaki olumsuzluklarin biran Once
azaltilmas1 gerekmektedir. Bu asamada Tiirkiye’nin ele almasi gereken Oncelikler

sunlardir'®:

164 Hayrettin Demircan, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Stratejileri,
Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Mart 2003, s: 33.

' Hayrettin Demircan, a.g.e., s: 34.

166 a.g.e., s: 35.
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* Siyasi istikrarsizliklarin onlenmesi,

* Ekonomik istikrarsizliklarin azaltilmasi; Biitge aciklarinin kapatilmasi, Dig

borg yiikiiniin hafifletilmesi, Enflasyonun ve faiz oranlarinin indirilmesi,

* Ekonomik politikalarindaki rekabet ve serbest piyasa uygulamalarinin

artirilmasi,
* Ekonomik yapinin diinya ile biitiinlesmesi,
o Thracati artiric1 dinamiklerin yakalanmasi,
» Ozellestirme calismalarinin biran 6nce sonuclandirilmas.
* Hukuki diizenlemeler yapilarak, mevzuatlar arasinda uyum saglanmast,
* Biirokratik islemlerin azaltilmasi.

Ozel sektor yatirnmlarinin artirilmasi Tiirkiye icin ¢ok nemli bir husustur.
Ulkemizde genellikle 6zel yatirrmlar konut ve ulastirma sektdriinde yogunlasmis
bulunmaktadir. Ancak ticarete konu olan, mal iireten sektorlerde de 6zel sektor
yatirrmlarinin 6zendirilmesi, ihracat potansiyelinin artmasi ve verimli ve iiretken bir
ekonomiye sahip olmamiz agisindan ¢cok onemlidir. Bu kapsamda, 6zellikle yiiksek

teknoloji gerektiren ve /veya iiretken yatirimlar tesvik edilmelidir.

Ulkemiz isgiicii acisindan zengin bir durumda iken, kaynaklarin ozel
yatirimlara yeterli Olclide kanalize edilememesi sonucunda bu potansiyelinden tam
olarak yararlanamamaktadir. Ozellikle egitimli ve kalifiye is giiciinde yiiksek
oranlarda olan issizlik oranlar1 diisiiniildiigiinde bu potansiyeli kullanamamanin
boyutu cok daha carpici bir hal arz etmektedir. Bir ¢cok gelismekte olan iilkenin
basinda olan beyin gocii problemi Tiirkiye’yi de ciddi manada tehdit eder hale
gelmistir. Bu giictimiizii tam anlamiyla kullanmamiz ancak 6zel yatirimlarin
artirtlmasiyla miimkiin olacaktir. Ozel sektor yatirimlarinin finansmani ise, ancak,
kamunun tiiketim harcamalarin1 disipline ederek 6zel sektor tasarruflarindan elini

cekmesiyle miimkiin olabilir'®’.

'7 Hayrettin Demircan, a.g.e., s: 36.
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Uluslararasi1 rekabet giiciine sahip yiiksek katma degerli mal ve hizmet
tiretmek, ileri teknoloji transferini gerceklestirmek, istihdam artis1 saglamak,
yonetim kapasitesi ve isgiicii kalitesini gelistirmek amaciyla, milli menfaatlerimizi
gozeten; kanunlara, ¢cevreye ve insana saygili dogrudan yabanci sermayeye her tiirlii

kolaylik saglanmalidir.

Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye cekilebilmesi, yerli ve yabanci
yatirimcilarin bir araya getirilmesi ve etkin bir tanmitim yapilmasi i¢cin kamu ve 6zel

sektoriin birlikte temsil edilecegi “Yabanci Sermaye Kurulu” olusturulmalidir.

Dogrudan yabanci sermayeye islerlik kazandirabilmek amaciyla
olusturulacak mevzuat, biirokratik ve siyasi handikaplardan arindirilarak ekonomik
bir temele oturtulacaktir. Yabanci yatirnmlarin 6zendirilmesi amaciyla yatirnm ve
yatirnmci  tamimlarinda  uluslararasi1  standartlara  uyulmasi,  yatinmlarin
gerceklestirilmesinde izin ve onay sisteminden bilgilendirme sistemine geg¢ilmesi,
yabanct yatirimciya yerli yatirimciyla aymi  kurallarin  uygulanmasi, kar
transferlerinin serbestce yapilmasi, anlasmazliklarda uluslararasi tahkim kurumlarina

basvurulmasi saglanmalidir.

Istihdam yaratan, iilke icerisine teknoloji transferi saglayan, modern know-
how, yonetim becerisi, pazarlama ve ihracat imkanlar1 yaratan ve uzun donemli

diisiinen sermaye cinsinin tesvik edilmesine 6zen gosterilmelidir.

Biirokratik islemleri basitlestiren ve tiim islemlerin tek bir yere basvuruyla
cOziilmesini miimkiin kilan, dogrudan yabanci yatirimlarin yer se¢imi, alt yap1 gibi
sorunlarin1 6nemli Ol¢iide gideren endiistri bolgeleri uygulamalart etkin bir arag

olarak kullanilmalidir'®,

1% Ahmet Sahindz, a.g.e., s: 346.
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Kiiresellesmenin keskinlestirdigi rekabet olgusu ve hizli kalkinma
hamleleriyle ¢ag1 yakalama zorunlulugu, gelismekte olan iilke hiikiimetlerinin
dogrudan yabanci yatirimlan iilkeye cekecek politikalar iizerinde yogunlagmasina
neden olmaktadir. Yabanci sermayenin lilkeye gelisinin teknoloji, sermaye birikimi,
biiylime, vergi gelirleri, iilke ici rekabet, istihdam, ihracat ve finansman gibi
alanlarda iilke i¢in faydalidir. Gelismekte olan hemen tiim iilkelerde hiikiimetler,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini kalkinma hedeflerinin bir pargasi olarak

diistinmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gelismekte olan iilkelerin kalkinma

hedefleri bakimindan 6zellikle ii¢ noktada 6nemli kabul edilmektedir;

— Ulkedeki gelir olusumu, doviz durumu ve vergi gelirleri gibi makro

degiskenleri genellikle olumlu yonde etkiler,

— Endiistriyel verimlilik, teknolojik gelisme ve mamul gelistirme

konusunda etkilidir,

— Modern sektorlerde istthdam durumunu ve is giicii niteliklerini genellikle

olumlu etkiler.

Ancak, dogrudan yabanci yatirimlarin olumsuz etkileri de olup, tek basina
bir iilkenin ekonomik biiyiimesini arttirmasinda ve yoksullugunu azaltmasinda
yeterli degildir. Tamamlayic1 politikalar bu baglamda ©nemli bir belirleyici

olmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler dolaysiz yabanci sermaye yatirnmlarini kalkinma
hamlelerinin, Onemli bir parcast olarak degerlendirmektedirler. Gercekten de
uygulamada dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin olumlu etkilerinin olumsuz
etkilerine kiyasla daha agir bastigin1 kabul etmek gereklidir. En ¢ok yabanci yatirim
ceken gelismekte olan iilkeler arasinda gosterdigimiz iilkeler, yabanci yatirim

akiginin  bagladigr 1960’lardan itibaren sanayi iriinleri ihracatlarin1  hizla
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arttirmislardir. Ancak, yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye yonelmesinde sadece
disa acik olmak yeterli olmayip, yonlendirici politikalar ve faktorler de etkili
olmaktadir. Ozellestirme politikasi, rekabet politikasi, sosyal politika, ekonomik ve
siyasi istikrar, Diinya Ticaret Orgiiti'ne ve politikalarina uyum. ekonomik
entegrasyonlara katilim, vergi kolayliklar1 ve 6zendirici politikalar gibi uygulamalar

yabanc1 yatirimlar {izerinde etkili olurken kiiltiirel faktorler de one ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayeli sirketlerin yogunlastigi alanlarda, ilk
siray1 iiretim sektorler-kimya, ilag, elektronik makine, gida ve icki almaktadir. Bunu
turizm ve bankacilik izlemektedir. Son yillarda Tiirkiye’ye gelen yabanci
sermayenin biiyiik bir boliimii ortak girisim (Joint Venture) veya birlesme (Merger)

seklinde olmaktadir.

Yabanci sermayenin en c¢ok ragbet gosterdigi sektor 2003 yili itibari ile
hizmetler sektoriidiir. Bunu imalat sektorii izlemektedir. Tarim ve madencilik

sektoriinde ise neredeyse yok gibidir.

Diinyadaki teknolojik ve elektronik gelismelere bagl olarak bankacilik ve
finans sektorii onemli Olclide gelisme gostermis ve bu durum Tiirkiye’ye de

yansimigtir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin arttirilmasi i¢in iilke olarak daha koordineli
calismak, ihtisaslagsmak, yatirim alternatiflerini ve Tiirkiye nin yatirim potansiyelini

yabanci yatirimcilara daha sistematik bir ¢cercevede tanitmak gerekir.
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