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OZET

Diinya devletleri giinimiizde sosyal ve ckonomik yonden daha siki  iligki
igerisindedirler. Yabanci sermaye bu iliskiyl saglayan ve kuvvetlendiren faktorlerden biridir.
Gelismis tlkeler az geligmis tlkeleri ve tigincu diinya ﬁlkelerini kalkindirmak amactyla bu
iilkelere kredi agmakta ve yatirim yapmaktadurlar.

Az geligmis ilkelere yatirimlarin buyik bir miktari cok uluslu sirketler yoluyla
olmaktadir. Cok uluslu sirketlerle gelen yabanc sermayenin karini arttirmak, ucuz tretim
faktorlerini kullanarak maliyetlerini disirmek ve pazar payint arttirmak gibi amaglart vardir.

Sermaye birikimi yetersiz olan az geligmis tlkelerde yabanci sermayc ye giiniimiizde
ilgi artmaktadir. Bu da yabanci sermayeye yapilan elestirileri azaltmistir. Kapali ekonomi
politikalari uygulayan kugukli biyukli bir ok ulke  disa agilma politikalarmin yogunluk
kazanmast ile yabanct sermaye yatirimlarina daha olumlu yaklagmaktadir.

Yurt diginda yatinm yapacak ulkeler yatirimlarini gergekleslireceklcri iilkelerde daha
secicidirler. Politik istikrar uzun sureli kilabilecek iilkelere yatiim yapmak egilimindedirler.
Turkiye’de yabanci sermayenin gegmisi eskilere dayanmakla beraber gegmiste oldugu gibi
giniimiizde de istenen yabanci sermaye diizeyine ulagilamamistir. Cesitli tilkeler yabanci

sermayeyi kendilerine cekmek igin bir cok alternatifler kullanirken Turkiye'de istenen

politikalar ve tegvikler saglanamanugtir.




ABSTRACT

Recently, countries in the world try to do social and cconomical integration.
Foreign Direct Investment (FDI) is one of the tools of accomplishing this task. The
developed countries invest in the developing and the third world countrics to establish
welfare in those economies.

The goal of these investments is not only to help the countries to stabilize their
economies, but also to gain market shares, increase profits and decrease thier costs, due to
the low wages and other factors.

In Turkey, Foreing capital history goes back to last century, but so far, Turkey has
not vet reached the desired level of forcign capital investments. This was because of the
lack of political and economical stabilization in Turkey.

In the first chapter, the theoretical frame of the foreign direct investments has been
drawn. In the second chapter the history of the foreign direct investments in Turkey was
pointed out. In the last chapter the effects ol the forcign direct investments in Turkey's

macro economical veriabels were discussed.
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GIiRIS

Bitiinlesmenin bitiin uluslarda hizli ve yogun yasandigt giniimiizde adeta ulus
devlet kavramint ortadan kaldiracak sekilde sosyo ekonomik birlesmeler yayginlagmistir. Bu
biitiinlesmeye katkida bulunan araglarin baginda yabanci sermaye yatiimlari gelmektedir.
Geligmis ekonomiler refahi diinyaya yaymak ve tretimi arttirmak amaciyla az gelismis
iilkelerde yatinm yapmaktadirlar. Bu yatirimlarin amaglari tabi ki sadece bu degildir. Aym
zamanda ¢ok uluslu sirketler karlarins artirmak, maliyetlerini dustrmek, ucuz lretim
faktorlerini kullanmak amaciyla da yurt disinda yatrim yaparlar. Bu yatnmlar diinya
kaynaklarini etkin bir sekilde kullanma ve rekabeti arturma bakimindan olumlu katkilar
saglar.

Yabanci sermaye yatrimlarinin geligmis iilke ckonomilerine yapmis olduklart
katkilarin gelismekte olan iilke ekonomilerine katkilarindan daha fazla oldugu elestirist
vardir. Buna ragmen, sermaye birikimi yetersiz olan az gelismis tlkelerde yabanct sermayeye
giinimiizde ilgi giinden giine artmaktadir. Kapal ckonomi politikalart uygulayan bayiikli
kiiguklu ilkeler bu giin disa agilma politikalarim yogunluk kazanmasi ile beraber yabanci

yatirimlart tilkelerine gekmek igin yang halindedirler.



Tiirkiye bazi donemlerde yabanci sermayeden uzak kalmakla beraber her donemde
yabancx' yatirimlara olumlu yaklagmistir. Bizde t¢ bolimden olusan galismamizda Turkiye'de
yabanci sermaye yatirimlarini incelemeye galisacagiz.

Calismanin birinci béliminde, yabanci sermaye yatirimlarmin tammi yapilmus, bu
yatirimlarin bir tlkeden diger bir tilkeye hareketinin nedenleri ve bu hareketliligi etkileyen
faktorler belirlenmistir. Sermaye hareketinin tlke ekonomilerine etkilerinin sonuglari
Qerilerek, ve yabanci sermaye yatirimlarinin teorik gergevesi anlatilmistur.

jkinci bolumde, Tirkiye'de yabanci sermaye yatirimlart ele alinarak yabanci
sermayenin Tiirkiye'deki tarihsel gelisimi donemler itibariyle incelenmigtir. Gelen sermayenin
iilkelere ve Turkiye’deki sektorlere gore dagilimi ortaya konulmustur. Bununla birlikte
yabanci sermayenin iilkeye girig sekilleri incelenmistir.

Ugiincii bolimde ise yabanci sermayc yatirimlarimin Tarkiye ekonomisinin makro
ekonomik degiskenlerinden gayri safi milli hasilaya, toplam yatirimlar, 6demeler dengesi ve

digerleri izerindeki etkileri analiz edilmigtir.

.



BIiRINCIi BOLUM

YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

1. YABANCI SERMAYENIN TANIMI VE KAPSAMI

1.1.Yabanci Sermayenin Tamimi

Yabanci sermaye yatirimlari ve 6ze! yabanci sermayc yatirimi olarak bilinen
terimler arasinda uluslararasi ekonomi litcratiriinde 6nemli bir fark yoktur. "Ozel"
kelimesi, devleti degil serbest yatinimlari belirtmek amaciyla kullaniimaktadir. Yabanci
sermaye ilc kastedilen isc sermayenin tlke stmirlars digindan geldigini vurgulamaktir!
Yurt icinde birikmis tasarruf, dretim ve dencyimlerin gesitls sebeplerie, kendi dlkesinin
sinirlarint terk ederek yurt disindaki bir ckonomiye katlan faktorlere yabanci scrmayc
denmektedir. Yabanct sermayenin yabancitk 6zcelligi, onun yabanci bir sahsa ait
oldugundan degil, Turkiye'de yerlegik olmayan bir gahsa ait olmasindan gelmektedir? ]

Sermaye yatinmlart demekle ilk olarak akla kisa vadeli yatimmlar gelmektedir.
Yabanci sermaye yatinimlarindan kasdedilen sadece daha verimli (kazangli) kaynaklar
arayan kisa vadeli sermaye hareketleri degildir. Portfay scklinde gelen yabanct sermayenin
aksine dogrudan yatinimlar tilkelerce daha fazla istenmektedir.

Aynt zamanda yabanct scrmaye yatirimlaring dirckt iiretime yansiyan tcknoloji,
isletme bilgisi ve dencyimleri bigiminde yatinrmlar olarak allgllainamlz gerckmektedir.

\
Baska bir tanimlama ile, bir tlkede yerlesik kigi veya kuruluglarin dtke sinirfaninin disinda

servet edinmelerine uluslararasi yatirim veya yabanct scrmaye adr verilir’. Yabanct

+1§. Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, Teori Sistem Kurumlar, 2. b.. Bilim Teknik Yaymevi, 1987, s.
48.

.2 Daim Demircan, Tiirkiye'de Yabancn Sermaye, [stanbul, 1977,5.7.

-3 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat Teori, Politika, Uygulama, 9.b., Istanbul, 1993, s. 564.



sermayeyi bityitk sirketler yoluyla gelen sermayeler bigiminde tanimlamak gerekirse
tanimimiz su sekilde olacaktir. |

Yabancilarin -ki bunlar gencllikle ¢ok uluslu sirketlerdir- az gelismis tlkelere
gelip tek baglarma veya milli sermaye ile ortaklaga olarak bir ise girismelerine yabanc

sermaye yatinmi denilmektedir? .

N

1.2. Yabanci Sermayenin Kapsami

Yabanct sermaye, uluslararasinda genel olarak iki degisik yolla yatirimlarini diger
(dis) iilkelere gotirebilmektedir. Bunlardan ilki porfoy yatirimlan seklinde digeri dogrudan
yatinmlar seklinde olmaktadir. Portfoy yatirimlar temetti ve faiz gibi mali servet elde
etmek igin yatirimcilarin yabanci bir dlkeye ait menkul kiymetlerinj uluslararast sermaye
piyasalarindan satin almasi ile gergeklestirilir. Portfoy yatnmlart kisa vadeli  yatinmlar
olup yatinm yapacaklar ilkenin ekonomik istikrdnni ve elde edecedi kar dugtindr. Ayrica
bu yatirimlar risk almada isteksizdir. Portfoy yatinmlannn goz éniinde tuttugu bu unsurlar
sonudunda yabanct yatirnmet élindeki kaynaklarini yonlendirecektir® . Bu unsurlardan biri
ortadan kalktiginda veya onemi azaldiginda yabanci scrmaye dlkeyi terk edecektir. Bu
anlamda yabanci sermaye, yatirim yapacagt ulkédc, bu dlkede ¢ikarilan hisse scnedi ve
tahvillerin uluslararasi sermaye piyasalarindan gergeklestirilen portfoy alimlart geklindeki
yatinm!larindan oldukga farkhdir®.

Calismamizda dogrudan yatirimlan cle alacagiz. Bir ¢ok dlkede ve Tarkiye'de
tartistidin  gibi yabanct yatinmlarin ilkeye saglamig oldugu yararlari ve zararlar
belirtmeye c¢alisacagiz. Yabanci sermayeyi donemler geklinde belirtirsck  scrmaye
hareketleri en ¢ok kullandan ayirim, kisa-dénemli ve uzun-donemli olan scrmaye
hareketleri seklinde yapilan  simiflama  geklinde olacaktir.  Burada siiflamanin
dayandirilabilecegi objektif bir kriter meveuttur. Eger olgunlagma donemi veya kredinin

geri odenme siiresi bir yildan kisa isc sermaye hareketi kisa vadelidir. Eger bu sure bir

*4 Tuncay Hacaloglu, Yabanci Sermaye ve Tiirkiye'de Yabanc Sermaye Uygulamasi, Uzmanlhik Tezi,
Ankara, Eylil 1983, s. 10.

5 Kadir D. Satiroglu, Cok Uluslu Sirketler, Ankara Universitesi, SBF Ya. No. 536, Ankara, 1984, s. 113,
6§ Ridvan Karluk, Tiirkiye'de Yabanca Sermaye Yatwrimlar, i T.0, Ya. No. 13, istanbul, 1983, s. 13.



yildan fazla ise veya sermayeyi elinde bulunduran insan bakimindan bir hisse senedi veya
bir tapu niteliginde ise, sermaye hareketi uzun donemlidir’.

N Dogrudan yatirim bir lkede bir firmayr satin alma veya yeni kurulan bir firma
igin kurulug sermayesi saglama veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirma yoluyla o
iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birliktc "teknoloji”, "isletmecilik bilgisi" ve
"yatirimlarin kontrol yetkisi" ni de beraberlerinde getiren yatinnmdir.

Portféy yatirimlarindan farkli olarak dogrudan yatinmlar, dlkeler arasinda
sermaye transferlerinin bir piyasa islemi olmadan bir tilkeden digerine aktaniimast geklinde
olmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint byik miktarda (;bk ulusiu sirketler
gergeklestirmektedir. Ginamuzde dolaysiz yabanci sermayeyi getiren, bellt bir merkezden
yonetilen ve ayni and# gesitli diinya tlkelerinde @retimde bulunan dev firmalardir®.

Ulusal firmalarin ¢ok uluslu sirketicrin_biyiklik ve genigligine ulasabilmeleri

i¢in ulusal sinitlar igerisinde siirdardikleri yatirim ve yayiima stratejilerini tlke diginda da
uzantilar aracilifi ile daha ileri ve dinamik bir $ck'ildc devam ettirmeleri zorunludur. O
halde ¢ok uluslulagmada firmalarin yatirim ve tiketim faaliyctlert daha esnckleserek boyut
degistirmekte, esas itibariyle firmanmin yatnm ve genigleme model ve politikasi
degismektedir?.

Cok gesitli Glkelerde faaliyet gosteren bu firmalar karl alanlara, pazar yakinhgini
saplamak, ucuz iggiiciinden yararlanmak rckabet avantajini kazanmak gibi ¢ok c¢esith
sebeplerden dolay1 yabanci iilkelerde yatirima yonelmektedirler.

¥ Bunun yaninda dogrudan yatinmlar da gidecegi tlkede bazt sartlar aramakla
beraber yatinmi gergeklestirdikten sonra yatinmdan vazgegmesi veya yatirimi o geri
gekmesi potfoy yatinmlar kadar kolay degildir. Cunki dogrudan yatirimlar gittigi ulkede
yeni bir dretim (esisi kurmakta ya da var olani devralmaktadir. Dolayisiyla yatinm geri
¢ekilmek istendiginde bir portfoy yatinmi kadar kolay harcket cdilcmcme‘ktedir. Dogrudan
yattrimlar bir sermaye transferi olmakla birlikte tcknoloji sevk ve organizasyon aktarimi da

saglamakta, bu scbeple isletmelerin sadece kuruluf ve teghizatlanin finansmant olarak

7 Charles P. Kindleberger, Uluslararas: iktisat, cev. Necdet Serin, 2. cilt, Ankara, Dogan Yaywnevi, 1970,
s.101.

8 Seyidoglu, a.g.e., 5. 567.

9 Satiroglu, a.g.e., s. 113.
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degerlendirilmemektedir. Dogrudan yatirym bu rolinden dolayt isletmecilik ustaligi
(manegerial skills) ve know-how'l da beraberinde getirmekte, ayrica rekabet faktorini de
ilkeye sokmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde dogrudan yatirimlar, hisse senedi ve
tahvil ihrag etmek, taninmis hisse senedi ve tahvilleri uluslararasi piyasalarda satmak ve
¢esitli kisa vadeli kredi araglarindan yararlanmak seklinde ortaya gikan diger uluslarfarast

sermaye hareketlerinden ayrilmaktadir!?.

2. YABANCI SERMAYE HAREKETININ NEDENLERI

Yabanct sermayenin birgok rizikolan gozonune alarak kendi vatanindan
ayrilmasimin gok degisik sebepleri vardir. Hig bir sermaye sadece bagka tlkelerin scrmayc
ihtiyaglarini  kargilamak, dolayisiyle bu alkeleri ve halklarinin hayat standardim
yikkseltmek amactyla kendi 6z vatanini terk etmez!!.

Sirketlere bu agidan bakildiginda gok ulusiulagmayi gercktiren scbepler yabanci
sermayenin bagka bir iilkeye gogil ile paralellik gostermektedir. Genel olarak belirtmek
gerekirse, iretimi ana ilke digindaki bolgelerde gergeklestirmenin nedeni bu yolun tek
iilkedeki iiretime gore daha kérlt olmasidir'2.

Sermayenin tlkesinden ayrilmasint zorunlu kilan sebepleri kisaca soyle
siralayabiliriz.

- Ana vatanina oranla daha fazla kar cdebilmek

- Yeni pazarlar aramak ve ele gegirmek

- Mevcut piyasalari muhafaza edebilmek

- Hammadde saglanmasinda kolayliklar saglamz;k

- Ana vatamndaki gesitli mevzuati bcgcnm\emck

- Daha verimli bir iiretim Gmit etmek

- {hracat ve ithalat esnasinda gamriik engelleri ve diger engellerle karsilagmamak

10K arluk, a.g.e., s. 15. .

W Erol Zeytinoglu, Tiirkiye'de Yabanc Ozel Sermaye Yatirimlar ve Ekonomiye Yararh Olmasi I¢in
Diisiiniilen Tedbirler,. 1.T.0, Ya.No, Istanbul, 1967, s. I9.

12 Seyidoglu, a.g.e., s. 564.



- Vergi rejiminin agichigindan kurtulmak
Sermayenin kendi vatanindan ayrilmasii gerektiren scbepleri daha da gogaltmak
milmkil?dﬂr”. Fakat yabanci yatirimcilarin en gok aradiklari unsurlar goz o6niine alarak

. ":\\

sermaye hareketini belli basliklar altinda sinirlayacagiz. )

2.1. Sermayenin Verimliligi

Uluslararasi ticaret teorisinde doga, emek ve scrmaye gibi dretim faktorlerinin
bazi ulkelerdekilere kiyasla nisbi olarak daha verimli oldugu gosterilmigtir. Bu halde, daha
verimli olan aretim faktorlerinin marjinal verimliligi de daha yiksek olacaktir.
Verimlilikteki bu fark, dis yatirimin bir nedeni olmaktadir. Diinyada yerlesmis ve endistri
bakimindan gelismis iilkelerde scrmayc nispeten bol bir faktordir ve bunun igin de,
endistri bakimindan gelismekte olan ilkelerde, oldugundan daha az bir Gstanlige sahip
olacaktir. Az gelismis alkelerde sermaye nispeten kit bir tretim faktoriidir ve marjinal
verimi de daha yiksektir.Gelismis tlkelerdeki yatinmeilar tasarruflarini, kendi dlkelerinde
imit ettikleri yatinmlardan daha fazla gelir saglayacak geng ve az geligmig lkelere
transfer etmek egilimindedir]er.‘Faiz hadlerinde ve temettillerde meydana gelen bu farkiar,
19. yiizytlda ABD'ye bityitk gapta yabanci yatinmlari gekmistir. Bu siire iginde genig demir
yolu sebekesi kurulmus ve ilke kaynaklari gcelismeye baslanustir. Ingiliz sermaycsi
ABD'ye akin etmeye basladiktan sonra da daha hizh bir geligme meydana gelmistir.

ABD'deki yatinm gelirleri, Ingiltere'de saglanacak miktarlardan daha fazia olmustur't

2.2. Yeni Pazar Yaratmak

Firmalarin faaliyet gosterdigi pazarlar, firmalarin buay@imeleri igin yelersiz
durumda ise, bu firmalarin 6lgek ckonomilcrine gegmelerine talep yetersizlig neden.
olmaktadir diyebiliriz. Bu talep yetersizligini ortadan kaldirmak igin firmalar yeni pazarlar

bulmak zorundadirlar.

13 Zeytinoglu, a.g.e., s. 19. N
14 Harry G. Brainard, Dis Ticaret Teorileri, cev. Osman Tekok, A LLA. Ya. No. 34, Ankara, 1975, s. 96.
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Uluslararas! sirketlerin diinyaya yayihiginda rol oynayan ctkenlerden ikisinin
"pazar genigletmek” ve "gesitli dlkelerin sahip oldugu olanaklardan (ucuz ve bol iggiicu,
hammadde vs.) yararlanmak" oldugu konusunda kugku yoktur. Ancak, bu iki ctkenden her
birinin digerine gore ne kadar 6ncmli oldugu konusu oldukga tarismahdir. Eger, U§
(uluslararasi girketler) esas olarak pazarfarini genisletmek igin disari agiliyorsa, bu halde,
sirket daha gok iginde galistig ilkede yerel satiglarini gelistirmeye agirlik verecek, oradan
bagka bélgelere ihracat yapmayi ikincil amag olarak goreccktir. Yani, bu halde U$'in temel
ilkesi "urettiin yerde sat" olacaktir. Oysa, cger US esas olarak bagka ulkelerin sahip
oldugu ucuz isgiici, hammadde, enerji, vs. gibi kaynaklarini kullanarak dretim
maliyetlerini diigirmek ve boylece kendi ana vatani ve diger alke pazarlarina bu tlkeden
thracat yapmak amaciyla disari gidiyorsa bu takdirde temel itkesi "maliyetler bakimindan
en elverisli iilkede iiret ve oradan diinyaya sat" olacaktir'®.

Az gelismis llkeler ckonomik, sosyo kultiirel ve politik yapilari nedeniyle
ortalama ve marjinal tilketim egilimleri yiksek olan toplumlardir. Dustik hizda da olsa
artan milli gelir, ulastirma ve haberlesme imkanlarinin geligmesinin bir sonucu olarak, az
gelismis ulkeleri kapali olmaktan gikarir, bu nedenle az gelismis dlkelerde milli gelir
tasarruftan ¢ok titketime gider.

Cunkt bu alkelerin tﬁketim beklentileri kalkinma ve milli gelir artiglariyle reklam
faaliyetlerinin artan bir fonksiyonudur. Zira, tiketim bu tlkelerde bir sosyal statii kazanma
aracidir. Boyle olunca, "gosteris igin tikketim" ve “yiksclen beklentiler” dirtuleri
harcamalara, dq]aylslylc yatirnmlara yon ve sekil veren, daha dogrusu onlarin boyutlarini
belirleyen determinantlar olarak kargimiza gikar'®. Nifus bakimindan da buyuk olan bu tiir
ilkeler genis pazarlar yaratmaktadirlar. Buyiik ve tiketim talebi yiiksck bu tir pazarlara
yatirim amaciyla U§ gelmcktedir.

Sirket hedef pazarlan gesitli kriterler bakimindan test ederken elbetic pazar
biyikliklerine, ulkelerin GSMH'larina, GSMH artig hizi gibi ckonomik gostergelere

bakacak, vergi ve sair tesvikler ile kamu alimlarinda, kamu projelerinde tercihii imkanlar

15 Nuri Yildinm, Kapitalizmin Gelisim Siirecinde Yeni Asama Uluslararas: Sirketler, Istanbul, 1979, s.
109.
16 Satirogly, a.g.e., s. 186, -



degerlendirecektir. Yabanci sirketlerin geldikleri ulkede karsiastiklar gesitli gigliiklere
karsin yabanci sirketin markasindan, patent ile korunan tcknolojik ustiinliginden,
pazarlama ve yonetimdeki becerisinden, daha ucuz finansman kaynaklarina ulagabiliyor
olmasindan, diger bazi pazarlara tercihli girig imké&nlarinin bulunmasindan ya da olgek
ekonomilerinden kaynaklanan avantajlar var ve bunlari kullanabiliyorsa kendisini yabanci
ilkelerin firmalan kargisinda avantajlt konuma getirebilecektir.

Tersine, bu tstiinliiklerini ortaya koyamiyorsa érnegin bu tlkede patent korumas:
yoksa, ya da ticari markasinin taklidinin yasal yaptirimi yoksa yerli sirketler kargisindaki
dezavantajlani avantajlarini agtigindan bu tlkeye yatinmyapmayacaktir. Otc yandan bir
sitket ihrag pazarlarinda yerli rakipleri kargisinda rekabet avantajini kaybetmis ve bu
nedenle paZar payi kaybediyorsa o pazara dogrudan yatinnm yapmak durumunda kalabilir.
Ya da firmanin tretim teknlojisi artik patent korumasi tagimayacak bir yasa gelmig, Griin
standart bir drin haline gelmisse, bu takdirde yabanci pazarlarda yatinm yapmaya ve bu
pazarlarda var olan disik isgiici maliyeti gibi maliyet avantajlant kullanma yoluna
gidebilir.

Ancak bugiinki diinya rekabet ortami iginde bu gekilde bir yabanci yatinim karari
daha ¢ok gelismekte olan ilke pazarlarina yonelik olarak ve genellikle kiguk olgekli
firmalar tarafindan gergeklestirilmektedir. Uluslararasilagmanin bugiin ulagmis oldugu
diizeyde bitytik 6lgekli firmalar tiretim yerlerini ‘(’incc yerli pazardan baglayan daha sonra

dis pazarlara dogru geligen bir cografi siralama iginde belirlememektedirler'7.

2.3. Hammaddeye Ulagmak

Her ilke tretimde kullanilan girdileri tcmin etmek agisindan yeterli zenginlige
sahip degildir ve bu nedenle diretim igin gerekli girdilere yonelirler. Hammadde kaynaklar
yeryiiziine dengeli bigimde dagilmig degildir Hammadde kaynaklarinin igletilmesine

yonelik yatinmlar madenlerde oldugu gibi bu kaynaklarin bulundugu yerlere kurulur,

17 Hasan Giilesei, "Yabanci Yatinmetyr Cezbetmenin Yollan", Ekonomik Forum, Yil:2, Say:i:5, [5 Mayis
1995, s. 16.
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Gelenekse! dis yatinm nedenleri bununla ilgilidir. Gegen asirda ve bu asrin
baglarinda ana ilke sanayilerinin ihtiyaci olan hammaddclerin saglanmast igin, Batili
sirketler yatimlarint bu kaynaklarin bulundugu az gelismis ulkelere yapmiglardir. Ancak
yine de su sorun ortada duruyor: Hammadde kaynaklari neden yerel firmalar tarafindan
degil de yabanci sirketler tarafindan isletilmistir? Bunun ccvabi yabanci firmalarin sahip
olduklar biyiik sermaye, ileri teknoloji ve yoneticilik bilgisi gibi ozelliklerle ilgilidir'®.

Biiyitk sermaye faktorlerinin verimli ve karh kullanilmalari, ABD'de oldugu gibi,
endistri tlkelerinde yigin dretim yapan endustriler igin devamli hammadde kaynaklarina
dayanir. Aliiminyum ireten bir Greticinin boksit'e thtiyact vardir. Bir gelik fabrikasinda
demir cevherine, bir petrol rafinerisinde petrole ve bir kauguk fabrikasinda ise, ham
kauguga ihtiyag vardir. Gerekli hammaddelere duyulan ihtiyag da, boylece birgok
endiistrilerin yabanci tlkelerde kaynak saglama merkezleri kurmalarina neden olmustur.

Bu duruma bir érnek olarak, Labrador'daki demir cevheri yataklarinin isletilmesi
gosterilebilir.  Superior Golu civarindaki yiksek dereccli demir cevheri  yataklars
tilkkenmeye baslarken, ¢elik endustrilert bagka kaynaklar aramaya koyu@glgr. l.abrador'da
buyiik yataklar kesfedildi ve bu yataklarin igletilmesi ABD'de ve Kanada'daki finasman
sirketleri ve gelik firmalan tarafindan beraberce ele alindi. Bu proje biyik miktar dolar
yatinmini gerektirmis ve yatinmin énemli bir Kismi ¢elik sirketlerinin istiraklerinden
olusmustur. Harcamalarin gelik sirketleri tarafindan yapilmasinin ncdeni, bu firmalarin
kendi ulkelerinde oldugundan daha fazla kir imit ctmeleri ve kendi fabrikalarinin
caligmasint mumkin kilacak yeterli miktardaki demir cevheri yataklarina sahip

olmalarinin 6nemli gériilmesidir'?.

2.4. Rekabet Ustiinliigi Elde Etmek

Yirminci yiizyihn sonlarina dogru ortaya gikan iki olgu onimiizdeki yizyila da
damgasini vuracaktir. Bu olgulardan birincisi, dinya ckonomisinde tlkeler arasi lider olma

yarisimi belirleyen rekabetgi giiciin elde edilmesi, korunmasi ve gelistirilmesi ¢abalaridir.

18 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans, Istanbul, 1994, 5. 301.
19 Brainard, a.g.e, s. 96.
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ikincisi ise, uluslararasi rckabetgi giic ile ortaya gikan kirescllesme (globallesme) cgilimi
ve yaklasimidir. Bu yaklagim; karescl pazarlar, kiresel tiketiciler, karescl markalar,
kiiresel firmalar ve kiresel endistrileri ortaya g¢ikarmistir. Bu kisimda, uluslararasi
rekabetgi giig ve bu gicii belirleyen faktorler uzerinde durulmaktadir.

Son yirmi yilda uluslarin ve endistrilerin uluslararasi diizeydeki rekabetei giict,
yonetici ve politikacilarin onemli 6lgtide ilgisini gekmistir. Rekabetgt giciin artmast veya
azalmasi hem toplumlari hem de o toplumda faaliyet gosteren firmalarn yakindan
etkilemektedir. Firma diizeyinde konu irdelendiginde, rekabetgi trin ve hizmetler ortaya
koyamayan firmalarin, yasamini devam ecllirmedikleri  ve biylime amaglarini
gergeklestiremedikleri  goriilmektedir. Uluslararasi  pazarlara agilarak bu  pazarlara
yerlesmede ve pazar payim korumada yalnizca "Rakiplerle micadele etmek" yeterli
olmamakta, "Etkin bir sckilde rekabet edebilmek” de gerekli goriilmektedir.

Toplum diizeyinde ise, rekabetgi giiciin kaybi veya azalmasi ile bireylerin yagam
standardinin diismesi soz konusu olabilmekte ve rekabetgi gicin azalmast o ulkenin
ekonomik, teknolojik ve politik alandaki liderligini ve ectkinligini de tehlikeye
sokabilmektedir.

Ekonominin uluslararasilasmasi sonucu ortaya ¢ikan kiresel pazarlar, kuresel
titketiciler ve kiiresel bilimler, markalar, yoneticileri hem kendi ulusal pazarlarinda hem de
dis pazarlarda rekabet etme islevi ile bag basa birakmaktadir.

Rekabetgilik, degisik sckillerde tamimlanabilmektedr. Rekabetgilik — bir
ilkenin/firmanin global strateji ile danya pazarlarinda rckabet edebilme yetenegi olarak
tanimlanabilmektedir. Diger tamimlarda ise dlkenin ticarct dengesinin farkliik vermest,
diisiik isilik maliyetleri, rekabetgi olmanin bir gostergesi olarak ifade edilmektedir. Ancak
bu tammlar hem yamlticidir ve hem de yeterli degildir. Gunimizde bir ulusun
"uluslararasi rekabetgi giicii'nden ziyade belli endistrilerde veya scktorlerdeki rckabetgi
giiciinden s6z etmenin daha yerinde olacag gortsii hakimdir.

Endiistriler/firmalar igin rckabctci. istinliga veya gici korumada ya da
kazanmada onemli olarak gorulen faktorler séylé siralanmaktadir:

-Urin, servis kalitesi
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-Verimlilik

-Yenilikgilik

-Global diigiinme bigimi ve aliskanhig

-Esnek iiretim sistemleri ve tam zamaninda retim -

-Pazarlama hiinerleri (iiriin/hizmet pazara sunmada gabukluk).

Firma hedefleri, stratejileri, organize olma sekilleri ve ig pazarin yapist ulusal
rekabette dstanlugu belirleyici 6gelerdendir. Organizasyon becerileri ve yonetimin
tutumlan (ornegin, seyahate, yeni dillere, yeni yonetim sckillerine karsi ilgi ve tutum gibi)
firmanin ulusal ve uluslararasi pazarinda rckabet giciine kavugmada etkili olarak

gorulmektedir?? .

3. YABANCI SERMAYE HAREKETINI ETKILEYEN UNSURLAR

Az gelismis dlkelerde yabanct sermayc yatinmlarina kargi bir isicksizlik ve bu
yatinmlara karst bu ilkelerde soyle bir inang vardir: Kapilar agilacak olursa biitiin yabanci
sermayeler yurt igine girer ve yabanci sermayenin zellikle memicketlerdeki zengin tabii
kaynaklara yoneldigini, bu durumun ise memleketi bir koloni haline getirecegi seklinde az
gelismis tlkelerde bir disiince vardir?!.

Sermaye gocii gok degisik sartlar aramakla beraber sermaye girisini ctkileyen
unsurlar tlkelerin isteyerek yaptiklan engellemeler  veya istemeden  yaptiklan
engellemelerden etkilenebillir_.i Sermayelerin yabanci ulkelerde aradigi sartlan soyle bir
tasnife tabi tutmak mumkindir: |

- Yatinim yapilacak 3ne|nlekctin i¢ politik istikrarinin ve dig siyasetinin elverigh
olmasi.

- Can ve mal emniyetinin bulunmasu.

- Normalin ustiinde kar imkanlarinin var olmasi

20 Erol Kutlu, Diinya Ekonomisi, Anadolu Universitesi, 1.1.B.F. Eskisehir, 1995, 5. 217.
21 Zeytinoglu, a.g.e,s. 19. ‘



- Yabanci sermayenin hukuki emniyeti ilc geri donebilme imkdnlari ve
kolayliklarinin saglanmasn.

- Kar ve faiz gibi yabanct sermayc kazanglarmin transfer imkénlart ve
kolayliklarinin bulunmas:.

- Yabanci teknik ve idarecilerin scyahat ve galisabilme kolayliklari.

- Ozel tesebbiisler iizerine baski yapan agir vergi yiikiiniin bulunmamas.

- Cift vergi sisteminin uygulanmamasi.

- Uretimi ve isletmeyi gliglestiren ve aksatan kontrollerin meveut olmamast.

- Kontrollerde ve kurallarin uygulanmasinda yabanci scrmayelcre ayri iglem
yapilmamasi ve yabanci sermayeli isletmelerin mahalli isletmelerden farkl tutulmamasi.

- Devlet ve devlet isletmelerinin ozel tesebbis isletmeleri ile esit olmayan
sartlarla rekabete girigmemesi. / |

- Yabanci sermaye ile yabanci personele, yatirim yapilan tlke halkinin kéti gozle

‘bakmamasi?2.
Yukarida saydigimiz sebepler yabanci sermaycnin bir iilkeye girigini etkiler. Bu
sebepleri  gogaltabiliriz. Fakat girisi etkileyen sebeblcri kisaca risk, kredibilite, ucuz

isgiicii ve sendikalagma orani bagliklan altinda toplayabiliriz.

3.1. Risk Faktorii

Risk faktori, yabanci sermayenin hareketliligini kisitlayan ve isteksizlige neden
olan faktorlerin baginda gelmektedir. Kisa donemli ve uzun donemls yatirtmlarda risk
faktorimin  ozellikleri, farkliliklar gostermektedir. Kisa donemli yatinmlarda risk,
yatirnmeinin aradig) kazang faktorimi hemen ctkilediginden ilk planda hesap edilmektedir.
Risk belirsizligi azaltldifr-oranda yabanci yatinmceimin yatirim istegi artmaktadir. Sermaye
akigi, yatinmlar igin bazi 6zel riskler igerirler, kredi miktar hakkindaki bilgiye giiven

olmayabilir ve yabanct yatirimeilara yonelik hukuki sistemde yabancilari bir sozlegme

22 Zeytinlioglu, s. 19.
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yapmaya zorlamak hemen hemen imkansiz olabilir. Yabanct sermaye, oncelikle {inansal
riski dikkate alir. Finansal risk, sermaye harcketlerine getirilen serbesti veya kisitlamalar
ve kambiyo denetlemeleri ile ilgilidir. Yabanci scrmayenin dogrudan veya portfoy
yatinimlan olarak yurt igine girig, geri donds, karlarin transferi gibi konulardaki serbesti
onemlidir. Ozel yabanct yatinmlanin kamulagtinlmasi  veya geri  doniginin
engellenmesine dikkat edilir. Dig borg ana para ve faiz 6demeleri ile ticari satict kredileri
ve banka kredilerinin geri 6denmesindeki serbesti, finansal riski azaltir??

"Daha sonra doviz kuru problemi vardir; yabanci hisse sc;ncllcri bir doviz
kurundan satin ahinabilinir. Fakat bir devaliasyon veya yabanci paradaki deger kaybr,
fonlar geri getirildiginde biytk kayiplar emmesi anlamina gelebilir. Eger 6rnegin bir
Amerikali, Ingiliz poundu 2.80$ degcrinde iken ingiliz hisse senetleri almissa ve clinde
1967' nin hafta sonuna kadar bu hissc scnetlerini clinde tutarsa, parite 2.40%'a dustigu
zaman yatirimciya maliyeti dolar olarak degerlendirildiginde paranin %15t kadar bir
maliyeti olmustur. Doviz kurlarindaki boyle bir degisikligi tahmin zor veya imkansiz
oldugu igin yabanci hisse senetlerine yatirim yurt igi yatirtmda var olmayan riski igerir"24.

Portfoy teorisi bize zamanla ters baglantilh olan tahvillere yatinm yapilmasini
soyler, belirli bir kazang, daha az risklerle elde edilebilir veya daha yiiksek gelir ayni
seviyedeki risk ile elde edilebilir. Béyle dengeli bir portfoyi clde etmek igin iki sekilde
sermaye akimina ihtiyag duyulabilir. Ornegin A hissesi (B hisscsi ile ayni kazang oranli,
fakat daha az riskli) diger bir tlkede bulunmas: n1£'1‘mk(ln olabilir. B hisse senedi de
(gelirleri A hisse senedi gelirleri ile ters orantilt olan) bir bagka tilkede var olabilir.

llave olarak politik riskler artabilir, cger yabanct hikamet yabanci sermaye
yatinmlarina karsi ayrumctlik yapmaya karar verirse kamulagtirma da olasidir ve ayirimci
vergiler yaygmlaslr.x Yabanci scrmayenin bir ulkeye gelisini etkileyen en  onemli
faktorlerden biri de, politik istikrardir. Bu faktor dlkeden ulkeye farklilik gostermesine
ragmen, yatinmcilar agisindan 6nemli olan givenli bir ortamda kazanmaktir. Bundan

dolayi yatinm kararlarimi verirlerken, yatinmeilar bu faktori ayrintistyla incelerler.

23 vStandart and Poors'un Notunu Beklerken," Para, 1995, s. 29.
24 James C. Ingram and Robert M. Dunn, International Economics, 3 rd ed., New York, 1993, s. 233.
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Politik faktdrler yatinm kararlarini bir gok yonden ctkiler. Bunlardan birincisi,
sermayenin kaynagl olan alkedeki ckonomik politikalarin, iktidarda bulunanlarin politik
ideolojilerine gore sckillenmesidir. Ikincisi, sermayc ithalatgisi tlkede goze garpan politik
ideolojilerin, yatinm yapma ile ilgili kararlarda ctkili olmasidir. Ugiinciisii ise, uluslararasi
¢evrenin bir pargasi olarak yatinmcilar, kendilerinin yabanci olma pozisyonlarini
uluslararas1 yasalar, anlagmalar ve Birlesmis Milletler ile kuruluslarinmm hareketlen
sonucunda koruyacak giivenceleri de goz ontinde bulunduracaklardir?s .

‘Bu da ekonomik riski ctkiler. Ekonomik risk, oncelikle ilke ckonomisinin
kullandig1 dis borglarla il‘gili'sorumluluklarlm yerine getirip getirmeyecegini 6lger, Gtkenin
dis borglarint geri 6deme kapasitesini gosterir. Bununla ilgili olarak dig bor¢ tutarimin
GSMH'ye orani, dig borg servisinin (ana para ve faiz 6demeleri) GSMH'ye orani, toplam
dig borcun doviz gelirine orani, dis borcun dis satim orani, uluslararasi rezervierdeki
gelismeler, cari islemler agigi, enflasyon hizi ve kamu kesimi dengesi gibi gostergelere
bakilir?6.

Maliyetleri disirmek ve dolayisiyla  karliliklarinr — arttirmak — isteyen  bu
yatinmcilart sermaye ithalatgisi tlkeler, uygulayacaklar maliye ve ckonomi politikalariyla
cekebilirler. Bunun igin, yabanci scrmaycyi legvik edici politikalarin uygulanmass
gerekmektedir. Ancak uygulanacak bu tesvik politikalari yalmiz baglarina yabanci
sermayeyi ¢ekmeye yetmeyecektir. Zira yatinmeilarin yatinm yaparlarken goz oniinde
bulundurduklan ézelliklerden biri de Glke ekonomisinin istikrarhhg ve clverisliligidir;.

Boylece yatinmctlar (piyasa bilgilerinden ve sezgileriyle) geri donme oranini ve
biiyiik olasthikla hangi hisseleri satin alacaklart kararina vamuglardir. Farkli sahislar ayni
hisseler igin farkli tahminlere beklentilere sahip olabildikleri igin her bir tlkedeki bazi
yatinmcilarin diger titkedeki hisseleri almanin daha iyi olacagini dugiinmeleri mimkandir.
Bu uluslararasi portféy yatirimlarinin ck bir iki 6zclligini agiklamayr gerektirir.

Uluslararast portfoy yatinmlarinda temel gida, yurt diginda daha yiiksek gelir

kazanmaktir. Bu yiizden bir ilkede oturanlar cger hissclerin gelirleri diger ilkede daha

25 Suat Tekin, Diinyada ve Tiirkiye'de Yabana Sermaye Yaurimlari ve Beklentiler, YASED, Ya. No. 33,
Istanbul, 1988, s. 230. ,

26 Standart and Poors'un notunu beklerken, Para, 1995, s. 29

27 Tekin, a.g.e., 5.230.
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yuksekse diger iilkenin hisse senetlerini satin alirlar. Bu gelir, maksimizasyonunun basit ve
direkt sonucudur ve uluslararast geliri esitleme egilimindedir. Heckscher-Ohlin temel
modeline (iki ulus) gore sermaye tzerindeki gelir daha yiksck, tim olarak scrmaye isgicii
orant daha azdir. Bir iilke sakinleri eger bunlar gelecekte yabanct sirketlerin karhligimin
yurt i¢i sirketlerden daha biyiik olacagini tmit ediyorlarsa diger ilkenin hisselerini satin
alabilirler (basitlestirmek i¢in burada daha biyuk islemlerin ve tutulan yabanci hisselerle
iligkili maliyetlen goz 6ntinde bulundurmuyoruz ).

f Uluslararasi portfoy yatinimlan, yurt disinda daha yiksck gelirin avantajim clde
edebilmek igin olusur ve gidebilecegi yere kadar gider. Buradaki problem isc modelin,
O6nemli unsurlari agiklamasiz birakmasidir. Model, absorbe edilmis iki yollu sermaye
akislart igin gegerli sayilamaz, bunun anlami cger ulusal bir kdgidin geliri diger ulusun
kagidimin gelirinden daha az ise bu sermaye yatinninin ilk ulustan diger ulusa akigini
anlatabilir fakat ayni anda direkt zit sermaye akiglar igin sarekli degildir. Bu da gergek
diinyada absorbe edilir.

Uluslararast ikt yonld  sermaye akimint agiklamak igin  risk  unsuru
tanimlanmalidir. Bu, yatinmcilann sadece geri donis oram ile degil ayni zamanda
yapilmis olan yatinmlardaki risk ile de ilgilendikierini gosterecektir. Hisse senetlcrindeki
risk, senetteki degerin timuyle kaybolmasi ve pazarin degiskenligini de igerir. Hisse
senetleri ise, risk iflas pazar degerinin daha degisken olmasint ve beklenen gelirin daha az
olasilikta olabilecegini igerir. Bu sebeple yatirimcilar belirli bir risk seviyesi igin gelirini
maksimize ederler ve genellikle gelirleri daha yiksck ise daha fazla risk kabul ederler.

Hisse senetlerini ele alahm ve ortalama oranlarla ilgili gelir degisikligini risk ile
olgelim. Ornegin, A ve B gibi geri donis oranlari ortalama %30 olan iki hissc scnedi
dusiinelim fakat A hisse senedi igin gelirin %20 veya %40 olmast ve B hisse senedi igin
%10 veya %50 olma olasihgr %50, %50 dir. Hisse senedi B, agik olarak hissc senedi A
dan daha risklidir. ki hissc senedinin de geliri ayni olmasina ragmen yatinimeilar risklerini
minimize etmek i¢in A hissesini almahdirlar.

Bununla beraber eger A hisse senedinin geliri diserken B hisse senedi yiikselir ve

tersi olursa (Vice Versa) iki hisse sencdini elde tutmak yatirimciya orlalama %30 geliri
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daha az riskle saglar (gelirdeki degisim tersine negatif olarak korelasyonlu ise). Bu, A
hisse senedini riskinin B hisse senedi riskiyle dengelendigini gosterir. Sonug olarak A ve B
hisse senetlerini igeren portfoy riski biyik olgtide diguralmektedir.

Portfoy teorisi bize gelirleri birbirleri ile ters yonli olan kagitlara yatinm
yapmamizi sOyler. Belirlenmis olan gelir daha az riskle clde edilir veya daha yiiksek gelir
bir biitiin olarak porfoy igin aymt derecedeki risk ile elde edilebilir. Yabanct kdgitlarin
gelirleri biyiik bir olasihikla yurt igi kagit gelirleri ile ters yonla baglantihdir. Yurt ig1 ve
yabanci kégltlar iceren bir portfoy sadece yurt igi kagitlara sahip portfoyden daha az riske
sahip olabilir. Boyle dengeli bir sermayc akigi gerckebilir. Ornegin, cger hisse senedi A
(ortalama geliri ayni olan fakat B' den daha az riskli olan) bir tilkede bulunabiliyorsa hisse
senedi B (A ile ters baglantili) de obir Glkede mevcut ise birinci Glkenin yatinmcisi B
hisse senedi de almahdir (ikinci dlkeye yatinm) ve ikinci tlke yatirimcisi da A hisse
senedini almalidir (birinci Glkeye yatinim). Dengeli bir portfoy elde etmck igin risk
¢esitlendirmesi de iki yonlii uluslararasi port{oy yatinnmlarini anlatmaktadir.

Dogrudan yatirimlarin gidaleri genellikle portfoy yatirmlarimin gidileri ile
aymidir. Bu, daha yiksek gelir kazanmak ve riski ¢egitiendirmektir. Ancak uluslararasi
giicli oryantoslu firmalarn ihracat yolu ile Qcya yabanct Gretim ve/veya satis magazalan
yolu ile daha fazla kérli oldugu ve daha az dcgisken oldugu saptanmigtir.

Bu sebepler uluslararasi portfoy yatirnmlarim agiklamaya yeterli iken ancak
dogrudan yabanci yatinmlara bagli olarak temel bir soruyu cevapsiz birakiyorlar. Bu, bir
ulusun yasayanlar niye bagka bir ulustan borg ahr, kendi dlkelerinde gergek yatirim
yapmazlar ve dogrudan yurt digi yatinmlarini kabul cderler sorusunu anlatamaz. Tam
bunlardan sohra bir ulusun sakinlerinin, yerel durumlar ile ilgili daha bilgili bir durumda
oldugu kabul edilir ve bu sebeple yabanci yatinmetlara kargi rekabet avantaji bulunur.
Bunun i¢in gesitli nedenler vardir. En 6nemlisi birgok buyiik ortakhiklar (genellikle
monopolcu ve oligopolcu piyasalarda) genel olarak cssiz Gretim bilgisine ve/veya kolayca
ve karlica yurt disi durumlarda kullanilabilecek yonetim yetenegine sahiptir ve firma

bunlar iizerinde direkt kontrolu elinde tutmak ister. Boyle durumlarda, firma dogrudan yurt
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digi yatirimu gergeklestirecektir. Bu, yatay entegrasyonu igerir veya yurt diginda dretilen
mal yurt iginde de uretilmektedir.

Ornegin, IBM belirli bir bilgisayar tcknolojisi iizcrinde dogrudan kendi
kontrolunu elde etmek ister fakat bu tcknoloji yurt diginda kolayca kopye edilebilir. Oyle
ki yabanci pazarlara thra¢ arinlerinden daha iyi hizmet verir (yerel durumlan adapte
ederek). IBM yabanci Ureticilere lisans vermeyi istemiyor. Cunka kendi ticari sirlarint ve
patentleri tizerinde tamamen kontrolu elinde tutmak istiyor servis ve kaliteyt strekli
veriyor. IBM yabanci drcticiler ilc lisans anlagmalar igin géragmeler isteginde olsa bile,
hizli teknolojik girisim alaninda bu kesinlikle olmazdi.

Bu durum temel olarak Gilette, Toyota ve daha bir ¢ok ¢ok ulusiu firmalar igin
aynidir. Ve bu geligmig tlkelerdeki bir ¢ok dogrudan yabanci yatirimlanin arkasindaki
gudidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin diger bir nedeni, tarifelerden ve diger
ithalati kisitlayict engellerden veya dogrudan yabanct yatirnmlan cesaretlendirmek igin
verilen devlet destekierinden yararlanmak igin baska bir iilkeye gitmesidir. Daha dnceki
ornekler ABD'li firmalarin Avrupa Birliginde yaptigi yatirimlarin 6nemli bir ncdenini
olugturur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin diger bir olasi nedeni yabanci tlkedeki
oligopollu piyasaya girmek, boylece kardan pay almak, taahhat edilen yabanct firmay:
satin alarak ileride rekabet edeccgi firmadan korunmak ve ihracat piyasalarini
kaybetmemektir2® .

Herseyden once bir girketin yabanci bir ilkede dogrudan yatinm yapmasi igin
yatirim karhligimin gittigi pazarda daha yiiksek olmasi gerekir. Ve bu karliligin hemen bir
ya da birkag yil igin degil uzun donemde yiksek olmast gerckir. Yabanci yatinimci bu
mukayeseyi yalmiz kendi yerli pazan ile degil aym zamanda alternatif diger pazarlarla da
yapmakta ve ona gore bir segtm yapmaktadir.

Yine sirket yabanci ilkelerde yapacagr yatirimlarda risk faktorintg de dikkate
almakta ve yatinmlarinin uzun dénem ortalama getirisini en yitksek ve ortalam riskini en

diisiik tutacak bir yatinm yeri dagilimin gergeklestirmeye ¢alismaktadir?” .

28 Dominik Salvatore, International Economics, 4 th ed., Newyork, 1993, 5. 356.
29 Hasan Giilesgi, a.g.€., 5.16.
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3.2. Kredibilite Faktorii

Firmalarin yatirimlar, ¢egithi istatistik kurumlannca takip cdilmektedir. Bu
kuruluglarin baglicalant Moody's ve Standart and Poor's rating sirketieridir. Moody's
Invester's Service 4000 mausterisiyle borglanmak isteyen ilke ve sirketlerin kaderine
hitkkmediyor0 .

Moody's, uluslararast piyasalardan borglanmak isteyen sirket ve tlkeleri, bu borcu
gerl 6deyebilme kapasitelerine gore degerlcndiriyor ve sonucu belli bir notla bildiriyor. O
- iilke ya da sirkete borg vermek isteyen finansérler de bu nota gore hareket ediyor. Buna
rating (siniflandirma) deniyor. Moody's'in dinya piyasalarindaki givenirligi o kadar
yiksek ki, 1993 Mayisinda, ltalya'yt degerlendirip notunu indirdiginde, italyan Lireti
piyasalarda buyuk deger kaybetmisti?! . |

Moody's'in 1909 yilinda ABD Demiryollari'nin ¢ikardig tahvillere A, B ve C diye
notlar atmasiyla sirketleri degerlendirmeye basladi. Moody's ve Standart and Poor's'un

ilkelere ve sirketlere verdigi notlarin derecelendirilmesi su sckilde olmaktadir.

Tablo:1 Moody's ve Standart and Poor's'un Verdigi Notlarin Derecelendirilmesi

Moody's Standart and Poor's
Aaa AAA En yiiksek derece 1
Aa AA Yiksek derece 2
A A Orta Ustii derece 3
Baa BBB Orta derece 4
Ba BB Ortanin alti derece S
B ‘ 1B Spekilasyona agik 6
Caa CCC-cc Zayif derece 7
Ca C Yiiksek derecede
C 1 spckiilasyon

Kaynak: The Economics of Money Banking and Financial Markets

30 "Diinya Finansmaninin 1ki Barometresi," Milliyet, 15 Ocak 1994.
31"Diinya Finansmaninin [ki Barometresi," Milliyet, 15 Ocak 1994,
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Moody's ve Standart and Poor's Raiting kuruluglarinin yaptigr derecclendirmeye
gore bazi sirketlerin durumu gosterilmistir. Siralamaya gore,

1 Johnson and Johnson; Generel Electric; IBM

2 Mobil; New York Telephone Co; Sears; Roebuck

3 Westinghouse; Coca-Cola; Dow Chemical

4 Chrysler, Philadelphia Electric Co; Detroit Edison Co

5 Holiday Inn'; Union Carbide; Republic Bank Corp

6 TWA,; Zale Corp; United Cable TV Corp

7 Gulf State Utilities Co; First City Bank Corporation of Tcxas; American

Continental Corp?2.

A notunu alan tahvillerin faiz ve ana para geri 6demesi asagl yukan kesin garantili,
B'ninki siipheli, C'ninki gok siipheli olarak derccelendiriimistir. Bu notlar zamanla bitin
diinyada taninan simgeler haline donisti. Moody's'in not karnesine gore Aaa, Aa, A bir
ilkenin aldig bOI'Cl:l rahatlikla geriye odeyebilecegini gosteriyor. Baa,Ba alan ilkeler yine
saglam yatinm yapilabilir ilkeler arasinda. Ancak bu tlkelerin gelecekte bazi puriizler
gikartabilecegi de varsayiliyor. B ile baglayip C' ye kadar uzanan notlar ise kotii. Cankd bu
notlar alan ilkeye yapilacak yatinmin spekiilatif olacag varsayiliyor.

Kredi notunun diigmesi, hisse senedi piyasasiyla ilgilenen yabanct yatinmlarn da
etkiler. Uzun vadeli disiinen yabanci yatinmeilar, dis borg kullanma imkanmnin
azalmastyla yurt igindeki faiz oraninin yiikselecegini ve dolayisiyla borsaya olan ilginin
azalacagini hesaplar®? .

Standart and Poor's ile birlikte diinyanin 6nde gelen iki raiting sirketinden biri olan
Moody's'in iilke ya da sirket hakkinda yaptigs degerlendirme ve verdigi not, biyik onem

tagiyor. Raiting sirketleri, genelde borg veren kuruluslar igin borg isteyenlerc iligkin

32 Frederic S. Mishkin, The Ecomomics of Moncy Banking and Financial Markets. Clombia: 2 nd cd.

Clombia University Published, 1989, s. 142,

33 Tayfun Devecioglu, "BBB'miz Bir Cit Daha Diiserse”, Milliye(, 13 Mayis 1993
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analizler yapip, raporlar hazirlarken Moody's'de kendisi hakkinda degerlendirme
yaptlmasim isteyen girketler de not alabiliyor.

Wall Street'te faaliyet gosteren Moody's'de raiting yaptirmak istcyen sirketin ya da
iilkenin sirketten hi¢ bir seyini saklamamasi gerekiyor. Ancak, Moody's'in verdigi notu,
sadece matema‘;iksel islemlerle saptaniyor. Yapilan analizler ve elde edilen sonuglar
iilkeye, sirkete ve kosullara gore degisebiliyor. Moody's'in analiz yaparken aldigr olgtitler

ise soyledir:

Diiviz. . Sinava giren dlkenin 6zel veya kamuya ait borglan ile bu borglari
odeyebilecek doviz kapasitesine sahip olup olmadigt inceleniyor.

Sanayi : Ulkede sanayinin agirligi, dis rekabetteki giici, istikrar ve borglanma
diizeyi goz oniine aliniyor.

Finansal Yap: : Ulkenin veya sirketin gelecege yonelik finansal projeleri
degerlendiriliyor. . Ayrica sirketin kendi sektori iginde ve genel olarak ckonomideki yeri
incelentyor.

Yonetim Kalitesi : Ulke veya sirketin yonetim stratcjisi karar alma yctencgi
degerlendiriliyor.

Bor¢ Odeme Yetenegi : Sirketin nakit akiginin nasil isledigi, borcun 6denmesinde
kargilasilabilecek gugliikler inceleniyor.

Moody's'de biitiin bu analizler sonucunda gesitli notlar veriliyor. Moody's'in
degerlendirmesine gore, uzun vadeli borglarda en yiiksck notu Aaa olurken A lar azaldikga
borglarm  6denmesinde  piiriiz  gikabilecegi  dngoruliayor.  Moody's  kisa  vadeli
degerlehdirmelerde ise harf yerine "prime" (P) deyimini kullantyor.

Moody's degerlendirmesine gore orta dercceli bir not olan B notu ile de borg
verebileceklerin yatirim yapabilecekleri varsayiliyor. Ancak borg alan ilke ya da sirketin
baz: gigliklerle kargi kargiya oldugu da vurgulanmig oluyor.

Ba ile baglayip C'ye kadar giden notlar ise kotii olarak kabul ediliyor. Bu netlar:

alan sirket ya da tlkeye yatirim yapmanin spekalatif oldugu belirtiliyor. Moody's'e gore en
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kot olan C notu ise borg alanin gelecekteki durumun tamamen siphe altinda oldugu

anlamina geliyor.

3.3 Ucuz iggiicii Faktorii

Uluslararasi yatinmlan ilkelere geken cazibelerden bir tanesi de gesitli tlkelerin
sahip oldugu ;quz isgicudir. Uluslararasi gahigmanin {irmaya sagladig onemli bir avantaj,
diinya i(aynaklarlndan dﬁnya diizeyinde yararlanma diycbilecegimiz gegith dlkelerin sahip
olduguvenerji, hammadde, isgiicii ve sermaye faktorierinden yararlanma imkanidir®. Cok
uluslu sirketlerin, karlarim, maliyetleri digirerck yikseltme arzulan dogaldir. Maliyct
disiiriici dolaysiz yatinmlar birkag sckilde olabilmcktedir. Bunlardan ilki, gok uluslu
sirketin temel hammaddelerin bulundugu ilkeye gitmesidir. Cesitli maden ve petrol
gtkarma ile meyva suyu sanayileri orneklerinde oldugu gibi maliyet dasirmek igin gok
uluslu sirketler, hammaddelerin bulundugu tlkelere gitmislerdir.

Maliyet faktﬁ‘rleri icinde diger bir neden de, gok uluslu girketlerin ucuz iggicinin
bulundugu yerlere gitme egiliminde olmalaridir. Ozcellikle elektronik sanayide faaliyet
gosteren gok uluslu firmalar ucuz iggictnin bulundugu ilkelere kaymiglardir. Burada
dikkat edilmesi gerekli nokta ucuz isgiciinin ne oldugudur. Cunkd verimi disiik olan, bu
nedenle de ﬁcreti disik olan iggiicit ucuz iggict sayilamaz. Ancak verimi yuksek fakat
iicreti dusik isglict ucuz sayilabilir. Cok uluslu sirketler ozellikle bu duruma dikkat
etmektedirler?s .

Emek, yogun ve standartlasmis teknoloji kullanan endistri veya kesimlere ya 1561
iicretlerinin ucuz oldupu az gelismis ilkelere kaydinimakta ya da ucuz gogmen 15G1
getirilmektedir. Boylece standart teknoloji kullanan kesimlerde emek maliyeti digerken,
tilketim canlanmaktadir. Emek ihrag eden alkelerde ise igsizlik 6demeler dengesi sorunlar

hafiflemektedir’e .

3 Yidinm, a.ge.,s. 237 . )
35 M. Erol Tyibozkurt, Uluslararas: iktisat, U.U. Giiglendirme Vakfi Yay. No.60, Bursa, 1992, s. 133.
36 Ak ilkin, Kalkinma ve Sanayi Ekonomisi, 1.U. Iktisat Fakiiltes: Yaynlar, istanbul, 1979, s. 319.
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Az gelismis iilkelerde ucuz iggiici olusumunun g¢esitli nedenleri vardir. Az gelismig
ilkelerin ¢esitli demografik, ekonomik ve siyasal ozclliklerinden dolayr ucuz iggiich
yaratilmaktadir. Az gelismis ilkelere iliskin ekonomik vec yapisal ozellikler makro
ekonomik biyiikliklerce dlgilebilir. Buna gore az gelismis lkelerin makro ckonomik
ozellikleri su sekilde olmaktadir. Bunlar, kisi bagina digiik gelir; dengesiz gelir dagilimi;
tiketim yapisi iginde gida maddelerinin ve zorunlu ihiiyaqlan gideren mallanin payinin
yitksek olmasi; diigitk tasarruf orami; disik yatinm orani; isgiict bagina diosik sermaye
teghizati gib1 gostergelerdir?’.

Hizlt nifiis artigi, az gelismis dlkelerin en onemli 6zelligidir. Hizhi nifus artist
yeterli istihdam yaratilamamasi sonucunda isgici arzim, talcbinden daha hizli
arttirmaktadir. Arzin biyikluagi nispetinde iggiicti ucuzlamaktadir. Az gelismis ilkeler bu
ucuz iggiicii potansiyelleri ile yabanci yatirimciya cazip gelmektedir. Yurt iginden daha
biiyiik oranlarda kér arayan yabanci yatinmer diigitk maliyet-ucuz isgticiinden kaynaklanan
bu durumdan yararlanmak isteyeccktir. Ayrica eski teknolojisini kullanma imkani oldugu

i¢in bu gibi ilkelerde yatirim yapacaktir.

v3.4. Sendikalagma Orani Faktori

Ekonomik, yasal veya politik faktorler olarak tartigilan bir gok konu aslinda
sermaye ithalatgisi ve ihracatgisi lkelerin sosyal degerlerinin ve kalturel durumlarinin bir
ifadesidir. Bununla bergber yatinmcilarin yatirim kararlart alirken sermaye ithalatgisi
ilkelerde bu éakt(")rlcrc ¢k olarak bazi faktorlert de goz oéninde  bulundurmalari
gerekecektir. Sermaye ithal eden bir tikedeki kiltar yapisi yabanci sermayeye karst koyma
veya izin verdikten sonra kontrol etme geklinde bir ctkide bulunabilir. Sendikalagma orani
yiiksek olan uli(elere yabanci sermayenin yatirim yapma istegi azalmaktadir.

Bunun nedeni giigli sendikalarin varhgr gegerli Geretin yiiksek tutulmasi anlamina
gelmektedir. Ucretlerin  yikksck olmasi maliyetleri arttiracagi igin  yatirim istcgini

azaltacaktir. Sendikalagma oraninin yiksek olmast ile birlikte grev ve lokavt gibi galigma

37 Ergiil Han, Azgeligmislik ve Kalkinma Ekonomisi, Anadolu Universitesi, Li.B F., Katahya, 1991, 5. 19.
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- saatlerini azalticit etmenlerin devreye girmésinc neden olmaktadir. Calisma saatinin
kisalmasi igginin verimini azaltip maliyetini arttiracagindan istenmeyen bir olgudur.
Sendikalagma orant ile yatinmlar arasinda ters yonla bir iligki s6z konusudur. Emek
verimliligi, aretkenlik, yani Qéllsan bagina katma deger bir ilkede ne kadar yiiksekse
yatinmlann da o ilkeye o kadar akma olasthig fazladir. Kisi bagina katma degerin
buytkligini de ig¢inin kalifiye olmasti, oiitkede alt yapinin yeterli ve istikrarli olmasi, is
barigt, kullanilan girdilerin maliyeti, kredi maliyeti v.b. degiskenler belirliyor?®.

1980'deki 6zgiirlesme siirecinde kosullar cn az dizeye indirildi, Gretim kesimi,
hisse pay1 vb. bigimdeki kisitlamalar biiyiik 6lgude kaldirildi. CUS'un dolaysiz yatinimlar
gogunlukla makine-donanim, gayri maddi haklar, know-how bigcimde oluyor, parasal
sermaye bigimde degil; ¢ok zaman yerli bankalar gereken krediyi saglayabiliyor. Bunlarin
kendi dlkeleri diginda yatirim yapmalarinin ¢esithi nedenlert var: Bir kere, emek-yogun
mallar ya da bir nthai malin emek-yogun pargalart igin ‘ucret‘l_erin daha digsik, sosyal
giderlerin daha az ve ig¢i haklarinin daha kisith oldugu dtkeleri tercih ediyorlar. Bu olgu,
firma-igi-ticaret yoluyla, Geligmekte Olan Ulkc (GOU)lerin 1970 yillardan itibaren
biiytk ¢apli mamul ihracatgisi olmalarinin bir nedeni oldu. [stihdamin belirtilen 6zclfiklere
sahip GOU'e kaymasi ise, Merkez'de "sanayinin yer degistirmesi” diyc amldi. Ancak
mikro-elektronik devrimin trctimde cn\nek payini giderek azaltmasi, bu nedenle GOU'e

yapilan dolaysiz yatinmlari azaltti*®.

38 Mustafa Sonmez, "Once Rantiye, Sonra Sanayici", Ekenomik Forum, Yil:2, Sayi:5, 15 Mayis 1995, s. 6.
39 Giilten Kazgan, "Dig Sermaye Spekiilasyonu Tercih Ediyor”, Ekonomik Forum, Yil:2, Say::$, 15 Mayis
1995, s. 18. ‘ (\
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4. YABANCI SERMAYE HAREKETININ SONUCLARI

4.1. Yabanci Sermaye Veren Ulke Agisindan Sonuglar

4.1.1. Ekonomik Sonuclari

Bir ulus yabanct bir dlkede net yatinmci olmasini saglayacak ckonomik bir
kalkinma safhasina ulagtifinda, ¢ozama giic bir kamu politikast problemi doguran bir
celigki ile kargilagir. Devamii bir dig yatinm programi uygulayabilmek igin sermayc ihrag
eden ulusun, bir ihra¢ fazlasina sahip olmasi gerekir; 6demeler dengesinde ayarlama
yapildiktan sonra da sermaye araliksiz yurt disina ¢ikabilir. Fakat dis yatinmlarm 6nemli
nedenlerinden biri, gelirlerin digta Glke iginde oldugundan daha yuksek oldugudur ve
yatirimeci da yatinminin karsthginda elde ettigi faizieri kullanmak ister. Dig yatirimlarda
elde edilen gelirler ancak, bir tek yolla yatirimi yapan ulusa transfer edilebilir. Bu da - eger
yatirimct yabanci iilkede oturmak istemiyorsa - ithalatia olur.

Yabanci yatinnmlarin genislemesiyle ithalat seklinde tekrar alkeye (ABD) donmek
lizere, gelir hacminde bir artig gorillar. Bu kosullar altinda bir ulusun ihracat fazlas:
saglayabilmesi igin tek yol, yabanct yatinmlar seviyesini yilhk faiz ve temetti
O0demelerinden yiiksek tu,tmaktlri Bu durum sonucunda bir kedinin kendi kuyrugunu
yakalayabilmesi igin ctrafinda donmesi gibi iginden ¢ikilmaz bir daire meydana gelir.
Buna bir hal ¢aresi bulmak igin de devlete bagvurulur. Bu yondeki bir baski yabanci ithal
mallariyla rekabet etmekte olan yerli mallarin areticileri tarafindan gelir. Bu durum
boylece bir kamu politikasi problemi halini alir. Celisme sudur: Acaba, milli endstri
yabanci rekabete kargi yeni ve daha yiksek gimrik tarifeleriyle mi korunmahdir? Yoksa,
ithalat serbest birakilip yabanci yatirim scnetlerini ellerinde bulunduranlar mi bu
yatinmlardan yararlandinimahdir?

Krediyi veren bir ulusun takip edecegi uygun politika scrbest ticarcttir. Cinka
yabanci yatirimlardan ancak bu sekilde yararlanilabilir. 1914'ten 6nce, Buytk Britanya, bir
siire i¢in kredi veren ve serbest ticarct taraftar olan ilke idi. Birgok yillar bu ulusun dig

ticaret hesaplarinda ithalatinin ihracatindan ok fazla oldugu gorildi. Aradaki fark ise




deniz asin ulkelere yaptigt yatinmlardan sagladips gelirleri temsil ediyordu. Bu durumun
sonucunda Biiyiik Britanya o zamana kadar oldugundan gok daha yiiksck hayat standardina
ulagsmusti. Diger yonde ABD, 1. Diinya Savagi'ndan sonra kredi veren bir dlke durumuna
gelince milli endistri kargisinda yenilgiye ugradi ve yiiksek gamrik tarifcleri koyarak
yabanci yatinnmlardan saglanan gelirlerin alkeye donmesini engelledi.

Daha yakin bir gegmiste Biyik Britanya'da bir ulagtirma politikasi uygulamaya
baslanmig, bununla bazi maddelerin giimriik tarifeleri indirilmis ve denizasirt gelirlerin
onemli bir kisminin iilkeye donmesini saglayacak kadar devlet tarafindan dolar garantist
konmugtur. Yukarida belirtilen geliskiyi gidermek igin bu programin akilct bir program
oldugunu soylemiyoruz; daha gok son on yil veya yirmi yil iginde bu program o zamanki
kosullara gore bariggi bir program olarak yapilmistir. Bunun yant sira diger politik ve
ekonomik goriglere de yer verilmigtirt?.

Bir ekonomi uzun streli dis 6diingler verebilmck/vc dis yatinmlarda bulunabilmek
icin onemli yillik tasarruf varligina sahip olmahdir. Dig yatinmlara uzanmak ancak ig
yatirimlar kargilandiktan sonra miimkain olabilir. I¢ tasarruf disa yonclecck kadar gogalmig
olmahdir. Dis yatirimlar igin en cesur sermaye sahipleri ilkeler arasi biyik nitelerdir.
Yani bazi kartel ve trostlerdir; bunlarin kurulus gayesi ve varolus scbebi csasen dig
yatinmlara girigmektir.

Sermaye ihrag edebilmek igin bir de bunun diga transferi mimkin olmalidir ki bu
sartin gerc;ekleslﬁesi igin céri 6demeler bilanrc;osunun normal olarak fazla "kalan" vermesi
gerekir. Aksi halde yani devamli surctte agtk veren bir bilonga kargisinda duzenli ve
onemli miktarlarda sermaye ihract sirdirilirse kambiyo giiglikleri dogar ve hikimet
miidahaleye ve sermayc ihracini’yasaklamaya veya kisitlamaya mecbur kalabilir.

Bu sartlar gerceklestikten sonra tasarruf sahiplerinin igerde degil digarda yatirim
veya plasman yapma arzu ve iradesini gostermeleri de gerekir. Bu ise tasarruf sahibinin dig
yatirim rizikolari ve kér sanslari tzerinde bilgi cdinmesine baghdir. Bu tarli bilgilen

tecritbeli bankalar ve milletlerarasi borsalar verebilir. Boyle bankalar ve borsalar ancak

40 Brainard, a.g.e., s. 109.



¢ok onceleri sanayilesmis ve disa agilmig ulkelerde ve sehirlerde (Londra, Paris, Ziirth vs.)

bulunur. Iste bu sebeplerle dig yatinmlara girigcbilen milleticr sayilidir!! .

4.1.1.1. istihdam Etkisi

Bir taraftan ¢ok uluslu sirketlerin ana alkenin istthdamint azaltict, buna karsihk
yabanci iilkelere giden bagh sirketlerin gittikleri dlkede istihdamu arttirict rol oynadiklari
belirtilmektedir.

Gonderen ulkenin sendikalari, igsizligi arturabilecegi cndigesiyle ¢ok uluslu
sirketlerden sikayet ederler. iddialara gore gok uluslu sirketler ucuz iggiciniin bulundugu
ulkelere giderek ana ilkedeki ticretlerin yikselmesini engellerler. Halbuki diger bazilan
ise, gok uluslu sirketlerin gittikleri tilkelerde daha gok mal satarak ana ulkenin gelirint ve
istihdamin1 da arttirdiklarint belirtmektedir. Bu karsilikhi iddialar dikkatli bir sekilde
gozden gegirilirse, kisa donemde se’ndikalarln iddialar dogru olsa bile, uzun donemde
merkez-ana iilkenin refahmm artmasi da s6z konusudur.

Yabanct sermayeyi kabul eden iilkede ¢ok uluslu sirketler istihdami arttirsa bile,
bu her zaman s6z konusu olmayabilir. Ciinkii bazen ana gsirket, bagh sirket kurup inga
etmez, onun yerinc kurulu bir sirketi a'labilir. Ayrica ¢ok uluslu sirketler gittiklert tlke
elemanlarins sirketlerde yitksek dereceli mevkilere getirmeye pek yanagmamakitadirlar. Bu

da ana ve gok uluslu sirketi kabul eden iilke arasinda sorun olmaktadiri? .

4.1.1.2. Odemeler Bilancosuna Etki

Merkez-ana ilke agisindan o6demeler dengesi kisa donemde sermaye gikigi
nedeniyle olumsuz olarak etkilense bile, uzun donemde dig yatirimin ihracati arttirmasi ve
kar transferi nedeniyle olumlu olarak etkilenecegi agiktr. Ciinki, bagls sirkci]er kurulunca
malzeme, teqhi_zat ve hammaddeleri ana tlkeden alarak merkez ilkenin ihracatini
arttirirlar. Bunun yanminda gok uluslu girketlerin ana tilkeye kar transferi de uzunca bir siire

devam eder.

41 Vamik Toprak, Milletleraras ikt_isat Ders Notlars, Seving Matbaasi, Ankara, 1974, s. 184.
42 M. Erol lyibozkurt, Uluslararas: Iktisat, U.U. Giglendirme Vakfi Yay. No.66, Bursa, 1992,5.130.
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Cok uluslu sirketler gittikleri alkenin d6demeler dengesine de etki ederler. Kisa
donemde ‘bu etki oldukga fazladir. Cinki ¢ok uluslu sirketin gelisi ile sermayc girisi
olmustur. Fakat uzun doénemde Qbk ulusiu sirketin ana dlkeye scrmayc transferi ile
odemeler dengesine ctkisi de azalirt?

Ulkeden gikan 6zel sermayenin ana iilkelere yaptiklart kir ve kazang transferleri
hesaba katildiginda olumsuz gibi gorilen sonug, olumluya dontstirilebilir. Yani, ¢ok
uluslu girketlerin dig dogrudan yatirimlarina iki yonlit bakilmasi gerckir; hem ilkeden
¢ikan sermaye miktarina, hem de bu ¢ikis nedeniyle ana ulkeye yapilan gecikmeli (lagge)
transferlere. Ikisinin karsilastiriimast genellikle ana ilke 6demcler bilangosu Ichine
sonuglar verir. Bu, ilkeden ¢ikan sermayenin ddemeler bilangosu {zerine dogrudan
etkisidir.

Dis dogrudan yatirimlarin ana tlke ddemcler bilangosu izerindeki asii olumlu
etkisi dig ticaret dengesinde kendisini gostermektedir. Zira ¢ok uluslu sirketlerin disa
agilmalari ve dig Gretim birimleri gelistirmeleri oraninda merkez tlkeye bagimhiliklar da
artmaktadir. Cogu dis uretim birimleri aramal ve hammadde olarak ithalatint ana tlkede

bulunan merkez subeden ya da oteki yan kuruluslardan yapar. Dm kurulu§larm uretimleri

sirket butunlugunden ve ana ulkeden yapacaklan ithalata baghdlr Bu tir aramallan ve

mput bagimlilig ana ilke 6demeler bllangosunun pozitif net vermesi sonucunu dogurur.

Ote yandan, dis uzantilarin aramallari konusunda merkez dlkeye bagimlilig
yaninda sermayenin bilesimi yoniinden de bagimlilifi vardir. Bagka bir 1fadcylc on ulusiu
slrketler nakdl sermaye transferi yaninda ana iilkede UFCUImI$ mallar: da ayni (F/lkl)
sermaye olarak dig kuruluslara transfer etmektedir. Bu uzun donundc ana ulkc GSMH' sini
ve .istihdami olumlu yonde etkiledigi gibi thracat olarak islem yapildiginda bu tar

transferler 6demler bilangosuna pozitif net katkilarda bulunur*t.

43 lyibozkurt, ag.e, s. 137,
44 Satiroglu, a.g.e., s. 200.



4.1.2. Siyasal Sonuglan

Yabanct yatinnmlar ¢esitli ilkelerdeki firmalararasi mizakereleri kapsadigindan bir
islemin politik yonleri ekonomik kuvvetlerin etkisinden daha kuvvetli olabilir. Bagka bir
deyisle dig borglarin hepsi ekonomik scbeplerle yapilmaz. Dis borglanmada uluslararasi
politika, yonetici bir kuvvet olabilir. Bir d¢vlel kendi etkinligini 1ki sekilde hissettirebilir:
Ozel finansal islemleri tesvik cder veya ctimez yahut da dogrudan dogruya dig borg verme
islemlerine girisir. |

Kamu politikasi ve uluslararasi 6zel finansal isiemlierle tlgili olarak ABD kendisiyle
diplomatik iligkileri olmayan uluslarm scnetlerinin kendi Glkesinde satiimasint iyi
karsilamayacagini belirtmistir. Diger durumlarda ise, hukimet disariya sermaye akisini,
Ozel yatinmcilarin dis yatinmlardan clde edecekleri gelirleri tekrar tlkeye getirmek
istedikleri takdirde, kendilerine dolar saglamak igin garanti]ér tamimak suretiyle tesvik
etmigtir. Cesitli 6zel yatinmlar havasi yaratmak i¢in de cndﬂslrinin millilestiriimesi, doviz
kontrolit tedbirleri ve digér tedbirler gibi farkhlagmayr onlemek amaciyla yatinm
anlagmalari muzakerelerine girigmigtir.

Bu tedbirler, kamu pqlitikasmm uluslararast scrmaye akimini etkileyen dolaysiz
yollardan bazilandir. Bu politikalarin neler oldugu ve nasil yonetildigi ¢ogunlukla politik
duruma baghdir. Dis borglanmalar, devletlerin kendileri tarafindan yapildiginda, yabanci
yatirimlanin politik yonleri agtkca ortaya ¢ikarsa. da, politik goriglerin ekonomik
faktorlerden daha agir bastigini zannetmemek gerekir. Eger, bir ulusun kendi dig politika
amaglarina uygun geliyorsa, bazi devlctlere biyiik miktarlarda ve liberal kosullar altinda
krediler taninabilir.

Diger yonden, politik durumlara uygun degilse, bu devletlere verilen krediler
durdurulabilir. ABD, 1. Dinya Savasi'ndan beri politik etkilerinin belirli oldugu diger
devletlere krediler agmustir. Ornegin  lhracat-ithalat Bankasi (Export-Import Bank)
Yugoslavya'ya 1947'de Sovyetler Birligi'nden koptuktan sonra 1949 da bu ilkenin Bati ile
olan ticaretinin yeniden uyumunu saglamak amaciyla kredi verdi*®. Uluslararasi sermaye

hareketlerinin politik nedenleri gesitli sckillerde meydana gelmektedir.

45 Brainard,a.g.e., s. 97.



- I¢ politikada istikrarsizlik, sermayeye giiven vermeyen davraniglar, 6zellikle 6zel
tesebbiise ve servete kargi agtk bir du;;maﬁhk sermaye sahiplerini endigeye sevk eder ve
sermayenin dig Gilkelere kagmasina yol agari.

- Devletlerin uzun vadeli politik amaglari, dig sermaye yatinmlarinda ekonomik
amaglar kadar, ¢ok kez politik diigiince ve amaglar da hakim olur. Dis dlkelerdeki
tesebbiislere katilmak, yatirim yapmak, dding vermek XIX. yiizyil sermaye hareketlerinde
goruldigi gibi politik amaglarin gergeklesmesi, diger bir deyisle, sermaye gonderilen
memleketin politik hayatina karismak, kendi memlcketleri Ichine uygun bir politik
atmosfer teskil etmek, somiirge elde etmek gibi amaglar da gudilmis olabilirt.

Politik risk, bir tilkede yabanci sermaye yatirimlarinin gergeklesmesi agisindan
oldukca oOnemli bir degisken olarak gozikmektedir. Politik risk, yabanci sermaye
kurumlari agisindan yatiim bulunan ve yatinm yapilacak olan ulkelerde ortaya gikarak
mevcut durumu etkileyip degisiklikte bulunabilecek nitelikte olacak politik olaylarin
sonuglaridir. Ortaya ¢ikan gelismeler sonucunda yabanci kurumlar sinirlayan belli
onlemler alinabilir, bu onlemler yatinmlarin  devletiegtirilmesi, kar transferinin
engellenmesi veya hisse paylarinin degistirilmesi olabilir.

Yukarida belirtilen olaylarin scbepleri gok gesitlidir. Ulkenin politik yapisindaki
degisimler, ulkeler arasi anlagmazliklar, sosyal yapida ortaya gikan bozukluklar dolayisiyla

beliren baskilar seklinde siralanabilir®’.

4.2. Yabanci Sermaye Alan Ulke Agisindan Sonuglars

Yabanci sermaye yatirtmlari, ev sahibi iilke ckonomisi tizerine ¢ok yonlii katkilarda
bulunmaktadir. Bunlan, yabanci sermayenin sosyal katkilari ve ekonomik katkilan
seklinde sinitlayabiliriz. "Teorik yonden dogrudan yatirimlarin yatinm yaptiklari ev sahibi

iilke ekonomisi Uzerinde yaratmis olduklari ectkileri daha iyi kavrayabilmek igin

46 Hasan Olali, Dis Ticaret Teorileri ve Politikasi, 2. Baski, Ege Universitesi Matbaas, [zmir, 1972, s. 56.
47 Erkin Erimez, Diinyada ve Tiirkiye'de Yabanc Sermaye Yatirimlart ve Beklentiler, YASED, Yay.

No.33, Istanbul, 1988, s. 126. o
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yatinmlann dretim, istthdam, gelir, fiyat, ihracat-ithalat, 6demeler dengesi, ekonomik
gelisme ve genel refah gibi ekonomik etkilerinin bilinmesi gerekir. "%

Yabanci sermayenin ev sahibi ﬁlkeye; nisbi yararlari ve maliyetleri hakkinda 6nemli
tartigmalar vardir. Dogrudan yatinmlarda temel tartigma sermaye paketi hakkindadir.
Teknik ve idari kaynaklar genellikle ev sahibi dlkenin yurt igi milli gelirini yatinnmeiya
donen kardan daha gok artmaktadir. Bu artis daha yiiksek milli gelir, daha yiksek is¢i

gelirt veya daha dugsiik fiyatlarca orfaya ctkar®? .

4.2.1. Sermaye Birikimi Katkisi

Yabanci sermaye, ev sahibi ilkenin scrmaye birikimine ve tretim kapasitesine
dolaysiz bir katkida bulunur’® . Yabanci sermayc cv sahibi alkeye ki bu ilke az gelismis bir
ilke ise semaye kapasitesinin artmasi yaninda yeni tcknoloji ve yatirimlar yoluyla Gretim
kapasitesini arttinir. Ozellikle sinai driin ihracati, ckonomide drctim, pazar ve benzeri
alanlarin daha da modernlesmesine yol agar. Sinai Griinlerin uluslararasi pazarlara girmesi
maliyet, kalite, pazarlama ve rckabet kosullari bakimindan yararlar getirirs' . Ozcllikle
yabanci sermayenin gittigi ilke az gclismig bir dlke isc yatirtrm sonucunda dretim
kapasitesi artacaktir.

Ozel yabanct scrmayenin az gelismis ckonomilerce davet cdilmesinde rol oynayan
ana etkenlerden birinin, az gelismis ckonomilerdeki i¢ tasarruf ve dig 6demc yetersizligi
oldugunu belirtmistik. Mesele bu agidan degerlendirildiginde 6zel yabanct sermaye, az
gelismis ekonominin buyiik ihtiyag duydufu sermaye birikimine yardimer olmaktirs?.
Veya tasarruf yetersizliginden kaynaklanan scrmaye azhigs bu ilkelere gelen scrmaye

sonucunda ihtiyag biraz olsun giderilmis olmaktadir. Gergekten az geligmis ve geligmekte

olan tim ulkelerin temeldeki sorunu ve hedcefi daha ¢ok, daha gabuk ve daha dengeli bir
sekilde biyiiyebilmek, dolayisiyla gelisebilmektir. Scrmayce ise ginimuazde bu amag igin

gerekli olan en onemli retim faktoradar. Tipik az geligmis ve gelismekie olan ilke

48 K arluk, Tiirkiye'de ..., s. 20.

49 "Foreing Private Investment in Developing Countries, IMF, Occasional Paper, No, 33, January, 1985, 5. 9.
50 Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori, Politika, Uygulama, s. 578.

S1Han, a.g.e., s. 209. _

¥52 Erol Manisali, Gelisme Ekonomisi, 1.U. Yay. No 2446, [stanbul, 1978, s. 169
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ckonomisi yapisina baktigimizda, karsimiza ¢tkan cn belirgin gergek, sermayenin diger
tretim faktorleri iggiicii ve topraga nazaran ¢ok daha kisith olmasidir. Bu kisithligin en
onemli nedeni ise igsel (yerli) sermayc olusumunun disik seviyede olmasidir. Yerli
sermaye olugumu, birincil olarak ulkedeki kigi basina diusen milli gelir ile belirfenir.
Gelismekte olan ulkelerde ise kisi bagina digen milli gelir disik oldugundan, sonugta
sermaye olusumu de temel olarak kisith kalmaktadir.

Buna ek olarak yine gelismekte olan ulkelerde marjinal tuketim cgiliminin (kisi
bagina milli gelirle oranlandiginda) gelismis dlkelerdckinden daha fazla olmasi sonugta
marjinal tasarruf egiliminin de disik olmasina; dolayisiyla yatinm igin gerekli sermaye
olusumunun yetersiz dizeyde kalmasina yol agmaktadir. Gelismekte olan ulkelerde
gorilen gelire oranlanmig marjinal tiiketim cgiliminin yitksek olmasinin iki énemli nedent
vardir. Bunlardan birincisi soz edilen kisi basina milli gelir dizeyinin zaten dusik
olmasidir. Ikinci neden ise gelismekte olan ilkelerde sosyal mobilizasyonun ckonomik
gelismeden yiiksek olmasidir. Bunun anlami, toplumsal yukselis taleplerinin mevcut olan
ekonomik kapasite ile kargilanamamasidir. Ekonomik olarak bu durum ifadesi ise marjinal
tiketim egiliminin yiksek olmasidir.

Bunun yamsira bir bagska 6nemli olgu da gelismekte olan dlkelerde devletin
ekonomideki biyuk agirligi ve yitksek katihmidir. Temel olarak alkedeki digik seviyeli
milli gelir dolayisiyla, ozel yatirim ilkedeki yiksek toplumsal yikselis ve gelisim
taleplerine kargilik verememektedir. Bunun sonucu toplumsal taleplerin politik alanlara
tasinmasi ve 6zel sektor tarafindan tatminkar bir seviyede gergeklestirilemiyen ekonomik
gelisme ve mobilizasyonun devlet ve kamu scktori yolu ile gergeklestiriimesinin
denenmesidir. Devlet mekanizmasi kendisi iyi ¢aligir olmadigindan 6nemli bazi sorunlar
getirmektedir’? . Sermaye birikimini yurt iginden saglayamayan tlkeler, thtiyag duyduklar
sermayeyi dis ilkelerden  borg alarak veya yabanct sermayeden yararlanarak

saglayacaklardir.

53 Ayhan Akman, Diinyada ve Tiirkiye'de Yabana Sermaye Yatirnmlars ve Beklentiler, YASED, Yay.
No.33, Istanbul, 1988, s. 25.



4.2.2. Odemeler Dengesi Etkisi

Yabanci sermaye yatirimlarimin ihracata yonelik olmak gibi herhangi bir ozelligi
bulunmamakla birlikte, béyle‘bir yarardan s6z edilmesinin nedeni, yabanci sermayeye
yatinm izinleri  verilirken, ihracat yapmasinin  sart  kosulmus  olmasindan
kangqu_mkﬁdlpf Ancak yabanci sermaye te5ebbﬂslérinin bagh olduklart ana sirketler,
ihracati metrop‘dlﬁdeki asil tesislerden yapmayi tercih etmektedirler.

Bunun yanisira yabanci sermaye yatirimmnin, ithalati ikdme ctimesinden s6z etmek
miumkindir. Bilindigi gibi az gelismis dlkelerin bir gzelligi de thracatinin ithalati
kargilayamaz durumda olmasidir. Yabanci sermayeyi iilkeye davet ederken, ithal edilen
mallari Gretmek sartiyla yatinm yapmalan saglanarak, ithal ikdmesine yonlendirmek her
zaman muimkiin olmamaktadirs* .

Dogrudan yatinmlarda kullantlan dis girdiler, kar transferleri vs. ddemeler
dengesini olumsuz yonde. etkilerken, dretilen mal ve hizmetlerin thract ve yatirimin
sagladigi ithal ikdmesi olumlu yonde etkileyecektir. Olumsuz etkiler arasinda, yabanci
sermaye yatinnmlarinin yarattigr gelir artisinin uyardigi ithal talebi genislemest, tasfiye ya
da butiniyle yerli firmaya dénﬁsmc durumunda ortaya ¢ikan bir defalik sermaye
transferleri de sayilabilir. Burda da olumlu katkilar "fayda", olumsuz katkilar "masraf”
olarak yorumlanip, bir fayda/masraf orant kurularak ayni yontem kullantlabilir®s |

Yabanci sermaye yatirmlarimin dis ticaret uzerindeki etkileri ev sahibi @ilkenin
odemeler bilangosu iizerinde gesitli ctkiler yaratir. Once fabrika kurmak igin iilkeye gelen
ilk kurucular, dogrudan yatirnm sermaycsi bir defaya mahsus olmak tzere ev sahibt tlkenin
o6demeler dengesine olumlu bir etkide bulunur. Yatinm, tretime basladifi zaman, gerek
ihracat yoluyla ve gerckse ithal ikdmesi sekliﬁdcﬁdcmclcr dcngesine katkida bulunmaya
devam eder. Diger taraftan \dogrudan yatirimi gcrgcklc$tirén sirket, hammadde ve diger
girdilerin Ureiimini dev\am cttirebilmek igin bunlart ithal ctmek zorundadir. Bu ithalat,

siiphesiz ev sahibi tilkenin 6demeler dengesinde olumsuz ctki yaratir.

54 Hacaloglu,a.g.e., 5. 2. ' .
55 Erdogan Alkin Ulaslararasi Ekonemik liskiler, Istanbul, 1990, 5. 21 1.
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Ayrica girketin yabanci tiretim faktorlerine 6demis oldugu faktor gelirleri, ev sahibi
tilkenin dig dengesini olumsuz yonde etkileyebilir. Yine, sirket tarafindan mahalli olarak
yaratilan yiiksek gelir, marjinal tiketim meyline de bagli olarak ev sahibi iilkenin ithalatini
uyarabilir. Son olarak yabanci sermayeli sirket ev sahibi tlkede iirctimini durdurdugu
zaman, yine bir defaya mahsus olmak uizere ilkeye getirmis oldugu sermayeyi tilke disina
¢ikaracag icin, 6demeler dengesi lizerinde olumsuz bir etkide bulunabilir.

Bu agiklamalarimizdan sonra, cebirsel olarak dogrudan yatirimiarin 6demeler

dengesine olan katki ve maliyetlerini géstercbiliriz.

Odemeler dengesine katki =K + X + S

K, ev sahibi ilkeye yapilan ilk sermayec akigi; X, bagh sirket tarafindan

gergeklestirilen ihracat, S, ithal ikdmesidir.

Odemeler dengesine maliyeti = (R" + ') 4 (M -+ M) + D

Burada R", dlkeden ¢ikan kar transferleri; F', yabanci tretim faktorlerine 6denen
bitin 6demeler, M', marjinal tiketim meyline bagh olarak mahalli yiksek gelir tarafindan
uyarilmig ithalat; D, yatinmda meydana gelebilccek herhangi bir ¢ozilmeyi ifade
etmektedir.

Buradan, dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi dlkenin ddemeler dengesine olan

net fayda/maliyet oranini su sekilde bulabiliriz:

K+X+8
(R"+F)+ (M+M)+D

Uzun donemde, yatinmlarin édemeler dengesi Gzcrindeki etkisini milli gelir
etkisinden ayn olarak diiginmek imkansizdir. Bunun neden boyle oldugunu agagidaki

denklem ile gosterebiliriz:
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X-M+GSMH -(C +Id + G)

Denklémde X, ihracat; M, ithalat;, GSMH, gayrisafi milli hasila; C, dahili tiketim
harcamalan; Id, dahili yatinm harcamalar; G, devlet harcamalarini gostermektedir.
Denklem kisaca, ihracatin ithalattan fazla olmasi durumunda gayrisafi milli hasilanin
dahili mal ve harcamalarindan daha biyiik oldugunu ifade ctmektedir. Bu biyiklik,
ihracat fazlasi kadardir. $iphesiz bunun aksi de gegerlidir (vica versa).

Kisa donemde dogrudan yatinimlar, odemeler dengesinde bir agiga sebep olabilir.
Bunun nedeni, ev sahibi ulkedeki irctim faktorlerinin yeteri kadar harcketli (Mobil)
olmamasidir. Ekonomi yabanci sermayeli sirket igin gerckli olan déviz harcamalarini
finanse etmek igin ihracat saglayabilmek amaciyla dahili pazar icin iretimden, ihracat
dretimine veya ithal ikimesine hemen kayamaz. Kisa donem boyunca sirketin faaliyetlen
sebebiyle mal ve hizmet ithalatinda nct bir artis meydana gelebilir. Bu da, 6demeler
dengesinde devam eden agik yaratir. Bu durum ev sahibi ulke ekonomisinin "yapisal
fleksibilite” noksanligindan ileri gelir ve bu noksanhk odemeler dengesine uyumu
('jnle‘yebilir. Diger bir deyisle, kisa donemde yabanci sermayeli sirket, kendisinin milli
hasilaya olan katkisindan daha fazla tiketimde bir artis meydana getirebilirse

US'lerin iginde g¢alistiklart alkelerin 6demeler dengesine net etkilerinin ne
oldugunu gorebilmek igin, bu sirketlerin, dlkenin ihracat ve ithalatina yaptiklari dolayli ve
dolaysiz katkilarla, sebep olduklari sermaye girtg (dogrudan yatinnm, dis bor¢lanma vs.
seklinde) ve ¢ikiglannt (digart kar aktarimlart) royalti ddemclerini, bor¢ ve faiz

6demelerini vs. incelemek gerekir’? .

4.2.3. Teknoloji ve Isletmecilik Bilgisi Etkisi

Dogrudan yabanci sermayenin yaurnim yapugr ilkede, dlke ekonomisine ve

rekabet giicine en olumlu ve o6nemli katkisy, beraberinde teknolojiyi getirmesiyle

36 Karluk, Tiirkiye'de ..., s. 25.
57 Yildinm, a.g.e., s. 206.



olmaktadir. Kavramlardan 6zellikie "tcknoloji" ile "teknolojik yenilik" (teknolojical
innovetion) terimleri dnemlidir.

Yabanci sermaye az gelismis ekonomiye, belirli bir teknoloji de beraberinde
getirmektedir. Az gelismis ekonomiler sermaye birikimi kadar teknolojik seviye
yetersizligi sorunu ile de kargi kargiya bulunmaktadirlar. Uygulanacak bilingli bir politika
ile yabanci sermayenin teknolojik gelismeye katki yapmast saglanabilirs® .

Genel anlamda teknoloji, mallarin dretimine uygulanabilen bilgi (knowledge)
kimesi ve yeni mallarin yaratilmasi olayidir. Bu sebeple teknoloji, mallarin retim siireci
ile yakindan ilgilidir. Yeni teknolojinin kaynag, tiniversite laboratuvarlarinda, sanayide ve
devletin arastirma kurumlarinda gergeklestirilen bilimsel arastirmalar
olmaktadir. Teknoloji ile yenilik, teknolojiye donigtiriimiis olan arastirma ve buluslarin
yeni drinlere uygulanmasi veya eski iranlerin Gretiminin  gergeklestirilmesidir. Bir
anlamda yenilik (innovetion), yeni tiretim fonksiyonlarinin bulunmasidir.

| Yenilik, bir ¢ok kiginin ayrn ayn c¢alismasini gcr\é"ktircn bir faaliyettir. Teknik
aragtirma, gelistirme, dretime uygulanig, pazariama dencmesi ve pazar arastirmasi gibi.
Bitiin bu faaliyetler ve bunlann birbirleri ile olan ilskileri ise yenilik sistemi iginde
disinilmelidir??

Yabanci sermaye yatirimi gergekliestiren lke, gittigi iilkenin sosyal ve ckonomik
yapisina gore tcknoloji gelistirmek veya sahip oldugu {cknolojiyi degistirmekten
kaginmaktadir. Bu durumda yabanci sermaye ile birlikte tcknoloji transferi yonetici ve
yetigkin isgiciinii ve fiziksel sermaye donanimini da beraberinde getirmektedir. Geligmig
ilkeler arasindaki teknoloji aligverisinde her ilke belli 6lgiide hem alict hem de satic
durumunda iken, geligmekte olan dlkelerin her zaman alict durumda olmalari, uygun
teknoloji se¢iminde pazarlik giglerini ortadan kaldirmaktadir.

Yabanci sermayeli girketler, uluslararasi dizeyde yent teknolojilerin yayilmasina
katkida bulunmaktadir. Yabanct sermaye ile birlikic tcknolojinin de ev sahibi tlkeye

girmesi yerli girdilerin kullamlmasi, yerli isgiiciiniin egitim ve yetistirilmesinin saglanmasi

58 Manisal, a.g.e.,s. 169
39 Karluk, a.ge.,s. 31.



ile birlikte 6lgek ekonomilerinin ortaya gikmast ev sahibi iilke ckonomisine olumlu
katkilar saglayabilmektedir.

Ekonomik kalkinma siirecinde 6nemli dar bogazlardan biri olan teknoloji
sorununa ¢oziim, ancak faydah teknolojiyi segme yctenegine sahip olunacak girisimlerde
bulunarak ve teknoloji ithalinde, wlkenin ckonominin yapisina uygun kullanilabilir
teknolojileﬁn segimi ile mumkindiir.

Yabanci sermaye ilc birliktc ithal edilen tcknoloji, ozellikle gelismekte olan
lkeler agisindan cazip gibi goriinse de, ilke sartlarina uygun tcknolojinin cv sahibi ilkeye
girisi dolayli olarak olumsuz etkiler yaratabilmektedir.

Teknolojinin dretime ve uluslararasi yayilmasinda monopol giicii bulunan
sanayilegmig dlkelere ait firmalara da, tcknolojik, yonetsel ve pazarlama bilgisi gibi
birtakim gelir yaratici tretken ustiinlikler meveuttur. Firmalar bu iistanliklerini, bayimek
ve optimal kéra ulagabilmek igin firma iginde bir ara girdi olarak kullanmak amaciyla
igsellestirme ve ¢ok uluslu bir yapr igerisinde, yabanct tlkelerde aretim birimleri kurma
egilimine girmektedirler. Ayrica geligmekte olan ckonomilerde sermaye maliyetinin pahali
olmast ve devletin genellikle ithal ikdmesine dayali bir sanayilesme modelini benimsemesi
ve yerlt tretimi tesvik i¢in koydugu (gumrik tarifeleri gibi) bazi sinirlamalarda, yabanci
miitesebbisin yatinm yapma egilimini giiglendirmektedir. Haliyle firma degisik pazarlara
agilmakta ve eksik rekabet ortaminda girdigi pazaria orantli bir sekilde bayumektedir.

Bu olusumlar gergevesinde, yabanci sermayeli firmalarin gelismekte olan tlkelere
ve bu alkelerin kamu ve.ézel sektor kuruluglarinin sinirh kaynakiart ile gelistirecegi ve
ithal edecegi teknoloji ile kiyaslanmayacak nitelikte teknoloji transfer imkénlan s6z
konusudur. Nitekim teknolojik agidan ilc;i bir diizeye gelmenin ikt yolu vardur, Bunlar:

A. Disey yol: Teknolojiyi alke iginde gelistirmek ve tiretmek

B. Yatay yol: Teknolojiyi disardan satin almak yani tcknoloji transferi

Gelismekte olan ckonomilerin kisa déncmde kalkinabilmelert igin i1htiyag
duyduklan bazi ara ve yatinm mallart ile teknoloji ve isletmecilik bilgisint "diigey yol"
seklinde, ithal ederek kapatmaya ¢aligmak, " Teknolojileri tekrar kesfe ugragmaktan daha

karli bir ¢6zium yoludur. Bulusu yapanin korunmasi gelenckscl olarak patentlerle saglanir.



Ama bu, her zaman mumkin degildir: Kimi driinler ve neredeyse bitin hizmetler ig:in'
patenit almak imkansizdir. Alinsa bile, patentler kesin koruma saglayan bir savunma
degildir. Taklitgiler, ellerinde o bulugun baska bir ¢esitlemesiyle gikagelirler. Mansficld,
patentli ve basarili buluglarin %60'min dort yil iginde baska sirketlerce taklit edildigini
bul.guladlf’o.‘ Yabanci sermaye yatirimlarn da bu ¢6zim yollarinin en belirgin ve etkili
teknoloji transfer kanallarindan birisi olup, digerlerine nazaran dretim yetenckleri
agisindan, hiz kalite ve kapsam olarak ¢ok ileri boyutlara sahiptir.

Teknoloji transferinin bir bagka sckli olan dogrudan yatirimlar, teknolojinin
bagkasina devredilmesinden ya da blraklllna$111dan ¢ok, teknoloji sahibi firmanim dogrudan
dogruya tcknolojiyi kendisinin kullandigi bir yatinm yoludur. Otc yandan teknik bilgi
akimi, sirketin ekonomik alam digina sizmamaktadir. Bu durumda, uluslararasi teknoloji
transferi, teknolojinin devri, elde edilmesi gibi dar anlamda bir transferden gok, teknik
bilgi akimlarinin uluslararast diizeyde yapilmasini igermektedir. Bu transfer scklinde,
teknolojt ithal eden firmamin bu teknoloji izerinde egemenlik kurmasi soz konusu degildir.

Diger taraftan eckonomik gelisme sirecinin kalbi, harcamadir. (Daha genis
anlamda Ar-Ge Programlarina yeterli fonlan ayirarak, teknolojiyi ¢ok dretebilir, rekabet
edebilir, hale getirebilme kabiliyetidir.) Oyle ki, kalkinma sirecinin ana unsuru, scrmaye
birtkiminden g¢ok teknolojinin elde edilmesidir. Yatinm isc scrmaye ve teknolojiyi
ekonomi igine dahil eden onemli bir aragtir. Sermaye birikimi ve teknolojiyi birbirlerine
baglantili ve rasyonel bir gekilde yatirnma doénustirebilme kabiliyeti de ¢agimizda gok
uluslu sirketierde mevcuttur.

Bununla birlikte, yabanci firmalar i¢ piyasada yerli (ithalatla saglanmig) triin
kalitesini de yukseltmekie ve kalite kontrol, belgelendirme, standardizasyon gibi
uluslararasi piyasalarda gegerli olan tcknikleri de getirmektedir. Fakat bu asamada
getirilen teknoloji agisindan iki énemli husus belirmektedir. Bunlar:

1. Transfer edilen teknolojilerin ne 6lgide, i¢ piyasa kosullarma ve

gereksinmelerine adapte olabilecegi,

60 Cem Kozlu, Tiirkiye Miicizesi i¢in ... Vizyon Arayislar ve Asya Modelleri, Tirkiye Is Bankasi, Kiiltir
Yayinlari, Gen. Ya. No: 335, Ankara, 1994, s. 192.
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2. Ilgili teknolojilerle uluslararasi piyasada nc olgiide rekabet cdebileceg,
seklindedir. Cunkii teknolojinin iretimi ve uluslararasi yayilmasinda monopol giicii
bulunan yabanci sermayeli firmalar, mevcut tcknolojilerin getirisini maksimumlastirmak
amacinda olduklarindan yeni teknolojik gelismeleri de bizzat yapmak ve denetimlerinde
bulundurmak zorundadirlar. Bunu saglamak igin de eski teknolojileri, kendi teknolojileri
bulunmayan az gelismis tlkelere aktarmaktadirlar. Ciinkia bu teknolojiler ne kadar eski
olursa olsun bu ilkeler igin yeni sayilirlar. Boylece omrii uzatilan eski teknolojiler bu
sirketlerin elinde birer yayilma aract durumuna gelmektedir. Ayrica bu yolla transfer
edilen teknolojinin "Sermaye Yogun" iretim teknigini getireceginden, teknik gelismelerle
birlikte, istthdamin reel yapisindaki (kisa dénemde nicel, uzun dénemde ise nitel)

degismelerin de hesaba katilmasi gerektigi unutulmamahdiré!

4.2.4. istihdam Etkisi

Yabanct sermayenin, az gelismis tilkelerin isttihdam sorununa nc olgide katkida
bulunabilecegint tartigmadan once, yabanci yatirtmin gelis sekli ve Gretim yapacag scktore
gore bir ayrim yapmak yerinde olur. Eger yabanct sermayc mevcut bir yerli sirketle
birleserek veya satin alarak geliyorsa ilave bir istthdam yaratilmasi s6z konusu
olmayacaktir. Ayrica yabanci sermayc dogal kaynaklarin isletitmest i¢in maden sektériine
geldiginde, yaratilacak istihdam teknolojik gelismelerin bu scktorde de girmis olmasindan
dolayr sinirh kalabilecektir. Endistri kelimesine gelen yabanci sermayenin  iilkenin
istihdamina olumlu bir katkida bulunabilecegi soylenebilic. Ancak burada kullanilan
teknolojinin, emek veya sermaye-yogun olmast yatirimin istihdam ctkisinin genis veya

stnirlt kalmasini belirleyecektir®? .

61 Halil Ugar, Uretim teknolojisinin yenilenmesinde dis yatirsmlarimin rolii, YASED, Ya. No.37, {stanbul,
1990, s.8.

62 L event Terliksiz, Diinyada ve Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlars ve Beklentiler, YASED, Yay.
No.33, Istanbul, 1988, s. 241.



4.2.5. Bolgesel Kalkinmaya Etkisi

Yatinm mali olarak giren yabanci sermaye; bu durumda, gelismis ckonomideki
firma, ya az gelismis ckonomide yerli firma ile ortaklik kurarak, veya yalniz basina az
geligmis ekonomide yatinimlara giriserek tretim faaliyetinde bulunur. Giren yabanci
sermaye az gelismis ekonomiye belirli bir teknolojiyi de getirmis olur®*. Bu bakimdan
yabanci sermayenin milli gelir uzerindeki ctkilerini direkt ve endirekt olarak
siniflayabiliriz.

Ulkeye teknoloji transferi, yeni is alanlari ve bu sayede 1gsizligin azalmasi direkt
etkilerdir. Ne var ki, bu etkilerin olumlu ya da olumsuz olabilmesi bor¢ veren ilkenin
takinacag tavirlara paralel olacaktir.

Yabanci sermaye yatirimlart yurt igindeki diger kuruluglarin da verimliligini
artirabilir. Yan sanayiler yaratarak istihdama ctkide bulunabilirler. Bu etkileri de endirckt
etkiler olarak adlandirabiliriz4 .

Az gelismis dlkelerin ¢ozmek zorunda olduklar temel sorunlardan biri de,
tilkenin cografi bolgeleri arasinda mevcut bulunan ckonomik ve sosyal gelismislik dizeyi
farkhligint azaltmaktadir. Bu zorunluluk bir ¢ok az gelismis ilkede, sorunun, bolgescl
kalkinma planlan iginde ele alinmasi sonucunu yaratmstir. Agtktir ki, tarihi sosyal ve
ekonomik nedenlerle dlke iginde bazi bolgelerin digerlerine nazaran geri kalmast yalnizea
az gelismis dlkelere 6zga bir olgu degildir. Endistrilesmis olarak tanimianan bir ¢ok
ilkede de bolgeler arast sosyal ve ckonomik bakimdan gelismiglik duzeyi farklan
bulunmaktadir. Ancak bu fark az geligmig dlkelerde daha belirgin, sosyal ve ekonomik
sonuglart bakimindan kalkinma ¢abalarint daha fazla olumsuz yonde ctkileyccck
niteliktedir.

Yabanci sirketler, yatiim yapacaklari ilkeyi seerken dikkate aldiklari, vasifli
isgici, alt yapl hizmetleri, hammaddc kaynaklari, pazar buyiklagi, sosyal ve politik
iklimin uygunlugu gibi faktorleri, belli bir dlkenin belli bir bolgesinde yatirim yapmaya

karar verirken de dikkate alacaklar ve tretilen malin dzelligine gore, yaturim yapilacak

63 Manisali, a.g.e., s. 167.
04 Terliksiz,a.g.e., s. 241
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bolgeyi segmede bu faktorlere belli agirliklar verceeklerdir. Yabanc yatirimeinin amact,
yukarida deginilen faktorlerin tretim maliyeti yoninden en uygun oldugu bolgede yatirim
yapmaktir. Yatirtim yapildigs iilke hitkimeti isc, ekonominin kalkinmasi agisindan, yabanci
yatirimdan en fazla fayday: saglamak igin, ¢esitli mali ve ckonomik tesvik tedbirleri ile bu
yatirimlan ilkenin sosyal ve ckonomik yonden daha geri olan bolgelerine kaydirmak
isteyecektir.

Burada tizerinde durulmak istenen nokta, tegvik tedbirlerinin yabanci yatinmeilari
ve ozellikle gok uluslu sirketleri, iilkenin gen bolgelerine gekmekte ne derece ctkin oldugu
veya yabanct yatinmcilarin tegvik tedbirlerine ne 6lgiide duyarlilik gosterecekleridir.
Verilecek tegvik tedbirlerinin yabanci yatinmcinin yalnizca bu bélgede yatirim yapmasi
nedeniyle yiklendigi ilave maliyet farkini degil, fakat belirli bir siire igin katlanacag:
belirsizlik maliyetini de kargilamahidir. Verilecek tesvik tedbirlerinin etkinliginin de her
yatiim igin ayni olmayacagi agiktir. Ornegin, scrmaycenin yogun olarak kullanildipr bir
yatinmda, yabanci sirketin tesvik tedbiri olarak yatirm indirimine, diger tesvik
tedbirlerinden daha fazla duyarlilik gostermesi beklenebilir.

Cok uluslu sirketlerin tekelci ozelligi, belli bir dlkede elde cttikleri tesvik
tedbirlerini yalnizca o ulkedeki yavru firmanin karimi degil, fakat ana sirketin karini
maksimize etmekte de arag olarak kullanmalarina neden olabilir. Ornegin, ana sirketin
yabanct tlkelere yaptigi teknoloji satiglarint, vergi bagisikligi elde etmis yavru sirketi
aracihigr ile yaparak, bagli oldugu ulkedcki vergi yikini azaltmasi veya yatirilan
sermayeye gore vergi bagisikligi saglayacak yavru sirkctin, ana girketten ithal ettigi
sermaye mallarinin  fiyatlarimi  yiiksek  gostererck  bagisiklihk  oranmi  arttirmasi
miumkinddr.

Smith'e gore; c¢ok uluslu sirketler vergi oncesi karlarint maksimize etmek
isteyeceklerinden vergi bagisikligi yoluyla saglanacak tegvikler bu sirketler tzerinde etkili
olamayacaktir. Gergekte ¢ok uluslu sirketlerin yatinmlarini, gelismis tlkelerde geri

bolgelere kaydirmalan olasihigi az gelismis lkelere nazaran daha fazladir. Bu olasilik
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verilen tegvik tedbirlerinin niteliginden degil, fakat az gelismis alkelerin cok uluslu

sirketler karsisindaki pazarlik giglerinin zayif olmasindan ileri gelmektedir®s .

4.2.6. Verimlilige Etkisi

Verimlilik evrensel bir kavramdir. Urctimin sermayenin ve emegin oldugu her
yerde ve hepsinde verimlilik: olgusu varolagelmistir. Verimlilik igin yapilagelen genel
tanim sudur: Birim, emege diisen tretim. Ya da girdi artiglarina dayanmayan iretim artist.

Bu tanimin teknik anlatimi goyle oluyor:

A' Son donem verimlilik diizeyi

A 1k donem verimlilik dizeyi
A'/A oranina iligkin olarak yaptlan degerlendirmeler sunlardir:

Yildirimin gérigi: Uretim artisinin girdi artisi ile agiklanamayan kismi

Solow: Teknolojik gelisme haddi ya da tretim fonksiyonundaki kayma

Kendrick: Toplam faktor verimliligindeki degisme

Domar: Artik-Restdual |

Abramovitz: Cehaletimizin 6lgisu

Goralityor ki verimlilik kavramina ilgkin ¢esithi yaklagimlar var olmakta; ancak,
ortak "tantimlama" heniiz yapilamamaktadir® .

Verimlilik, iretim fonksiyonundan irctilmektedir. Urctim fonksiyonu, iretim
teorisinden soyutlanamaz. Uretim teorisi de biiyimeyi tanimlamakta ve onun gergevesini
¢izmektedir. Kalkinma, teknolojik gelismeyle kogut giden verimlilik artiglariyla anlamh
olmakta ve ona bagh olarak hizlanmaktadir. Bazi yazarlar, toplam verimlilikdekt artigi
emek ve sermaye gibi tretim faktora olarak dusinmugler, onu, biyimenin en dnemli

kaynaklarindan biri saymiglardir. Bazi aragtirmacilar da, kalkinmanin en 6nemli gdstergesi

65 Cem Alpar, Cok Uluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma, Genisletiimis 2. b., Ankara Iktisadi ve Ticari
ilimler Akademisi, Yay. No.124, Ankara, 1978,s. 111.
66 MPM, Verimlilik dergisi, 1990/4, s. 9.



olarak isgiicii verimliligindeki artiglar ele almuglardir. Bu gortis hem tarihsel hem de
mantiksal olarak dogrulanmis ve gegerliligini surdurmektedir. Tarihte, verimliligi yiksek
olan ekonomiler ve uikeler iktisadi 6nderligi ellerinde tutmuslar ve tutmaktadirlar.

Verimlilik artislarinin kaynaklar iizerinde gok sayida calisma yapiimistir. Bu
kaynaklarin baslicalar1 yapisal degisme ve kaynaklarin yeniden dagihimi, makro ckonomik
politikalar, sermaye yogunlugu ve teknolojik gelisme ve emek kalitesi gibi faktorler
verimliligi ortaya g¢ikaran kaynaklar olarak saptanmistirt’. Sermaye yogunlufu ve
teknolojik gelisme tizerine yapilan bir ¢aligmada 1950-74 doneminde yedi Latin Amerika
ilkesi incelenmis ve emek verimliligi degismelerinin sermaye yogunlugu degismeleriyle
agiklanabilecegi sonucuna varilmigtir. Sermaycnin organik bilcsiminin artist ile isgliciintin
verimliliginin artig1 bir ve ayn1 seydir. Kisi bagina diigen sermaye net yatirimlarda igerilmis
olmaktadir. Bu sireg derinlestikge isgtct verimliligi artmaktadir.

Sermaye yogunlugu konusunda oldugu gibi, teknolojik gelisme olgusu da
verimlilik degismelerinde ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Ancak burada tarismali olan
teknolojik gelismenin iiretim birimlerine nasil yansiyacagt konusudur. Bu olduk¢a genis
bir alanda sirdirilen, teknolojik ge]‘ismenin guruplandirilmasindan yonclime kadar son
derece karmagsitk konulart igeren tartisma Gzerinc ¢ok sayida calisma yapilmis ve
yaptlmaktadir. Cok hizli ve dinamik bir gelisme siireci yasayan teknolojik yenilik, isgiicli
kalitesinin de durmadan gelistiriimesini zorunlu kilmaktadir.

Amerikan eski Calisma Bakani Profesor Robert Reich, artik uluslarin refahinin
| sahip olduklart girketlerin karlarindan kaynaklanmadigimi, insanlarin  becert  ve
yatinmciliklart ile kiiresel ekonomiye sunabildikleri katma degerden dogdugunu sdyliyor.
Reich'in Harvard universitesindeki meslektagt Michel Porter ise uluslararas: rekabette
basarinin kosullarini soyle agikhyor.

Uzun vadede bir ulkenin ckonomik basarist ve yasam standardr tamamiyle
verimlilige baghdir. Verimliliginin artis hizindan isc hukimetler degil, 6zel firmalar
sorumludur. Ancak, sirketlerin verimlilik artigi saglayabilmek igin ¢alisanlarin uyum ve

gayretlerine ihtiyaglari vardir. Bunun igin de hiikiimet, firmalar ve fertler egitim ve beceri

67 MPM, Verimlilik dergisi, 1990/4, s. 12.
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kurslarina yatirim yapmak zorundadir. Bu yatirimi da aragtirma-gelistirme, alt yap: ve tesis
ile teghizat yatirimlan takip etmelidir®® .

Bu degiskenlerin disinda sosyo-politik vc kurumsal yapidan kaynaklanan daha
nice etmen, verimlilik dizeyinin belirlenmesinde etkili olabilmektedir.Bu degiskenler
arasinda igsel baglantilarin  oldugu ve herbirinin etkisinin  kolayca otekilerden
aynlamayacag genel olarak bilinmektedir®® .

Yabanci sermaye yatirimlarinin gesitli etkilerinden birisi de yonetim tcknikleri,
isletmecilik ve know-how yani igletme teknolojisi alaninda olmaktadir. Fizikscl teknoloji
ustin yonetimsel teknoloji de tretimde ve pazarlamada verimliligin 6nemli &lcide
artmasini saglayabilir. Yatirim kaynaklarinin mimkin olan en etkin sekilde kullamilmast
gerektiginden, bu etkin kullanimi saglayacak know-how yani isletme teknolojisi buyuk
onem kazanmaktadir. Yabanci firmalar yatirim yaparken zorunlu olarak kendi gelismis
isletme tekniklerini ve konuya iligkin know how'i getirip kullandiklari igin wlkedeki

kaynak kullanim1 verimliligini bu agidan arttirirlar?

68 Kozlu, a.ge., s 201.
69 MPM, Verimlilik dergisi, 1990/4, s.13.
70 Akman, a.g.e, s. 25.
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IKINCI BOLUM

TURKIYE'DE YABANCI SERMAYE

1. TURKIYE'DE YABANCI SERMAYENIN GELIiSiMi

Tirkiye ekonomisinde 6zel dogrudan scrmaye yatinmlarinin mazisi geyrek asir
kadardir. Aslinda bu siire fazla zaman dilimini ifade etmemekle beraber, Osmanli devleti
zamanindaki tecribeler de dikkate alindiginda, Turkiye'deki yabanci secrmayeli dogrudan
yatirimlarin diger bir deyisle yabanci sermaye uygulamasinin yaklasik bir buguk asirlik
gegmigi vardir?! .

Ekonomik sistemleri farklt olmakla birliktc hemen hemen pek ¢ok ilke,
kalkinmalanm hizlandirmak, tlke refahimi yikseltmek, ileri tcknoloji ve yatinm
tecriibelerini  degerlendirmek amaciyla yabanct sermayeden faydalanma yoluna
basvurmaktadir.

Tirkiye'ye yabanci sermaye girisi Osmanh Devleti zamanina rastlar. Ancak,
diinyadaki sermaye hareketlerinin 6zellikle ikinci dunya savast sonrasi onemli gelismeler
kaydettigi goriilmektedir. Tirk ckonomisine yabanci sermaye, 1950 yilindan itibaren

uygulamaya konulan liberal ekonominin bir sonucu olarak girmigtir’?.

"I Karluk, a.g.e.,s. 39.
72 Hacaloglu, a.g.e.,s. 5.
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- Osmanli Devleti 19. yuzyilda Avrupa devletlerinin askeri, siyasi ve ckonomiﬂky
‘alanlarda agir baskist altinda bulunuyordu. Osmanli Devletinin dogu ile bati arasindaki
koprii durumundaki cografi konumu, genis topraklar ustiinde biiyik bir pazara sahip
olmasi, hammadde kaynaklarini islctememesi, batinin Osmanh ilkesi izerindeki
istahlarini kabartiyordu. Tanzimat (1839) ve Islahat (1856) reformlarinin yapildig siralarda
bile, Osmanh Devleti batinin agir bir siyasi ve askeri baskist altinda idi” .

Osmanh Imparatorlugu'nun gerileme doncminde Avrupa ulkelerinin Osmanls
ckonomi politikalart Gzerindeki kontrolii kademeli olarak artmis ve 19. yuzyilin
sonlarindan itibaren Osmanli maliyesi tamamen yabanci devletlerin denetimi altina
girmisti. Bilindigi gibi bu siirecin baslangic1 1838 Ticaret Antlasmasina dayanmaktadir. Bu
antlagmanin getirdigi agir sartlar Osmanh Devleti'ni dig borqlanmé yoluna bagvurmak
zorunda birakmig ve hizla geligmekte olan Bati Avrupa ckonomilerinde biriken fonlar da
bu boglarin kaynagint olugturmugtu’ .

Ayrica Imparatorlugun gigli oldugu dénemlerde yabancilarin iilke topraklarinda
ig gormesini kolaylastiran ve "Kapitilasyonlar” olarak bilinen ticaret anlagmalarina
dayanan bir diizen kurulmustu. Yabanci alkelerle ticareti kolaylastiran bu dizen, 6zellikle
19 ncu yizyildan baslayarak iilke ckonomisine zararli bir yonde islemeye baglamis, biyik
“devletlerin imparatorlugun ig iglerine karigmasini kolaylagtirmistir. Bu dénemde yabanct
sirketler, demiryollari, denizyollari, limanlar, tramvay, tinel gibi ulagtirma, elektrik su
havégan gibi altyapt ve hizmet sektorlerinde yatirm yapmiglardir. Bunlarin yaninda
yabanci sirketler tretimde bulunmamakla birlikte dlkenin gesitli bolgelerinde maden
imtiyazlar almiglardir. Yatiimlarin bir bolimi yabanct hitkiimet garantileri tagtyan
tahvillerin Avrupa sermaye piyasalarinda satilmasiyla finanse edilmis, ancak tahvil
karsihginda saglanan bu borglarin ¢énemli bir bolami devictin cari harcamalarini
kargilamakta kullanmilmistir.

1838 antlasmastyla disa karsi indirilen gamritk duvarlarindan sonra yeni yeni

kurulmaya baglayan ve gocukluk déncmini atlatamamis olan Tirk sanayii biyik bir ¢okus

73 Karluk, a.g.e.,s. 40.
74 Ayse Semiha Baban, Tiirkiye'de Yabana Sermaye, Makine Mihendisleri Odast, Sanayi Kongresi
Bildirileri, Ya.No. 127, Ankara, 1987, s. 24.
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icine girmistir. Once pamuk, daha sonra ipck ve tiftik sanayii buhrana siriklenmistir.
Zamanla tabak sanayii ve aile iginde yuratilen pamuklu sanayi de bu durumdan zarar
gormis, pamuk ipligt Gretimi gerilemis ve pamuk islenmeden hammadde halinde

satilmaya baslanmigtir’s .

2y

.

1.1. Atatirk Donemi

Cokiis strasindaki Imparatorlugun, ayni zamanda bagimsiz bir dig ticaret politikasi
izleyebilme imkanindan yoksun bir agik pazar konumunda kalmis olmast Cumhuriyetin ilk
yillarinda uygulanan sanayilesme politikalarimi biyik 6l¢ide ctkilemisti. Bu politikada
tlkenin temel ihtiyag maddelerinin Gretimi ve alt yapi yatirimlarinda kendine yeterlik
ilkesi esas alinmisti. Boyle bir politikanin uygulanabilmesinin 6n sarti olarak bagimsiz bir
dis ticaret politikasi ongorilmusta. Nitekim, yirmili yillarin sonunda Lozan Antlagmasi'nin
Turkiye'nin gumrik vergisi koyabilme hakkint kisitlayan htkamleri yurarlukten kalkar
kalkmaz yikselen gimrik duvarlari - énemsiz ve kisa siren bazit degisiklikler hesaba
katilmadigt taktirde - elli yil kadar sirecek bir dig ticaret politikasinin gdstergesini
olugturmustu. Ellili yillanin basina kadar bu sanayilesme ve dig ticaret politikalari denk:
biitge ve dis borglardan kaginma hedeflerini igeren maliye politikalari tle desteklenmig
daha sonraki yillarda bu hedeflerden kigiik vé onemsiz sapmalar dahi siphe ve tedirginhige
yol agmustir.

Ancak hemen belirtmek gerekir ki Cumhuriyetin ilk yitlarinda yélaanCI sermaycye
karsi kati, olumsuz bir tavir s6z konusu olmamigtir.Erzurum Kongresi sirasinda kongre
kararlarinin yedinci maddesinde "herhangi bir devletin fenni, sinai, iktisadi yardimini
memnuniyetle karsilariz" hikmi yer almigti. [zmir [ktisat Kongresi'nin agis konugmasinda
Atatiirk "Ekonomi alaninda digiiniir ve konusurken zannolunmasin ki yabanci sermayeye
karsiyiz. Bizim memlcketimiz genigtir. Cok emek ve sermayeye ihtiyacimiz var. Yabanci
sefmaye biztim emegimize katkida bul\unsun ve bizimle onlar igin yararl sonuglar versin"

diyerek yabanci sermayeye kargi tutumunu agiklamigti’6

75 Karluk, a.g.e., s. 40.
76 Baban, a.g.e., s. 25.
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Atatiirk doneminin iktisat bakant Mahmut Esat (Bozkurt) Bey de kanurjlarél :aygl
gosteren yabanci sermayeye, Tirkiye'nin diger Glkelerden daha fazla ayricalik tanimaya
hazir oldugunu bildirmistir. Cumhuriyetin ilk yillarinda yabanci sermayeli girketlerin
iilkeye ¢ekilmesine galigilmasina ragmen bu arada yapilan millilestirmeler tlkeye istenilen
6lgiide yabanci sermayenin gelmemesine yol agmugtir’’ .

1930 yihinda g¢ikarilan Tirk Parasinin Degerini Koruma Hakkindaki 1567 sayihi
kanun daha sonraki yillarda kararnamelerle desteklenerek yabanci sermayeli sirketlerin
¢aligmasini giiglestiren ve yeni yatinnmeilan giicendiren bir mevzuat bloku olmustur’®.

1933-1939 doneminde Tirkiye'de yabanci scrmaye ile ilgili oldukga kapah bir
politika izlenmigtir. Bu politikamn izlenmesinde, 6zellikle 1931 yilindan sonra Ataturkin
yurirliage koydugu "Devletgilik Rejimi” nin etkisi biiyik olmustur. Aslinda buyiik onderin
yurarlige koydugu devietgilik rejimi, temelde piyasa ekonomisi kurallarini ortadan
kaldirmayan, kadrocularin savunduklar otoriter ve sosyalist sisteme gegise hazirlik
niteliginde, 6zel yabanci sermayeye hig yer vermeyen bir devletgilik olmamakla beraber,
bu donemde iitke yabanci sermayeye buyiik digiide kapal kalmistir’? . Yabanci sermaye
hareketinin gelmesini engelleyen diger biyuk faktor 1929 yilinda ilk uluslararas 6zel
tesebbiisii engelleyici girigimlerin baglamasi, "Menkul Kiymetler Kambiyo Borsalan” ile
dovizin kontrol altina alinmasi yine 1567 sayih "Turk Parasim Koruma Kanunu" ile de
yabanci sermayenin daha siki kontrol altina alinmasidir.

1947'lere kadar devam eden bu denetleme 22 Mayis 1947'de Bakanlar Kurulunun
(13) sayili karan ile yabanci sermaye girisine kargi daha yumusak ve tesvik edici gartlar
getirmistir. Yani yabanci sermayeyi lesvik edici ilk girisim 13 sayili kararname ile

baglamigtir®® .

TTKarluk, a.g.e., s. 46.

78 Baban, a.g.e., s. 25.

79 Karluk, age.,s. 47.

80 K oray Basol, Tiirkiye Ekonomisi, lzmir, 1992, s. 249.
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1.2. Cok Partili Dénem

1950 yilindan sonra liberal ckonomi politikasinin benimsenmesi sonucu yabanci
sermayenin tlkemize girisi ile ilgili hukuki tedbirler alinmaya baglanmistir. Bu dénemde
5583 sayili Kanunla yabanci sermayeyc transfer garantisi ve tlkemiz 6zel sektoriinin dis
borglarinin faizini transfer etme imkam getirilmistir. Ancak yeni yatirimlarin gerekli
finansman ve teknoloji ihtiyaci igin yabanc sermayeden yararlanmasint amaglayan bu
kanun, istenilen hedefe ulagamamans kiicik bir kag firmadan baska bagvuran olmanmugtir,
9 Agustos 1951'de 5821 sayili "Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu" adi altinda 12
maddelik yeni bir kanun yayimlanmistir. 5821 sayili kanunla sanayi, enerji madencilik,
bayindirlik, ulagtirma ve turizm sektérleri yabanci scrmaycyc agtimigtir. Yasa ilc yabanci
sermayeli sirketlere toplam karlarimin yizde 10'unu transfer hakki taninmistir. Ancak bu
yasa beklenen sonuglari vermemis yaklasik iki senclik donemde sadece 42 miiracaat
olmus, bunlarin da ancak 10'nu kabul edilmistir. 1954 yilinda 6224 sayill "Yabanci
Sermayeyi Tegvik Kanunu" ile yabanci scrmayeye, yerli 6zcl tescbbislere agik birakilan
alanlarda ¢alisma imkani verilmis ve kanundan yararlanacak faaliyet kollari daha da
genisletilmigtir®!

5821 sayth yasanin beklenen sonuglari vermemesi izerine yeni bir yasa tasarisi
hazirlanmig ve bu tasari 1954 yili baglarinda kabul edlmistir. 24 Ocak 1954 tarihinde
yurarlige giren 6224 Sayili yeni "Yabanct Sermaye Tesvik Kanunu” tasarim ve ticaret
sektorlerini de yabanci sermayeye agmis ve yabanci scrimayeyi "memleketin iktisadi
kalkinmast yararli olmasi, Tirk 6ze!l tesebbislerine agik bulunan bir faaliyet sahasinda
caligmasi inhisar ve 6zel bir imtiyaz ifade ctmcemest” kosullariyla her alanda ¢alismakta
ozgur birakmistir. 6326 sayili Petrol Kanunu kapsam: digindaki bitiin yabanct sermaye
vatinmlarini igine alan bu kanun bugin de bu tiar yatinmlann yasal temelini
olusturmaktadir.

Kanuna gore yatirnm izni alan yatimmcimin yararlanabilecegi haklar soyle
siralanabilir.

i. Kar transferi ve kurulugun tasfiyesi halinde satig hasilatimin transfert,

81 Basol, a.g.e.,s. 242.
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edilen teknolojiyi ilke sartlarina uydurmalari, arastirma laboratuvarlari _kurmalari
oncelikle makine, imalat, kimya clcktronik scktorlerinin ara mali ve yatim mali
niteliginde olanlarina 6ncelik verilmesi ile "Tirk ekonomisinin iktisadi gelismesine yararh
olma" prensibi ortaya konulmustur® .

Birinci plan doneminde scrmaye ithalinin ongérilen diizeye varamamasmin
ozellikle konsorsiyumun proje ve program kredisi olarak talep edilen yardimlara istenen
dlgiide ve zamanda cevap verememesinin payi bityiik oimustur.

Ozel yabanci sermayc 1970 dc cn yiiksck scviyesine ulagmistir. Bu rakam ikinci
bes yillik plan hedefinin 11, program hedefinin ise 33 milyon dolar istindedir. 1970 den
sonra yabanci sermayenin tekrar azalmakta oldugu goriilmektedir.

Ugiincii beg yillik planda kisa donemli sermaye harcketlerinde artis gorilmustir.
Buna kargin 6zel yabanci sermaye girisi istenen boyutlarda gergeklesememistir. Dordiineii
bes yillik plan déneminde Turkiye'de 1980 yili sonu itibariyle 6224 sayili kanuna gore 100
yabanci sermayeli firma faaliyette bulunmakta idi. Yabanci sermaye bakimindan en gekici
sektor olan imalat sanayiinde yer alan firma sayisi 84 adcitir. Bu scktort turizm,

bankacilik, mithendislik, tarim ve madcencilik izlemektedirs® . e

1.4. 24 Ocak 1980 Kararlar Isiginda Yabanci Sermaye Yatinnmlari

24 Ocak 1980 tarithinde alinan ekonomik istikfﬁr tedbirlerinin 6nemli bir bolima
yabanct sermaye ile ilgilidir. 24 Ocak istikrdr tedbirlert arasinda, yabanci scrmaye
sorunlariyla ilgilenmck, yabanci sermayc yatinim, karar ve uygulamalarina yon vermek
tizere 8/168 Sayili Yabanct Sermayc Cergeve Kararnamesi yayinlanmistir.

Bu kararnamenin Inci maddesi ile, 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tegvik
Kanunun Inci maddesinde belirtilen yatinmlan yapacak sirketlerin dilkenin ekonomik
kalkinmasina yararlt olmasi, Tirk 6zel sektoriine agik bir faaliyet sahasinda galigmast,
tekel veya o6zel imtiyaz ifade etmesi sgartiylc bu kararname hikiamlerine gore

degerlendirilmesi uygun goralmustir.

84 Basol, a.g.e., 5. 250.
85 Alkin, a.g.e., s. 315.
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Bu amagla, yabanct sermayc ile ilgili kararlarda ve islemlerde ahenk ve surat
saglamak uzere, Maliye, Ticaret, Sanayi ve Teknoloji Bakanliklan ile DPT tarafindan
yuritilen hizmetleri bir arada toplamak amaciyla Bagbakanhga bagli Yabanci Sermaye
Dairesi kurulmugtur$6

24 Ocak kararlart ile getirilen yeni dizenlemelerde yabanci sermayeye daha
gergekgi bir gozle bakilmis; gegmiste karsilasilan gugluklere stratli ¢oziimler getirilmeye
¢ahisilmig; yeni yatinm izinleri verilmis; yabanci sermayeye giiven veren bir siyasi ve
ekonomik ortam yaratilmaya 6zen gésterilerek yabanci sermaye giriglerinin bir ¢lgiide de
olsa hizlandirtimasi saglanmustir.

1960'lardan sonra hizlanan "ikdme sanayi" gérevini tamamladiktan sonra, 1980l
yillarda ekonominin serbest rekabete yonelmesi ve kambiyo rejiminin liberallesmesi
sanayi kesiminde diga yonelik bir gelismenin olugmasina yol agmugtir. Sanayiinin diga
agilmasi bir sonug degil,A aksine sanayilesmenin yol a¢tigt bir birikimin ihracat bakimindan
baslangici sayilmaktadir. Ne var ki, 1984 yilindan itibaren hizli bir gelisme gosteren
thracat sanayii, kuruluglarinin kendilerini yenileme imkanindan uzaklastirmalari nedeniyle,
geriye dogru azalan bir trend izlemeye baglamistir.

Giderek dig satimin sanayilesmeye tercih edilmesi, birbirini tamamlamasi gereken
iretim-ihracat zincirinin kopmasina neden olmustur. Bugiin ckonominin yeni teknolojtk
yatinmlanimn gergeklesmesine 1imkan saglayacak ¢Ozkaynaklara sahip bulunmadigr bir
gergektir. Isletme disi kredi kaynaklarinin yitksek oranlara varan faizler nedeniyle
kullamimi, ekonomik konjonktirin durgunluk arz ettigi su donemde, kredi veren
kuruluglarin ipotegini pesinen kabul etmek anlamini tasimaktadir. Oysa, ihracata doniik
sanayilesme de rekabeti koruya bilmek igin tcknolojik gelismelerden yararlanacak
yatinmlara bagvurma gercgi kaginalmazdir. Ancak, yiksek enflasyon ve kredi faizleri
karsisinda sanayi yatinmlan igin uygun kaynak arayisi bu giin de@isik kaynak
alternatiflerinden ibaret degildir. Cinka, yeterli sermaye birikimi ve doviz kaynaklari
olmayan, teknolojik birikimi bulunmayan tlkemizde yatinm yogunlugu yaratmada kaynak

arayisi sonugsuz kalmaktadir.

86 Karluk, Tiirkiye'de..., s. 66.
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Dolayisiyla, yatinmlarin finansmaninda ig kaynaklardan ¢ok, yabanci scr%éyc
oncelikli hale gelmektedir. Ancak, her ne olursa olsun, yeter ki yabanci sermaye gelsin
bigimindeki bir yaklagimin kabul edilemiyecegi de gergektir®? .

24 Ocak 1980'de yayinlanan 8/168 Sayili Yabanci Scrmaye Cergeve Kararnamesi
ise bir mevzuat degisikligi olmakla birlikte kokla, siratli ve akilct ¢ozimleri binyesinde
bulundurmaktadir®® .

1981 yili programinda, yabanci sermayenin ddemeler dengesi agigi, tasarruf
yetersizligi ve teknoloji transferi sorunlarimin saghikli ¢ozimiinii saglayacak onemli bir
arag olabilecegi ongorilmiistiir.

Yeni donem ckonomik olaylara daha farkli ve olumlu yaklagimi ortaya
koymaktadir. Ancak, bitin bu gayretlerin kisa siirede sonug vermesini beklemek iyimser
bir dugiince olmakla birlikte Tirkiye'de 1980-1986 doneminde yabanci sermaye
yatinmlarinda olumlu gelismeler olmustur.

1980 sonrasi Tirkiye'ye gelen yabanci scrmayc miktarinda bir artis olmugtur.
1979 yili sonuna kadar alkeye gelen yabanci sermaye miktari 228 milyon dolarken, 1986
yili sonunda 1.802.2 milyon dolara ¢tkmistir. 1980 6ncesi yilhk ortalama sermaye girisi 10
milyon dolarin altinda iken, 1980 sonrasi 225 milyon dolara ¢ikmistir.

1980'lt yillarin bagindan beri yiratialen ve sonralari bir dizi onlemle sirekli
perginlenen politika, herseyden Once yabanci scrmayeye baglica uluslararasi anlagsmalarin
gereklerine uygun bir ulusal yasa dizeni araciligi ile mutlak bir givenlik saglamak
olmustur.

Tuarkiye'nin verdigi ikinci giiven anahtan isc gerck karlarin, gelirlerin, patent
haklarinin gerekse tasfiye ya da devir durumun da, yabanci sermayenin serbestge
transferidir.

1980 yilindan sonra yabanct scrmaye yatirimlarinda hizh bir artis gézlenmekteyse
de Turkiye, gelismis ilkelerden gehismekte olan dlkelere yonelik yabanct sermaye

yatinmlarindan oldukga kugik bir oranda faydalanmaktadir. Mescla 1982 de gelismekte

87 Ramazan Uludag, Tiirkiye'de Yabanci Sermayesi Uygulamasi, Ankara, 1991,s. 23.
88 Muhammet Aktis, Diinyada ve Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirnmlan ve Beklentiler, YASED, Yay.
No.33, Istanbul, 1988, s. 78.
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olan tilkelere dogru fon akigimin yillik tutari 15 milyar dolar civarinda olmustqr. Ayni yil
iilkemize gelen yabanci sermaye miktarimin 167 milyon dolar (izin verilen miktar) oldugu
hatirlanirsa, Turkiye'nin bu kaynaktan cn iyt yiida bile %1,1 oraninda faydalandigi ortaya
gikmaktadir, Taze para girisi olarak bu oran %1 den bile kuquktUr. Halbuki Turkiye'nin
sosyal, politik ve ekonomik potansiyeli ¢ok daha biyik bir faydalanma oranimi

gerektirmektedir®? . N

b
N

1.5. Giinimiizde Durum

Yabanct Sermayeyi Tesvik Kanunu ile 6zellestirme kanunlarinda degisiklik
yapilimak amaciyla yapilan ¢aligmalar sonucunda yeni kanun yijrijfl'uge girdi. Yeni kanuna
gore, 6224 sayili Yabanci Sermaye Tegvik Kanunu'nun 1'inci maddesinin birinci fikrasina
yapilan bir ekleme ile Turkiye'ye girecek yabanci sermaye, tlke gapinda tekel olusturacak
faaliyetlerde bulunan kuruluglarda gogunluk hissesine sahip olamayacak® .

Yabanci sermayenin fiili girisi 1990'dan itibaren bir milyar dolarin stine
¢ikmistt. Bu muazzam bir rakamdi. Dasanan ki 1954-1979 arasindaki 25 yillik donemde
kumilatif olarak sadece 228 milyon dolar yabanci sermayc gelmisti. Yani yilda ortalama 9
milyon gibi kiigiik bir rakamdir.

Bu 9 milyon dolar, 1980'den itibaren artisa gegiyor ve o yil 35 milyon dolar tken
yillar itibariyle sirasiyla 141-103-87-162-158-170-239-488-855... Ve nihayet 1990'da
1.005 milyar dolara, 1992'de isc 1.242 milyar dolara yukscliyordu.

Bunlar, 1954-79 arasi kiyaslandiginda gergekten muazzam rakamlar. Ama bir de
bagka uilkelere giren yabanci scrmaye miktarina bakin; Ispanya'ya, Meksikaya vb. yilda 10

milyar dolar, Malezya'ya Singapur'a vb. yilda 5 milyar dolar yabanci sermaye girisi olimus.

89 Unal Bozkurt, Ekonomide Yabanci sermaye, YASED, Yay._No,IS, Istanbul, 1984, s. 13.
90 "Yabanci Sermaye ve Ozellestirme Kanunlaninda Degisiklik", Istanbul Ticaret Odasi Gazetesi, 5 Mayis
1995.
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Yani bize ancak Ispanya'nin onda biri, Singapur'un beste biri oraninda yabanc_l sermayc
gelmis. ‘ ?‘,h

Ulkemizin bityukligiine, niifus miktara bakin, bir de Singapur'unkinc... Eger
Singapura 5 milyar dolar yabanci sermaye geliyorsa bize en azindan 50 milyar dolar
gelmel.

Diinyada dolagan yabanci scrmaye miktari yilda yaklasik 200 milyar dolar. Bunun
yuzde 80'i yabanci sermaye ihrag eden tlkeler arasinda gidip gelmekte. Geri kalan yiizde
20 ise 150 ulke arasinda paylasiimaya ¢alisiliyor. Turkiye bu pastadan sadecc yiizde yarim
oraninda pay alabiliyor.

Zira 1993'de 1.016 milyar dolar olan yabanct scrmaye girisinin 1994 Temmuz ay!
sonu itibariyle 390 milyon dolarlara kadar geriledigi goriilliyor. 7 ayda 390 milyon dolar
yabancl sermaye gelmisse basit bir oranti kurarak 12 ayda 670 milyon dolar yabanc
sermaye girisi olacagl tahmin edilebilir.

Aslinda bu tahminde de (belki) belli bir oranda yanilma payr mevcut olabilir
cunki dusiisteki esas sebebin 5 Nisan krizi oldugu disintlurse o tarihe kadar 1y1 kota
gelen yabanci sermayenin 5 Nisan'dan sonra daha da azalmis olacag tahmin edilebilir.

Kriz 6ncesi ile sonrasi arasindaki farklihg su sckilde agiklamak mimkin: Kriz
oncesinde sartlar belirli oldugu igin istikrarh bir istikrarsizhik vardi. Istikrdrsizlik bilindigi
gibi enflasyondan kaynaklaniyordu. Istikrdr isc cnflasyonun 8 yildir ayni oranlarda
seyretmestydi.

Bu istikrarli istikrarsizlik iyi kota tahminlerin yapilabilmesine imkén veriyordu.
Yani yillik enflasyon her yil oldugu gibi 1994'te de yiizde 60-70'lerde seyredecekti. Oysa 5
Nisan kararlari sonucu ilk defa bu denge bozuldu. Ahinan tedbirler sonucu yiizde 150'lere
dogru giden bir enflasyon gergeklesecegi havast dogdu. Sonradan Eylilde yilhik yizde ]iO
oraninda bir enflasyon olugstu ki yil sonu itibariyle simdi yiizde 120-130'Iuk enflasyondan
sOz ediliyor.

Iste istikrarsizlik dedigimiz de bu 6zetlemck gerckirse, yiizde 60—70flcrdc

seyreden enflasyonun 5 Nisan kararlari ile yizde 150'lere varacag endisesi, Eylilde yuzde
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110'luk enflasyon ve yil sonu itibariyla yiizde 115-120'yve ¢ikmustir. 1995 igin ise enflasyon
orant kolay kolay tahmin edilememektedir.

Ote yandan bu dénemin en 6nemli olaylarindan birisi de evvelce yatirim yapmis
olan yabanci sermaye sirketlerinin kriz patlak verince, yani ckonominin daralmasina
paralel olarak satiglar digiince tretimi kismalart hatta clde biyik stoklar varsa tamamen
durdurmalari, ona bagli olarak da is¢i ¢ikarmalannin giindeme gelmesi oldu. Uluslararasi
kuruluslar bu konuda kendi baglarina karar vermiyorlar. Ana merkezlerine Turkiye'nin
iginde bulundugu sikintili durumu rapor ederek gerekli gordikleri 6nlemler hakkinda onay
aliyorlar.

Tirkiye'de 3000 dolaylarinda yabanct yatirimet var. Bunlanin yansi kigik ticari
kuruluslar olsa bile gerisi orta ¢apli ya da biyik kuruluslar. Yani 5 Nisan istikrar 6nlemleri
sonucu 1000-1500 kurulustan merkezlerine Tirkiye hakkinda bir siirii olumsuz rapor gitti
ve bu raporlar sonucu bir takim olumsuz kararlara varildi.

Rapor veren kuruluglarin baginda bankalar geliyor. Bankalarin bir fonksiyonu da
miisterilerine danmigmanhk hizmeti géturlnektir, Bir dlkeye yatinm yapmak isteyen
yatirimcti, o Ulkede subesi olan bir banka varsa dnce ona gidip danisir. Esasen bankalar da -
cesitli ulkeler hakkinda raporlar hazirfayip musterilerinin bilgisine sunarlar. Onun igin
bankalar sayesinde ilgililer Turktye hakkinda genis bilgi sahibi oldular®'.

Diinya kamuoyunda uluslararasi yatinmeilart bilgilendiren diger kuruluglardan
biriside kredi notu tayinlemesi yapan Rating kuruluglaridir. Bu kuruluslanin Tarkiye
hakkinda yapmig olduklari derecelendirme notuda disiik seviyededir.

1994'de Turkiyc'n‘in kredi notu Standart and Poor's rating kurulusunda "B+" dir?2.
Bu nota gore Turkiye'nin temel ckonomi politikalan etkili gekilde ekonomiyi

guclendiremiyor sonucu ortaya gikiyor.

91 Fasih Inal, "Yabanct Sermaye Girisi Diigmekte," Diinya, 20 Aralik 1994, s. 6.
92 Taylan Erten, "S & P'nin Fali," Diinya, 20 Nisan 1995, 5. 8.
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Tablo:2 Tiirkiye'nin Kredi Notunun1991-94 Yillart Arasindaki Durumu

Tarih Kurulus Not

1991 Sand P BBB (Borg odemc kapasitesi uygun)

Mayls 1993 Sand P BB- (Odeme kapasitesi olumsuy, degisivor)

Ocak 1994 Moody's BAT (Kabul cdilchitir risk diizeyinin altinda)
Ocak 1994  ICRA BBB (Bor¢ sdemeleri olumiu)
Mart 1994 SandP BB (Odeme kapasitcsinde risk var)

Nisan 1994 S and P B+ (Spekiilatif ilke gozetim altinda)
Haziran 1994 IBCA BA3 (vaorm Yapiimamalr)
Agustos 19941 Moody's | B (Riski viiksck)

Agustos 1994 Sand P B3 (Gostergeler ivi iZlemeden gikin)
Agustos 1994 JCRA BB (Riskli iilke)

Kaynak: Yeni Yiizyil Gazetesi, 18 Mayis 1995

Turkiye'nin kredi notundaki artis beklentilerini Standart and Poor's uzmanlari ile
gorisme sonucunda yetkililer W’Urkiye‘yc fazla imit vermediler. SP vyetkililert, "Turkiye
istenilen hedefleri tutturamadi Basta vergi, ozellestirme ve SSK sistemi olmak zere
yaptsal degisiklikler konusunda gok yavas ilerliyor" dediler. Turk ckonomisini 1 ile 3 yil
daha izleyeceklerini belirten SP yetkilileri, "Makro ckonomik gostergelerdeki bazi
ivilesmeler, Turkiye'nin kredi notunun iyilestirilmesi igin yeterli degil. Gundemimizde
Turkiye'nin kredi notunun yikseltilmesi yok" diyerek, Turkiye'de ekonomiyi dizeltecek
siyasi kararliligin bulﬁnmadlgml da belirttiler.

Makro ekonomik gostergelerdeki bazt iyilesmeler dolayisiyla Tirkiye'nin kredi
notunun yiikselecegine dair olusan beklentilere, Standart and Poor's'dan olumsuz yanit
geldi. Turkiye'nin su andaki B+ notunun ckonominin 1 ilc 3 yil 1zlenecegi anlamina
geldigini vurgulayan SP  yetkilileri "Su anda Tirk ckonomisinin yakindan izlenmesi
hakkindaki tutumumuzda bir degisiklik yok. Nihai karar, bu izleme siresinden sonra
ortaya gikacak sonuca gore verilecek” dediler”” .

Turkiye'nin kredi notunun dasurilmesinden sonra gegen 14 ayhk donemde

ekonomide alinan yol, Turkiye'nin yeni kredi puaninim ne olacagini giindeme getirtyor. 5

93 Sinan Debre, "Tirkiye'nin Kredi Notunun Yiikselmesi Gindemde Degil." Diinya, 20 Nisan 1995, s. 1.
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Nisan ekonomik kararlari ile birlikte, yabancilarin ¢zcllikle tizerinde durduklar dis ticaret,
cari iglemler, ¢demeler dengesi, uluslararasi rezervler, dis borglari 6deme, yeniden
borglanabilme gibi konularda olumiu sonuglar alindi. Bu olumlu sonuglarin yaninda
enflasyon, biiyﬁme ve gelir dagilimi bozuklugu gibi konularda da hala iyilesme belirtisi
yok. Tim bunlarin ortak degerlendirilmesi, puanlama igin sonuca ulasiimasina yardim
edecek.

Tarkiye'nin uyguladigi ekonomik *istikrar tedbirleri sonucu bugiin ulastif
seviyedeki bazi olumlu geligmeler nedeniyle, kredi notunun yiikselmesi beklentisi baglad.
Gergekten, ozellikle 6demeler dengesi ve dis ticarette séglanan gelismeler, bu beklentileri
kuvvetlendiriyor. Ancak, kredi notu topyekin bir degerlendirmenin sonucu olustugu icin,
ckonomide o6zellikle yapisal reformlara baslanmamis olmast iimit kiriyor. Standart and
Poor's yetkilileri, Tirkiye'nin dis 6demcler sorunu ile borglanma ve enflasyon sorunlarinin
nedenini kamu agiklarina baghyorlar. Turkiye ise kamu agiklarini kismaya yonelik yapisal
reformlara heniiz baglamis degil® .

Turkiye'de faaliyetine izin verilen yabanci sermayc tutart ocak-nisan 1995
doneminde gecen yilin ayni dénemine gore yiuzde 47.5 artarak 462.5 milyon dolardan
682.5 milyon dolara ¢ikti. Hazine Mistesarlig: Yabanci Sermaye Genel Mudurlagi nisan
ayinda 122.6 milyon dolarlik yabanci sermaycyc izin verdi. Nisan 1994'de faaliyetine izin
verilen yabanct sermayc tutari 237.8 milyon dolar olmasina ragmen 4 ayhk donemler
itibariyle izin verilen yabanci sermaye tutarindaki artis e¢gilimi nisan sonunda da devam
etti.

1980 sonrasinda izin verilen yabanct sermaye tutart ocak-nisan doneminde 682.4
milyon délar artisla 14 milyar 648 milyon dolara, yabanct sermaye cliyle gergeklestirilmest
ongoriilen yatirim tutann 37 trilyon 225 milyar lira artigla 219 trilyon 839 milyar liraya,
Turkiye'de faaliyette bulunan yabanci sermayeli firma sayist 100 artisla 2 bin 930'a, bu
firmalarin toplam sermayesi de 17 trilyon 849 milyar lira artigla 80 trilyon 298 milyar

liraya ¢ikti. Ocak-nisan 1995 doneminde Tirkiye'de faaliyctine izin verilen 388 yabanci

94 "¢ "B"yi Yan Yana Goriirsek Isler Yoluna Girecek," Para, 23 Nisan 1995, s. 28.

58



sermayeli girketin getirdigi sermayenin 249.5 milyon dolarlik bélumi sermaye artig, 21.7
milyon dolarlik bolumii yeni, 54.2 milyon dolarlik bolami porfoy yatirimlarindan olustu.

Faaliyetine izin verilen 682.4 milyon dolarlik yabanci sermayenin 7.3 milyon
dolar tarim, 10.5 milyon dolann madencilik, 491.8 milyon dolart imalat sanayii, 172.6
milyon dolari hizmetler sektoriine yoneldi. Alt sektorlere gore dagihimda 222.6 milyon
dolarla tagit araglar1 imalat sanayii ilk sirayr alirken, 73.3 milyon dolarla bankacilik ve
diger finansal hizmetler, 45.8 milyon dolarla demir dis1 mctal sanayii yabanci sermayenin
en ¢ok 1l gi gosterdigi sektorler oldular®

Ancak "izin" verilen yabanci sermaye ile gergeklesen yabanci sermaye "girigi"i
farkliydi. 1995'e gelindiginde 14.5 milyar dolar bulan izin miktarina karsilik gergeklesen
girts 7.5 milyar dolardi. Bu fark suradan kaynaklamyordu: Yatirirm yapmak tzere izin
verilen yabanci sirketler, sirket kurulurken sermayenin bir bélimuana getiriyor, kalanint da
sirket yonetim kurulunun kararina gore, apeller halinde 6dayorlar. Dolayisiyla, sermayenin
dortte birinin digindaki miktarin 6denmesi, yatirim siiresine gore, genellikle 3-5 yila yakin
bir streye dagiliyor. Hatta, yabanci ortak, birtkmis karlarinin sermayeye sayilmasini

isterse, ‘yem' gercek yabanci sermaye girigi olmayabiliyor?.

2. TURKIYE'YE GELEN YABANCI SERMAYENIN SEKTOREL VE ULKELERE
GORE DAGILIMI

Yabanci yatirnmcilanin Tirkiye'ye gelmeleri- 1980 yihindan sonra hizlanmigtir.
6224 Sayili Yabanct Sermayeyi Tegvik Kanunu geregince, Turkiye'de 1954'ten 1980'c
kadar gegen 27 yilda, 325 milyon dolar yabanci scrmaye girmistir. Bu degerin 1981
Temmuz sonu itibariyle toplam 523 milyon dolara, 1983 Mayis sonunda isc 830 milyon

dolara ¢ikt1g1 gorialmektedir.

95 "Yabanct Sermaye, 1zinleri %47 Artt," Diinya, 20 Mays 1995.s. 1.
96 Mustafa Sonmez, a.g.€.. s. 5.
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1979 yilinda toplam sayilari 91 olan yabanci sermayeli sirketier 1980'de 100'c,
| 1981'de 127'ye, 1982'de 146'ya ve 1983'te 180'c yakla,smliillr.

Turkiye'deki yabanci sermayeli sifketlerdcki ortalama yabanci sermaye katilim
oram %38'dir. Diger bir anlatimla, bu sirketlerin sermayesinin ortalama %62'si Tiirk

ortaklara aittird7 .

2.1. 1980 Oncesi Gelen Yabanci Sermayenin Sektorlere ve Ulkelere Gére
Dagilimi

Ulkemizde yabanci sermaye konusu genellikle yanhs anlasilmistir. Osmanli
Imparatorlugu dénemindeki koti tecritbelerin sonucu konuya kusku ve pesin hikimlerle
yaklagilmistir. Ayrica ekonomik ve politik istikrarsizlik basta olmak tzere hiikiimetlerin
tasarruf agigim kapatmak igin dis kaynak se¢imindeki yanhis tercihleri, birokratik
kademedeki yetki kargasaligi, aleyhte kamuoyu olusturulmasi gibi nedenleri saymak
mumkindir. Halbuki bugiin yabanci sermayeye karst kusku duyulmasint gerektiren olaylar
da degismistir. Sonug olarak Tirkiye, bugine kadar sahip oldufu potansiyele kiyasla
yabanci sermayeden verimli bir sekilde yararlanamamistir. Tirkiye'den ¢ok sonra yabanci
sermayenin yararina inanmig f{lkeler, yabancit scrmayeden Tirkiye'den daha fazla

yararlanmiglardir®®.

97 Hacaloglu, a.g.e.,s. 7.
98 Bozkurt, a.g.e., s. 10.
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Tablo:3 6224 Sayii Kanun Kapsaminda 1980 Yilina Kadar Tiirkiye'ye

Gelen Yabanci Sermaye

on: dola
2.8
2.2

Kaynak DPT

1980'den onceki donemde Tirkiye'ye gelmesine izin verilen yabanci sermaye
tutart yillar itibariyle gok digiiktir. Ozellikle 1974 ve 1979 yillarinda ttkeye yeni sermayc

girisi bir yana, iilkeden yabanci sermaye ¢ikigt olmustur. 1954 yilinda yirirloge giren ve
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¢ok liberal hukumler tagiyan 6224 sayili kanuna ragmen 1980 ytlina kadar Turkiye'ye ¢ok
az miktarda yabanct sermayenin gelmesine izin verilmis olmasi, sadece kanuni
dizenlemeler ile lkelerin yabanct sermayeyi ¢ekemeyeceklerini gostermesi bakimindan
ilging bir durumdur. Mesela Giincy Korc'de yabanci sermayeyi Tesvik Kanunu Turkiye'den
tam on iki yi1l sonra gikarilmig olmasina ragmen (1966) bu ilkede 1962-1981 yillari
arasinda 835 proje ile toplam 1.276.016 bin ABD dolan tutarinda yabanci sermayeli
yatirim gergeklestirilmest uygun bulunmustur. Aynt dénemde Tiurkiye'ye gelmesine izin
verilen yabanci sermaye miktari ise sadece 643.5 bin ABD dolaridir® .

Bu yillar arasinda 6224 sayili Yasaya gore Tirkiye'de faaliyette bulunan yabanci

sermayeli firmalarin sektorel dagilimi tablo 3' de verilmistir.

Faaliyetine izin verilen yabanci sermayeli sirketlerin scktorlere gore dagilimina
bakildiginda en fazla pay1 Imalat sanayii %68 daha sonra Hizmetler %29 ve Tarim sektorii

%?2.3 gelmektedir.

99 Karluk, Tiirkiye'...,s. 117.
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Tablo 4'de bakildiginda imalat sanayii iginde kimya sanayl paymnin en yiksek
oldugu %12 daha sonra Tagit Araglari ve Yan Sanayi %11 Gida-igki %10 Dokuma %8

seklinde siralanmaktadir.

2.2. 1980 Sonrasi Gelen Yabanci Sermayenin Sektorlere ve Ulkelere Gore
Dagihimi

1980 yilindan sonra yabanci sermaye yatirimlarinda hizli bir artig gozlenmekteyse
de Turkiye gelismis Glkelerden gelismckte olan ilkelere yonclik yabanci sermaye
yatuimlarindan oldukga kigiik bir oranda faydalanmaktadir. Mescla 1982 de gelismekte
olan ulkelere dogru fon akigimin yillik tutari 15 milyar dolar civarinda olmustur. Ayni yil
tilkemize gelen yabanci sermaye miktarinin 167 milyon dolar (izin verilen miktar) oldugu
hatirlanirsa, Tirkiye'nin bu kaynaktan en iyi yilda bile %1.1 oraninda faydalandig ortaya
¢ikmaktadir. Taze para girigi olarak bu oran %1 den de kigiiktir. Halbuki Turkiye'nin
sosyal politik ve ekonomik potansiyeli gok daha biyik bir faydalanma oranins
gerektirmektedir.

Yabanci sermaye asagidaki yollardan iilkemize gelmektedir.

1. 17 Sayilr Turk Parasini Koruma Mcvzuatina gore (1984 basindan itibaren
T.P.K.K: ilgili 28 sayili karara gore)

1. 6326 Sayili Petrol Kanununa gore

iti. 6224 Sayih Yabanci sermayeyi Tegvik Kanununa gore

iv.Yabanci Sermaye Dairesinin 84/1 Sayili Tebligine gore

17 Sayith Turk Parasim Koruma mevzuatina gore gelen yabanct sermaye
genellikle sirketlerin temsilcilikleri, sube, acenta vs. seklinde faaliyette bulunmaktadir. Bu
kuruluglar iginde tretim faaliyetinde bulunanlar sinirlt sayidadir genellikle ticari faaliyet
esastir. Ancak bu rejim altinda gelen yabanct sermayc miktar olarak énemli degildir. Buna
karsilik sinail ve diger yatinmlarin tamami 6224 sayili yasaya gore yapilmaktadir. Bu
bakimdan 6224 sayili yasa, yabanci sermaye rejiminin csasini teskil eden temel yasadir.

Gergekten 6224 sayili yasa, olduk¢a genis kapsamli ve liberal egilimli olmasina

ragmen, yukanda belirtildigi gibi tlkeye yabanci sermaye cezbetmede yeterli olmamistir.
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Tablo:5 1980 Yihindan Sonra izin Verilen Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Yillara Gore Dagilim: (Milyon $)

YILLAR FAALIYET |iZIN VERILEN| KUMULATIF | GERCEKLE

GOSTEREN | YABANCI SEN

SIRKET SERMAYE GIRISLER

SAYISI MIKTARI
1980 100 97 325 35
1981 127 338 663 141
1982 170 167 830 103
1983 185 103 933 87
1984 267 271 1.204 162
1985 421 234 1.439 158
1986 610 364 1.803 170
1987 839 536 2.339 239
1988 [.109 824 3.163 4838
1989 1.542 1.470 4633 855
1990 1.813 1.784 6.417 1005
1991 2.040 1.909 8.326 1041
1992 2330 1819.96 10439 1242
1993 2554 2.271.00 12710 1016
1994 2830 1.484.66 13706(1) 830
1995 (1) 2900 563.81 -
1980-94 14.529 7572 (2)
Toplam 14.529.95 7572

Kaynak: S.Ridvan Karluk Tiirkiye Ekonomisi, Diinya Gazetesi ve
Ekonomik Forum 12 Mayis 1995, s.2.
(1) Mart sonu itibariyle

(2) Cikislar harig
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1979-1984 doneminde yil sonlari itibariyle yabanci sermaye yatlrlmlqn sektorel
gosterilmistir. Son bes yil iginde imalat sanayiinin toplam igindeki payi azalirken,
hizmetler sektoriinin paymin hizli bir sekilde arttigi goriilmektedir. Bu degisme, son
yillarda izin verilen yabanci sermayc yaﬁnm]armm daha ¢ok bankacilik ve turizm
alanlarina yatinm yapmalarindan ileri gelmektedir. Ozellikle bankacilik scktériinde,
uluslararast bankalar sirasi ile furkiye'dc sube agmaya baslamistir. Uluslararasi ticaret
bankactlanimin Turkiye'ye ilgi gostermelerinde ilkenin hizla artan dis ticaret hacmi ve
geligmenin gerektirdigi finansal hizmetleri sunmada yerli bankalarin yeterli tecriibe ve
kadroya sahip olmalarimin yanl stra yiksek kar marji ve finans sektériiniin hizmet sunma

agisindan heniiz bakir olmasi gibi 6nemli faktdrier rol oynamislardr.

Japonya Digerleri
Avusturya 3% 14%
11%

Almanya
0,
15% Avrupa Birligi
Digerleri
34%

ABD
23%

Grafik 3: 1990-93 Yillari Arasinda Yabanci Sermaye Ihrag¢ Eden Ulkelerin Dagilimi

Kaynak: IMF World Economic Outlook, May 1995
Dinyada yabanct yatiimlart gergeklestirenler buyik bir oranla geligmis tikeler

olmaktadir. Turkiye'ye gelen yabanci yatrimlar Dinya'da gergeklesen yatinmlar

igerisinden kugiik bir pay alabilmektedir.
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Grafik 4: 6224 Sayili Kanuna Gére Faaliyette Bulunan Firmalarin Ulkelere Gore
Sayisal Dagilim

(Grafik 4) Yabanci sermaye miktarina gore isc yaklasik 20 milyar TL'lik yatinm ile Isvigre

ve 18 milyar TL'lik yatinmla A.B.D. ilk iki sirayi almaktadir.Yine ayni tarih itibariyle

Tirkiye'ye getirdikleri sermayenin nominal degeri 24.5 milyar TL'dir!3 |

103 Unal Bozkurt, Ekonomide Yabanc Sermayenin Yeri ve Onemi, YASED, Yay. No.20, istanbul, 1985,
s. 12.
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Tablo:6 6224 Sayih Kanun'a Gore Tiirkiye'de Faaliyette Bulunan Firmalarin
Ulkelere Gore Dagilimi (Aralik 1984)(Milyon TL)

Ulke Firma sayisi Meveut Toplam ligili Srk. Toplam | Top. Sermaye
Y.Sermaye Y.Sermaye | Sermycsi icindeld Y.
is‘indcki%‘ Sermaye %

AB.D. 29 17782 157 22647 78.5
Avusturya 3 21 0.2 452 46.7
B.AE. 2 1362 1.2 2260 60.3
B. Almanya 44 14153 12.5 31097 45.5
Bahreyn | 490 0.4 613 80.0
Belgika 3 220 0.2 373 59.1
Danimarka 4 1989 1.8 3740 532
Finlandiya ] 200 0.2 392 51.0
Fransa 6 3657 32 8520 429
Hollanda 8 7738 6.3 12151 63.7
IKB. 3 1494 13 7573 19.7
IFC 12 1408 1.2 14700 9.6
Ingiltere 1 3304 2.9 12772 25.9
Iran 3 2103 1.9 2103 100.0
Isveg 45 46 0.0 803 5.7
italya 6 19808 17.5 46456 426
Japonya 2 5519 4.9 9495 58.1
Kanada 1 19 0.0 60 31.7
Karma 17 1097 1.0 3540 31.0
Kuveyt 1 11573 10.2 31945 36.2
Libya 2 976 09 20065 473
Labnan 3 11000 9.7 22000 50.0
Liksemburg 2 1715 1.50.9 5346 32.543.4
Pakistan 1 23821051 21 23822420 100.0
Panama 2 913 0.8 1696 54.4
Suriye 3 162 0.1 454 356
Suudi Arab. ] 540 0.5 600 90.0
Yugoslovya | 250 0.2 800 313
Genel Toplam 215 (13192 100.0 249454 45.4

Kaynak: Unal Bozkurt, Ekonomide Yabanci Sermayenin Yeri Ve Onemi
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Ote yandan 30 Sayih karara gore Tirkiye'de faaliyette bulunma izni almig yabanci
sermayeli kuruluglarin %46's1 Hollanda kokenlidir'® . 6224 Sayili Kanuna gore Turkiye'de
faaliyette bulunan yabanci sermayeli kuruluglarin yaklasik %60 Avrupa, %15'i isc Kuzey
Amerika tlkelerine aittir. Ulkelere gore dagilimda 45 firma ile Isvigre (%21) ve 44 firma

ile Bat1 Almanya ilk iki sirada yer almaktadir.

Tablo:7 30 Sayili Kanun'a Gore Tiirkiye'de Faaliyettec Bulunan Firmalarin Ulkelere
Gore Dagilimi (Arahk 1984) (Milyon TL)

Sektorler Firma Mevcut Y. Toplam Y. | ligili Srk. Tpo. Sermaye
Sayist Sermaye Sermaye Tpolam icindeki Y.
icindeki % | Sermayesi Sermaye %
AB.D. 7 201 43 221 90.6
Avusturya 2 37 0.8 38 95.2
B.AE. 1 8 02 40 20.0
B.Almanya 3 250 5.3 501 50.0
Hollanda 2 2160 459 2160 100.0
Ingiltere 9 357 7.6 373 95.7
Irak 3 421 8.9 473 89.0
Iran 5 213 4.5 294 72.4
Isvigre 6 355 7.5 407 873
italya 1 17 0.4 50 33.6
Karma 6 403 8.6 404 99.8
Suriye 7 289 6.0 359 80.5
Genel Toplam 52 4711 100.0 5321 88.5

Kaynak: Unal Bozkurt, Ekonomide Yabanci Sermayenin Yeri Ve Onemi

Yabanct sermaye mevzuatindaki gelismelerin yani sira, petrol, banka, sigorta,
maden, serbest bolgeler ve finansal kiralama gibi konularda yapilan dizenlemelerle, bu
konudaki yatirimlar, yabanct sermaye igin daha ¢ekici hale getirildi. Son halka: 1989'da 32
nolu Kararnameyle sermaye hareketleri serbestlestirildi ve iste bu serbestlesme ilc birlikte
Turkiye'ye portfoy yatinmlart hizlandi. Hazine bonosu, devlet tahvili ve hisse senedi
spekiilasyonu gibi alanlara yatinmlar, dogrudan yatinmlarin 6nine gegti'®>. Buna gore

Mart 1995 itibariyle yabanci sermayenin tlkelere dagilimi soyle olmaktadir.

104 Bozkurt,a.g.e., s. 12.
105 Mustafa Sonmez, a.g.e., s.5.
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Grafik 5: Yabanci Sermayenin Ulkelere Gore Dagilim
(Toplam 39 Trilyon TL, Mart 1995)
Kaynak: Ekonomik Forum 15 Mayis 1995

Mart 1995 itibariyla Turkiye'de faaliyetine izin verilen yabanct sermayeli sirket
sayisi 2 bin 900'e ulasti. Bu firmalarin toplam sermayesi 77.9 trilyon liraya, ongordukleri
yatirimlarin toplam tutari ise 209.3 trilyon liraya ¢iku.

Hazine Mistesarhgi Sermaye Genel Madirligi verilerine gore, bugiine kadar fiili
giriglerde 7 milyar 572 milyon dolara gikti. izin verilen yabanci sermaye de 2 milyar 201
milyon dolarla Fransa ilk sirayt alirken 2 milyar 25 milyon dolarla ABD ikinci sirada, 1
milyar 529 milyon dolarla Almanya tigiincii sirayr aldi. Bu alkelerin ardindan 1 milyar 362
milyon dolarla Hollanda, 1 milyar 333 milyon dolarla Isvigre, 1 milyar 246 milyon dolarla
[talya siralandilar.

Son yillarda Tirkiye'de buyiuk yatinmlara yonelen Japonya'ya verilen izinlerin
toplam tutari ise 998 milyon dolar oldu. Bugine kadar iznc baglanan yabanci sermaye
tutart 14 milyar 529 milyon dolara ulagti. 1987-94 arasinda yabanci sermaye izin hacmi
bakimindan en iyi yil 2 milyar 271 milyon dolar ile 1993 olurken 1994'tc 1 milyar 484

milyon dolarlik izinle yabanci sermayenin Tirkiyc'ye ilgisinde 1989 éncesine donildii o6

106 “Yabanct Sermayeli Firma Sayrst "2900"e Ulasti," Diinya, 12 Mayis 1995, s. 1.
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3. TURKIYE'YE GELEN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ ULKEYE GiRiS
SEKILLERI

3.1. Garantisiz Ticari Borglarin Tasfiyesi Cergevesinde

6224 sayil yasaya ek olarak 29 Mayis 1980'de gikartilan GTBT'ne iliskin 8/911
nolu kararname, Turk Lirasina g¢evritmis doviz borglarinin gergek alacaklilar (veya bu
alacagi devretmek olan yabanct alacakhlar) yatirim ve kararnamede belirtilen amaglar i¢in
hemen kullamimasint mimkin kilmaktadir. Bu borglann, sermayc arttirim, genisleme
yatirimi veya yeni yatinimiar igin kullanilmasi Yabanci Sermaye Dairesi'nin sorumluluk ve
yetkisi altindadir. |

Bu kararname bir kag kez uzatilmis fakat 30 Haziran 1982'dc yiiriirlikten
kaldinlmigtir. Kararnamenin yatirimlan tegvik ve ticari borglarin tasfiyesi agisindan ne
derece 6nemli oldugu 1982 yili bagina kadar 1.2 milyar dolarlik ticari borcun ¢ok biyik
bir boluminiin sermaye yatirimina (ya da komisyon karsihgr ozellikle disa yonelik
tesebbislere kredi gekline) doniigmesinden anlagilmaktadir. 1982 yili ortalarinda T.C.
Merkez Bankasi, GTB'larin tasfiye edilimemis békiycsinin yaklagtk 300 milyon dolar
oldugunu tahmin etmigtir. Yabancnl firmalarin Turk ekonomisine olan giivenlerini son
derece sarsmig olan ticari borglarin biyiik bir kismi bu sckilde 6denebilmistir.

GTB'larin fason iretim y(;luyla ddenmesi amaciyla 1981'de verilen tegvik
belgeleri ile 452 milyon dolarlik kismi ¢6denmesi ongorilmiis iken, 1982'de bu deger 184
milyon dolar olmugtur. Bu yolla yapilacak digsatimdan 1981 yilinda 210 milyon dolar;
1982'de 160 milyon dolar; 1983 yilinin ilk 6 aylik doneminde ise 32 milyon dolar doviz
girist ongoéralmastar. GTB'larin tasfiyesi amaciyla gelen yabanct sermayenin scktorel
dagilimda en 6nemli yeri dokuma ve demirgelik sektorleri almaktadir.

8/176 sayili Garantisiz Ticari Borglarin Tasfiyesi karar ile de dis borglarin
tasfiyesinde bu borglarin yabanci sermaye olarak kullanilmasi mimkiin o]mule-lr. Boylece

o6denmemis dis borglarin bir bolimani olusturan garantisiz ticari borglarin bir kisminin
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Turkiye'de yatirimlara donigmesi saglanmistir. Bu sekilde saglanan yabanci sermaye
yatirimlari 1983 sonunda 450 milyon dolara ulagmistir!o7. |
Tirkiye'ye gelmesine izin verilen yabanci scrmayenin énemli bir kismi imalat
sanayii yatinmlarina yonelmis ve biyik bir bolimii de garantisiz ticari borglarin
tasfiyesinden kargtlanmigtir. Garantisiz ticari borglarin tasfiyesi ile dis borg yikimiz
azalirken, yabanci sermayeli sirketlerin yatirimlarini genisletmeleri, aretim ve istihdam
seviyesi uzerinde olumlu etkiler yaratmistir. 24 Ocak Kararlarindan sonra olusan uygun
ortamda dahi garantisiz ticari borglarin diginda Tirkiye'ye arzu edilen 6lgide yabanci

sermayeye giriginin gergeklesmemesi, tizerinde onemle durulmasi gereken bir noktadir!o8 |

3.2. Sirket Evlilikleri (Joint Venture) Cergevesinde

Bir uluslararas: girket herﬁangi bir iilkede tretim birimi (Yavru Sirket) kurarken,
su iki temel yoldan birini seger. Yeni bir sifkct kurmak veya mevcut bir sirketini satin
almak. Havard Cok Uluslu Sitketler Projesi ¢ergevesinde toplanan istatistikler, US'lerin dis
piyasaya giriste mevcut sirketleri satin alma yolunu oldukea sik ve istelik gittikge de artan
ol¢tide sectiklerini gostermektedir.

Uluslararas: sirketler, dig genislemclerini gesitli sebepler  yuzinden yeni firma
kurmak yerine, mevcut firmalar satin alarak sirdirmek isteyebilirler. Mesela, ¢ogu kez
mevcut bir firmayi satin almak yenisint kurmaktan hem daha ucuza ¢ikabilmekte, hem de
daha az riski olmaktadir. Ozellikle, durumu kétii olan (zararda olan) firmalan diisik fiyata
satinalmak, US'ler igin oldukga elverigli bir genisieme yoludur. Ayrica, ¢ogu kez kendi
aralarindaki rekabet geregi US'ler bir pazara hemen girmck zorunda kalirlar ki bu
durumlarda mevcut bir firmay: satin almak tek giris yolu olur. Ikincisi bir ekonomiye yeni
firma kurarak girme bazi engellere tabi isc (gumrikler, mevzuat vs.) U$'ler mevcut
firmalarin satin alinmast yolunu kullanarak bu engelleri asacaklardir. Ugtincisi; US'ler,
dinya olgeginde yatay ve/veya dikey batinlesmelerini bu yolla tamamlamaya

gidebilmektedirler. Hammadde kaynaklarinin kontrolinden, {iriniin nihal pazarlara

107 Bozkurt, Ekonomide Yabana Sermaye, s. 15.
18 Karluk, age.,s. 143.
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surilmesine dek tim agamalarda giris engclierini yiikselterek rekabeti azaltmak, riski en
aza indirmek, maliyet avantaji saglamak vs. amaclari ile US'ler kendi stratejisine gore
degisik tlkelerde degisik firmalar satin alacaktir. Boylece her satinalma, sirketin yatay
ve/veya dikey bitiinlesmesinde tamamlayici halka olacaktir. Her endustride bitiinlesme
kosullart farklt oldugundan, US'lerin dis genislemelerinde mevcit firmalar satinalma
yoluna bagvurma egilimleri endistriden endiistriye farkli olacakur,

Diyelim ki bir Amerikan insaat sirketi, gagdas cam binalar yapiminda 6zel tcknik
ve deneyim sahibidir. Bu sirket Tirkiyc'de is yapmayi disinduginde bir Tark yerli sirketi
ile ortak girisimde bulunmay1 isteyebilir. Gunkii yerli ortak kendisine bilmedigi Tirk
ingaat standartlan, kiltirel 6zellikleri ve piyasa kosullari hakkinda yardimer olabilir. iki
sirket ayri ayri zor yapabilecekleri bir isi, bir araya gelerek daha kolay bagarabilirler.
Esasen ortak girigimler, bazen ev sahibi ilke tarafindan zorunlu kilinan kosullar arasinda
yer alabilir. Ev sahibi dlke hitkiimetleri, yerli firmalarin yabancilarla ortakliga girerek bilgi
ve deneyimlerini arttirmalarim amaglar.

Kisaca yerel sirketlerle ortak girisim kurmanin, tek basina yabanci iilkede bir
bagli sirket olusturmaya gére avantajlarini asagidaki gibi siralayabiliriz.

- Yerel ortagin kendi tlkesiyle ilgili adct, kurum veya uygulamalar hakkindaki
bilgisinden yararlanma; O ulkede kurulacak tek bagina bir bagli sirketin bunlan 6grenmesi
yillar alabilir.

- Yerel ortagin girisimi ve sahip oldugu tnvan dolayisiyla yerel sermaye
piyasalarina girme kolayligi

- Yerel ortagin teknolojisinin o ulke kosullarinda (hatta diger subelerde de) daha
gegerli olmast.

- Yerel milkiyetin dogurdugu "yabanci olmama" disiincesi sonucu satislarin
gelistirilebilmesi.

- Ortak girisimlerin siyasi nedenlerle ev sahibi tlkenin bir millilestirme karari
alma olasthgim azaltmasi.

- Ev sahibi alkelerin yerel sirketlerle ortaklig 6zendirici 6nlemler almalarn, tek

basina milkiyeti ise stnirlandirmalari.
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Bu yararlanina kargin, uygulamaya bakildiginda farkls oldugu goriliir. Bunun
onemli bir nedeni, gok uluslu sirketin yerel ortagimin bazi kritik kararlarin alinmasina
karigmasindan duyulan endigedir. Bunun da temelinde yatan disiince, bir subc igin iyi olan
politika ve uygulamalarin sirketin timi icin mutlaka iyi ollnayabilécegidir.

Gok uluslu girketin amaci, dinya capindaki faaliyetlerden elde edilen, vergi
sonrast kazanglarin en yitksek dizeylere ¢ikartilmasidir. Yerel ortaklar ise o ulkedeki
kazanglarla ilgilenirler. Bu ikisini bagdastirmak her zaman mimkin degildir. Bundan
baska ana merkez bir tir sirket sirlari niteligindcki bilgi ve yontemlerin yerel ortaklar
tarafindan 6grenilmesini de arzu etmcyebilir'®?.

Sirkét birlegsmeleri kamuoyunda "sirket evlilikleri" diye de adlandirilir. 1980'li
yillarda Avrupa Toplulugu'nda, Japonyada ve ABD'de bir ¢ok sirket birlesmesine
rastlanmigtir. Bunlarin bir kismi yerli sirketlerle yabancilar, bir kismi da tamamen yabanci

sirket arasinda ortaya ¢ikmistir.

B Yeni Tesis kurmak
M Eski Tesisi almak
O Joint venture

B 337

Grafik 6: 1990-93 Yillar1 Arasinda Diinya'daki Yabanci Sermayenin Yatirim
Yapma Yollan

Kaynak: IMF World Economic Outlook, May 1995

1990-1993 yillan arasinda diinyadaki yabanci yatirimcilarin bayik bir ¢ogunlugu

sitket evlilikleri yoluyla baska bir ilkede yatirrm yapmuglardir. %46'lik bir oranla yabanci

109 Seyidoglu, Ulustararas: Finans, s. 306.
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firmalar diger bir ilkede yatinm yaparlarken cv sahibi ilkenin bir firmas IIL ortaklik
kurarak yatirim yapmayi tercih etmislerdir.

1992 yili sonunda "Avrupa tek pazari"na gegis, bu tir birlesmeleri hizlandirmistir.
Boylece Avrupa, Amerikan ve Japon sirketleri, aralarinda kuracaklart birliklerle Avrupa
Toplulugu iginde daha biyik bir pazar payi clde etmeyt amaglamiglardir. Ayrica,
Amerikan ekonomisinin uzun doénemli gelisme projcksiyonlart ve bu ilkedeki styasal
guven kargisinda bir gok ycrel Amerikan firmast da yabanci sirketler, ozcllikle Ingiltere ve
Japonya'ya ait olanlar, tarafindan satin alinmistir.

1980-1992  déneminde meveut Tirk  tesebbislerine  istirak seklindeki
yatinimlardaki gelismelerdir. Bu durum, son yillarda dinyadaki ¢ok uluslu sirketler
arasinda  yoBunlasan sirket evlilikleri olayinin  Tirkiye'ye yansimasi scklinde
yorumlanabilir. Bu yolla yabanci sirket genis bir pazara girme imkénina kavusurken, Tiirk
sirketi de sermaye ve teknoloji yaninda gok uluslu sirket kanahyla, uluslararasi zincire
dahil olarak kolayca dis pazarlara agilma firsatini yakalayabilmektedir. Bu gelismenin
olumlu yani, ilkemiz ekonomisinin uluslararasi ckonomilerle entegrasyonuna dogrudan
katkida bulunmasidir!#0.

Gumrik birligi oncesinde Japon kékenli yabanct yatinimcilar Tirkiye'deki meveut
yatinimlarimin yani sira 6zellikle otomobil iretici biryiik Japon sirketlerin ilk defa yatirim
yapma istekleri olustu. Bunlardan biri diinyaca bilincn otomobil markas: Mazda ( Japon
Mazda Corp.) olmaktadir. 250 milyon dolarlik yatirimina 1995 yilinda baslayarak 2000
yitlinda tamamlayacak olan Mazda Motor Corporation Mazda'nin yeni modellerini
uretecek!!! . Japonlar'in Turkiye'ye ilgisinin Mazda ile sirmesinin diinya 6lgeginde yabanci
sermayenin Tiirkiye'ye ilgisini arttiran bir gelisme olacaktir.

Simir 6tesi sirket birlesmelerinin su gibi yararlarindan s6z edilebilir:

- Yabanci bir iilkede veya Avrupa Birligi gibi bir bolgede faaliyete gegmenin gok
kisa bir yoludur.

- Teknolojiyi igsel olarak gelistirmek yerine, ¢ok daha digiik maliyetle meveut

teknolojiye ulagma imkani saglar.

110 Bagbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi, Yabancs Sermaye Raporu (1990-1992), s. 5.
I *{ki Aylik Performans,” Diinya, 14 Mart 1995. 5. 6.
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- Sinir dtesi birlesmelerde i¢ ekonomilere oranla ¢ok daha bityiik oranlarda 6lgek
ekonomileri elde edilebilir.

Bununla birlikte sinir 6tesi girket birlesmelerinin bazi olumsuz, yonleri de vardir,
Soyle ki;

-Kaltar  farklthiklar, gesitli milliyet adet ve degerlerc sahip orgitlerin
birlesmelerini giiglestirici bir rol oynamaktadir.

- Ulusal bir girketin yabanci sirkct iginde crimesi, ev sahibi ilkede olumsuz
siydsal tepkiler dogurur.

- Farkli milliyetlerc mensup sirketlerin birlesmesi, isci dcretleri ve toplu
sozlesmeler yoniinden de sorunlar dogurabilir''2.

US'lerin disarida ortakliklara gitme egilimleri US'lerin sahiplik durumlari cesithi
kategoriler altinda toplanabilir. Bunlar tam sahiplik, hisse cogunlugu ile sahiplik, %50-
%50 sahiplik, hisse azinlig ile sahiplik tirlerinde olmaktadir.

US'lerin disarida ortakliklara gitme bakimindan izledikleri strateji basit olmaktan
uzaktir. Ortakliklara gitme egilimi, US'in orgiitlenme bigimine, iginde gahisigi endistriye
teknolojik donanima, dis faaliyet deneyimine, politik sosyal ve kiltirel faktorlere vs. bagh
olarak degismektedir. Ancak, yine de bazi gencllemclere ulasmak mumkindar''? .

Dogrudan yabanci sermaycnin, portfoy yatirimlarinin golgesinde kalmasina
ragmen, 1980'lerin ikinci yarisinda artmasinin bir kag nedeni vardir. Birincisi mevzuatta
yapilan degisikliklere baglanabilir. 1986'da yapilan dizenlemelerin, daha liberal bir
yabanci sermaye uygulamasina imkan vermesi, tercdditlerin kaybolmasina, dolayisiyla
bagvurularin artmasina yol agti denilebilir. Ama bundan da onemlisi, "1992 Tek Avrupa”
hedefiyle beraber, bitiin dunyayr saran sirket birlesmeleri ve satin almalari salgininin
(Merger & Aqusition, kisaca M & A) Tirkiye'ye de yansimasiyla, yabanci sermaye
stokunda bir artis goruldi. "Tek Avrupa" hedefiyle, Avrupanin tek bir pazar haline
‘gelmesinin hedeflenmesi, rckabetin artacag: kosullara hazirlik yapmak igin daha gok
giclenmeyi; giglenme istegi de sirketlerarast  birlesmeleri ve satin  almalan

kamgilayacakti.

112 Seyidoglu, a.g.e., s. 307.
13 Yildinm, a.g.e., s. 164.
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Her birlesme ya da satin alma, rakibi de harckete gegirmekte ve bu siireg
ilkeleraras: sirket birlesmelerine donugmektedir. Iste bu siiregte aralarinda Kég, Sapanci,
Is Bankast, Eczacibasi gibi birgok sermaye grubuna ait sitketlerin de bulundugu firmalar,

gogunlukla, yabanci ortak alarak giiglenme yoluna gitmektedirler!4 .

3.3. Cok Uluslu Sirketler Gergevesinde

Bir ilke ulusal kaynak ve imkanlarla dretim imkanlari potanstyeli sinirlarina
ulagamiyor ya da simirlari genisleterek daha yiiksek maddi refah diizeyine erisemiyorsa
bunu gelistirmenin bagka alternatiflerini aramak zorundadir. Bu alternatiflerden birisi,
tlkenin planlanan maddi refah diizeyine ulastiracak kadar yerli dretim faktorleri (emek,
sermaye, teknoloji, yonetim ve organizasyon) arzinin a,.rtlsml beklemesi yani isi zamaninda
birakmasidir. ]

Bir bagka alternatif de s6z konusu iilkenin tam ya da kismi bir uzmanlagma ve is
bolumine gitmesi buna bagl olarak uluslararasi ticarete agilmasidir. Bu durumda ilke
mukayeseli istinlikler tezinin ongordigi bir yatirim, dretim ve ticarct politikasini
uyguluyor demektir. Bu iki alternatif hig bir ulke disi yardim ya da uluslararasi yatirim
ilkesini benimsemiyor. Ulke tiumiiyle kendi imkan ve kaynaklan olgiisiinde planlanan
yatirim, tretim ve refah dizeyine ulagmak amacindadir. Bu bakimdan ilk alternatif kisa
donemde gergeklesme imkanindan yoksundur. Ulke belirli bir siire kaynak birikimi
yapincaya kadar beklemek zorundadir. Ikinci alternatif birinciye gorc daha kisa donemde
gergeklesme olasihgina sahiptir (ceteris paribus).

Ancak ckonomik olaylar sanildigi kadar ceteris paribus sartinda gelismezler.
Cunkii s6z konusu tlke, kalkinma siirecinde bulunan bir ilke ise ikinci alternatif hedeflere
kisa surede ulagmak igin yetmez. Olaylar statik sartlara degil, dinamik sartlara tabidir.
Ustelik belirli bir mal ve hizmetlerin irctim ve ihracatinda uzmanlagmak dlkeyi ckonomik
bagimliliga da itebileceginden uluslararasi arz ve talep konjonktiirlerinden daha cok

etkilenebilecektir. Bu ncdenle bagka bir alternatif olarak da uluslararsi faktdr

114 Mustafa Sénmez, a.ge.,s. 6.
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hareketlerinden yani sermaye akimlarindan yararlanmast distnebilir. Boylece ilkede
uretim kapasitesi artiglarini sinrlayan faktérler (constraints) olarak beliren teknik bilgi
esitligi, doviz dar bogaz1, organizasyon yetersizlikleri ve sermaye kitligi vs. kismen de olsa
giderilebilecektir.

Bu tir gelismelerden sonug olarak, dig finansman ihtiyacinin karsilanmasi,
Odemeler bilangosuna olumlu katkilar ve az gelismis  dlkelerin - kalkinmalar
beklenmektedir. Ancak, bu degerlendirme az gelismis dlkeler agisindan yapilmakta ve
teorik olarak dogrudur. Cok uluslu sirketlerin evrensel amaglarinin ihmal edilmesi
yaklagimin eksik tarafini olusturur.

Bu bakimdan Tirkiye de bu sonuncu alternatifi kullanmay1 yillardan beri
denenmekte, ¢ok uluslu sirket yatirimlarimnin ilkeye gelmesine, yatirnm ve uretimi
arttirmasina ve boylece ulke refahim gelistirici bir fonksiyon istlenmesine galismaktadir.
Bu amagla zaman zaman kanun ve kararnamelerlc tesvik tedbirleri getirilmektedir.

Turkiye'de kalkinma ya da sanayilesme csanlamhi kabul edilmis, oldugundan
gegmiste oldugu gibi gelecek yillarda da dis finansmana ihtiyag vardir. Tahminler ona gére
yaptlmakta, hedefler ona gore tesbit edilmekte, programlar bunlari yansitacak sekilde
hazirlanmaktadir. Yani, bir bakima dis finansman agiginin disaridan saglanacak imkén ve
¢ok uluslu sgirket yatinmlar ile giderilebilebilecegi varsayimi ile plan ve program
yapilmakta, yatinmlara girisilmektedir. Oysa, yukarida-incelenen tablolardaki géraniim dig
finansman kaynaklan ve gok ulus'lu sitket yatinmlarimin yeterli, devamh ve givenilir
olmadii ve istelik ckonomiye agir yiikler yiikledi gi yolundadir.

Ozel sermaye girislerinin  finansman  sikintisinin giderilmesinde  ve plan
hedeflerine ulagilmasinda yardimer olabilecegi sadece varsayimlar altinda teorik olarak
dogrudur. Bu konudaki plan hedeflerine ulasilamamasi biyiik bir ihtimalle yaklasimdaki
varsayimlann gergekgi olmamasindan kaynaklanmaktadir. Cunkl soz konusu sermayc
transferlerini yapacak olan ¢ok uluslu sirketler Turkiyc'de ki faaliyetlerini Tirk plan hedef
ve stratejilerine gore degil, evrensel plan ve politikalarina gore yiritmek zorundadir,
Onceki bolimlerde de belirtildigi gibi, dinya diizeyinde faaliyet gosteren bir ticari isictme

olarak gok uluslu sirket igin firma kari ve bagli bulundugu iilkenin ¢ikarlan 6n plandadir.
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Bu faaliyetler sonucu konuk ilkelerin sosyal refahlarinin artmasi (cger reel
anlamda artiyorsa) bu durumda sadece bir yan trin (by-product) olabilir. Bagska bir
deyisle, ¢ok uluslu sirket faaliyetlerinin asil amaci konuk tlkelerin sosyal refahlarin
artirmaya yénelik degildir. Turkiye'deki uygulamaya bu agidan bakilirsa, ¢ok uluslu
sirketlerin global amaglari dogrultusunda yaptiklart ciz'i yatiimlar tlkedeki sektorel
dagilimi ve ulkenin gergek ihtiyaclari ile bagdasir nitelikte degildir. Hedefler farkli
oldugundan uygulamada geliskilidir.

Turkiye'de 6zel yabanci sermayc mevzuat itibariyle ¢ kanaldan gelmektedir.
Bunlar 6326 sayili petrol kanunu, 1567 sayili Tirk Parasimi Koruma Kanununa dayanan 17
sayilt karar ve asil 6nemlisi 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunudur. Biz
bunlardan sadece sonuncusunun iilke ve sektérlere gore dagihmini, Tirk ekonomisine
etkilerini 6nceki agiklamalanimiz gergevesinde 6z olarak aragtirtp yorumlarini yapmaya
caligtik!15 .

Cok uluslu sirketler dedigimiz zaman General Elektric, IBM gibi sirketler
aklimiza gelmektedir. Tirkiye'nin sans Avrupa entegfasyonu nedeniyle bu gibi
uluslararasi sirketlerin yamisira orta ve kiigiik 6lgekli sanayinin de Turkiye'de yatirim
yapma imkaninin olmasidir. Avrupa’daki’ orta buyuklukteki bir otomotiv yan sanayi, hig bir
zaman kalkip Malezya'da yatinm yapmay: diisinemez. Mesafe kavrami, psikolojik olarak,
oraya gitmesini 6nler. Ama, Almanya'daki 6rnegin bir egzos imalatgisi, bugiin Turkiye'de
bir Tirk egzoscusuyla ortak yatirim yapiyor.

Turkiye'nin avantaji budur. Mutlaka gok uluslu dev sirketlerin degil, orta ve
kiguk olgeklilerin de Tiurkiye'ye gelme sansi var. Zaten, son g, dort senedir Tirkiyc'ye
gelen yabanci sermayenin yiizde 50'den fazlasi bu tir yatinimlardan olugmaktadir. Bu ¢ok
onemli bir olaydir. Sermayenin tabana yayilmasi diye bir kavram varsa bu da yabanci
sermayenin tabana yayilmasidir. Tiirkiye'nin lobicilik faaliyeti agisindan bu ¢ok giizel bir
olaydir. Bu tir yatirimcilar ne kadar ¢ok olursa, ilgili tilkede, bizim menfaatlerimizi kendi

lehletine korumak isteyen bir grup insan olusturuyorsunuz demektir!6

15 Satiroglu, a.g.e., s. 225.
116 Yavuz Canevi, "Yabanci Sermaye Riizgar: Tarkiye'den Yana Esiyor”, Ekonomik Forum, Yil:2, Sayr:5, IS

Mayis 1995, s. 14.
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3. 4. Yap-iglet-Devret Cercevesinde

lleri teknoloji ve yiksek finansman ihtiyaci nedeniyle yatirim programina
alinamamig 6nemli alt yapi projelerinin ilgili kamu kurulu ve yabanci sermaye istirdkiyle
gergeklestirilmesine yonelik bir finansman modeli olan "Yap-Islet-Devret Modeli" 1984
yilinda gelistirilmistir.

Modelin esasi; uluslararast bir konsorsiyum ve ilgili bir kamu kurulugunun
mugtereken kuracaklan bir sirket (Project Company) tzerinden projenin dizayni,
finansmaninin temini ve projenin gergeklestirilerck 10-15 yil gibi belirli bir siire islettikten
sonra kamuya devridir.

Burada belirtilen siire, projenin borglarinin 6denmesi ise sermaye {izerinden
belirli bir kdrin saglanmasinin tamamlandigi middettir. Modelin temel avantajlan sunlar
olarak belirtilebilir:

- Onemli alt yapi projelerinin genel biitgeye yik getirmeden gergeklestirilerek
verimli bir sekilde isletilmesi ve 6zel sektor yatinmlarinin tesviki,

- Projelerin gecikmesinin veya hig gergeklesmemesinin  ulusal ckonomiye
maliyetinin izole edilmesi,

- Yabanci sermaye girisi saglanmas,

- Geligmis teknolojilerin iilkeye getirilmesi,

- Geligmis yonetim ve etkin igletme tekniklerinin yurda getirilmesi,

Yap-slet- Devret Modeli gergevesinde gergeklestirilmesi planlanan projeler ve bu
projclerle ilgili gelinen agsama soyledir:

Aliaga Termik Santral Projesi:

2x500 NW giicindeki ithal komiire dayali Aliaga Termik Santral Projesi TEK'in
%30 igtiraki ile EPDC liderliginde ki bir Japon konsorsiyumu tarafindan
gergeklegtirilecektir. Kiikiirt aritma iinitesi dahil toplam tesis maliyeti 1 milyar ABD dolart

civarinda olacaktir. 26 yillik ekonomik omrii olan tesisin ingdsinin 1990 yili sonunda



baglamasi ve 48 ayda tamamlandiktan sonra 15 yil siire ile ortak girisim sirketi tarafindan

isletilmesi ve bilahire Elektrik Enerjisi Fonu'na devredilmesi planlanmistir.

Birecik Hidro Elektrik Santral Projesi:

6x112 NW giicinde ve Firat nehri tzerinde ingaasi planlanan Birecik Hidro
Elektrik santrali, yine TEK'in %30 istiraki ve Alman-Avusturya-Fransa,Belgika ve Tirk
firmalarindan olusan bir konsorsiyum tarafindan gergeklestirilecek ve maliyeti yaklagik 2

Milyar DM.olacaktir.

Ankara Metro Projesi:

Kizilay-Batikent arasi 14.5 Km'lik metro hattinin insaasi ve isletilmesi Kanada'l
UTDC firmasi liderligindeki bir konsorsiyum ve Ankara Buyuksechir Belediyesi'nin %30
istirdkiy le olusturulan bir ortak girisim sirketi tarafindan gergeklestirilecek ve tesis 15
yillik isletme donemi sonunda Belediyeyc devredilecektir. Tesis toplam maliyeti 650
milyon ABD dolari civarindadir. Ancak, bu projede de yabanci bankalarin kredi taahhiidii
31 Ekim 1990 da sona ermistir. 10 Nisan 1990 da ingaasina baglanan projenin,

dokimanlarin imzasina miteakip en geg 48 ay icinde tamamlanmasi beklenmektedir.
Istanbul Atatiirk Havalimani ve Diinya Ticaret Merkezi Projesi:

Devlet Hava Meydanlar Isletmesi'nin %30 istiraki ile ABD ve yerli firmalardan
olusan bir konsorsiyum tarafindan gergeklestirclecek olan proje meveut Hava Limanina 7.1
Milyon yolcu /yil kapasiteli bir terminal ilavesi ve entegre bir Diinya Ticaret Merkezinden
olugmaktadir. 200 milyon ABD dolari Hava Limant kapasite arttirimi olmak iizere toplam

700 milyon ABD dolari civarinda gergeklestirilecegi tahmin edilmistir.
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Izmit Su Temin Projesi:

[zmit ve civarinda su temini amacryle 1986 yithinda Yuvacik Baraj ve Su isale
projesinin baraj kisminin yapimi yerli bir firmaya 13 milyar TL kesif bedeli ile ihale
edilmigtir. Ancak, bu mebld 1990 kegif artiglart ile 90 milyar TL'na yikselmis ve
finansman sikintilan nedeniyle su aritma tesisi de dahil olmak iizerc projenin, baraj
ihalesini alan firmanin da iginde bulundugu yerli ve yabanci firmalardan olusan bir
konsorsiyum ve Izmit- Belediyesinin de %30 istirdki ilc Yap-islct-Devret Modeli
kapsaminda gergeklestirilmesi talep edilmistir.

Toplam yatirim maliyetinin 570 milyon ABD dolari olacagt planlanan projenin
finansman paketi iginde ihracat ve ticari kredilerin yani sira ingiliz hitkiimetince temin
edilecek 80 milyon ABD dolan tutarindaki hibesi bulunmaktadir.

Toplam yatirim tutari 5.55 milyar dolar olan beg projede giindemdedir. Bunlar;

Enron-Dogal Gaz-Santral Projeleri (2.1 milyar $: Aliaga-Marmara Ereglisi ve
Gebze), Atatirk Havalimam Tevsii (250 milyon $), Yumurtaik/EPDC Termik Santrali
(1.500 milyon $), Yumurtalik/SEAPAC Liman (200 milyon $), Yumurtalik/ABB-SEAPAC
Termik Santral (1.000 milyon $)!'7.

Fiili Girigler

Yatiim yapmak {zere izin verilen yabanci sirketler sermayenin bir bélimini
0demekte, bakiyesini ise Yénetim Kurulu Kararlari dogrultusunda apeller halinde
6demektedirler. D.olayISIla, sermayenin ilk 1/4'lak kismi disindaki miktdrinin 6denmesi
yatirim siresine gore genellikle 3-5 yillik bir zamana dagiimaktadir. Bu nedenle, yillar
itibariyle izin verilen ve gélen yabanci sermaye kargilastirilirken bu husus goz éniinde
tutulmalidir. Bankalar araciligryle doviz bozdurmak suretiyle getirilen yabanci sermayenin
miktarl Merkez Bankasinca tesbit edilmektedir. Ozellikle, birikmis karlarin sermayeye
kaydi suretiyle gelen yabanci sermaye, 6demeler dengesine yansimamaktadir. Herseye
ragmen yillar itibariyle saglanan gelisme igin bir gosterge teskil etmek iizere Merkez

Bankasinca tesbit edilen yillik fiili girigler asagidaki tabloda gosterilmistir.

H78 Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, Eskisehir, 1995. 5. 334,
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Tablo: 8 Yabanct Sermayenin Yatirim Tiirlerine Gére Dagilimi (Milyon $ )

Yillar Yeni Tevsii  Serm. Art.  Portfoy Toplam
1980 4732 24.82 24 .86 0.00 97.00
1981 122.87 5142 56.92 106.30 337.51
1982 76.36 20/74 47.55 22.35 167.00
1983 22.76 44173 29.61 5.64 102.74
1984 172.40 28115 58.62 12.19 271.36
1985 146.74 8.66 55.67 2342 234.49
1986 24478 23,50 65.23 30.49 364.00
1987 270.99 2814 177.21 60.14 536.48
1988 320.62 7593 274.04 153.88 824.47
1989 544 82 131.21 378.75 415.63 1,470.46

1990(*) 342.77 60.27 409.17 203.22  1,015.43

TOPLAM 231243 497,57 1,577.63  1,033.26  5,420.94

Kaynak: Basbakanhk, Gelisen Tirkiye 1990
(*) 1990 Ekim Ayi Sonu Itibariyle

Yukarida da belirtildigi tzere bu rakamliara, transfer edilmeyerck sermayeye

eklenen karlar, dahil degildir. Sermayeye donistiriilen karlari da ilave ettigimiz takdirde
1980-1989 doneminde gelen yabanci sermayenin 3.5 milyar dolar civarinda oldugunu

soyleyebiliriz!18

18 "yabanci Sermaye," Bagbakanhk Yaynlari, 1990, s, 15.
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GcoNecD BoLIm |~

YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TURKIYE
EKONOMISI UZERINDEK ETKILER]

1980 sonrasi alinan kararlarla baslatilan ve fiyat mckanizmasina déniste dis
ticaretin liberilizasyonuna dayanan yeni dénemde yabanci sermaye konusunda da
liberallesmeye gidilmistir. Nitekim alinan bu énlemlerin olumlu ctkileri kisa siircde
gorulmistur. Turkiye'de Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu'nun g¢iktigt 1954'ten 1979
yilina kadar gelen yabanci sermaye tutari 228 milyon dolardir. 1980'den sonra yeniden
dizenlenen tesvikler sonucu 1986 yilina kadar izne baglanan sermayc tutart 2.1 milyar
dolara ulagmistir. Gorulduga gibi  Turkiye'nin  yillar itibariyle katettigi  ekonomik
gelismeler yabanci firmalanin Tirkiye'ye olan ilgisini - gittikge arttirmis  ve  bunun
sonucunda beklentilerin tizerinde yabanci sermaycye izin verilebilmigtir. Ancak su da bir
gergek ki, bu olumlu geli$n*;eye ragmen dlkemizin diinya yabanci sermaye yatirimlarindan
aldifr pay onemsenmeyecek kadar kiguktiir. Her ne kadar ilkemizdeki yabanci sermaye
‘yatinmlani istenen biytklik ve hiza ulasamamis isc de gelen yabanci sermayenin ne
getirip nc  gotirdigi  genelde incelendiginde  iilkemiz Ichine bir  durum ortaya

cikmaktadir!?

119 Bozkurt, Ekonomide Yabanc Sermaye, s. 14.
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1. TOPLAM YATIRIMLAR UZERINE ETKILERI

Yabanci sermaye yatinmlari GSMH, toplam sabit sermayc yatirimlari ve toplam
ozel sektor yatinimlar ile karsilastiriidiginda bu gostergeler igindeki yerinin 1980 yillarla
beraber yukseldigi gorilmektedir. Yabanci sermaye yatirtmlarinin GSMH'ya orani 1962
yilinda %0.05 ve 1970 yilinda %0.07 iken 1980'li yillarda %0.7'lerc ¢ikmistir. Yabanci
sermaye yatirimlarinin toplam sabit sermaye yatirnmlarina 1962'de %0.4 ve 1970'de %0 4
iken 1980'li yillarda %2.5-30'ara yiikselmis, 6zcl sabit scrmayc orani isc %0.8'ler den %8-
Yara gtkmustir. Yani 1980'li yillarda Tarkiye'de yapilan 100 liralik 6zel scktor
yatinmlarina kargihk yaklagik 10 liraltk yabanci sermaye yatinmi yapilmaktadir. 1986 V
yihndan sonra yabanci sermaye yatirmlarinin toplam ve ozel scktér yatirimlarindaki
oransal bilyime daha hizli bir sekilde olmustur.1987 yilt iginde Devlct Planlama Tegkilati
500 milyon dolar yabanci sermayenin izne baglanabileccgini tahmin etmis ve 1987 yili
igersinde 698 adet izinle 536 milyon 480 bin dolarlik yabanci sermayc gelisi onaylanmustr.

Bu sermaycnin 271 milyon dolari yeni yapilacak yatinmlarda, 1772 milyon
dolarimin  Turkiye'de mevcut .yabanCI sermayelt  firmalarm  sermaye  arttinmlarini
kargilamak izere, 28.1 milyon dolarinin isc mevecut yatinmlarin tevsiinde kullaniimast
Ongdrulmistir.

1987'de gelmesine izin verilen yabanci sermayeli firmalarin en fazla gi
gosterdigi sektorler ticaret ve turizm olmustur. Ticaret alaninda faaliyette bulunacak 265
firmanin 46.1 milyon dolar, turizm alaninda yatinmda bulunmak isteyen 77 firmanin da
132.7 milyon dolarlik talebi izne baglanmistir. Yatlrnncﬂaﬂn ilgi gosterdig alanlar, kimya

sanayii, elektrik-elektronik sanayii, gida igki sanayiidir'20

120 Banu Hasanbesoglu, Diinyada ve Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Beklentiler, YASED,
Ya. No. 33, Istanbul, 1988, s. 143,
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Grafik 7: Yabanci Sermayenin Sektorel Dagilimi (1995)

Kaynak : Ekonomik Forum, 15 Mayis 1995

Yabanci sermayeli sirketlerin  faaliyct gosterdikleri - sektorlerin - dagilimina
bakildiginda ilk siray1 imalat sanayiinin aldigr goraltyordu. 1995 Martinda 39 trilyon TL
olan yabanci scrmaye stokunun yizde 57'sinin imalat sanayiinde, yiizde 41'inin dc
hizmetler sektériinde yogunlasugi gorilmektedir. Tarim ve madencilikteki yabanci
sermaye yizde 2 dolayindaydi. Imalat sanayiine yonclig, ozellikle 1980'lerin sonlarina
dogru artmisti. Imalat sanayiindc faal yabanci sermayenin dlt scktorlere dagilimina
bakildiginda ise, gida-titiin, elektrikli'csya, otomotiv ve kimya sanayiinin énde geldikleri
goriliyordu.

Yabanct sermayenin yiizde 41l'inin yoneldigi hizmetler sektorinde ise finans,
turizm ve ticarct sektorleri énde geliyordu. Gelen yabanci sermayenin yiizde 17'sine
yakimmn yogunlastigi finans scktoriinde bdnkacnhk ondeydi, ama yabancilar, yatirim
finansmanu, sigortacilik ve leasing gibi finans alt dallarina da'yatlrlm yapmuglardi.

1980 oncesinde, yabanci sermayenin yiizde 80'c yakiminin imalat sanayiinde
faaliyet gosterdigi hatirlanirsa 19801 yillarda bu dahin énemini korumakla beraber,
yabanci firmalanin finans, turizm, ticarct gibi 1980'lerde lesvik edilen ve biyuk karlar

saglanan alanlara yonelmeyi de thmal etmedikleri gorilayor!2! |

121 Mustafa Sozel, a.g.e., 5.8.
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“Yabanci sermaye yatirimlarinin, Turkiye'de gergeklestirilen yatirimlar (kamu ve
ozel) gozonine ahindiginda ekonomi igindeki yeri daha iyi anlasilacaktir. Bunun i¢in yillar
itibariyle kamunun, 6zel scktérin ve bunlarin toplamindan olugan toplam sabit sermaye

yatirimlarini bir tabloda gésterelim.

Tablo:9 Sabit Sermaye Yatirimlar (Cari Fiyatlarla, Milyar TL.)

YILLAR 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
TSSY 3287 5562 9087 14029 24139 37998 64244 102393 167590 268939
KSSY U777 3236 5222 7480 11451 17206 27891 47030 77712 114046
0SSY 1510 2326 3856 6549 12688 20792 36353 55363 89878 144893

Kaynak:DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler

TSSY= Toplam Sabit Sermaye Yatinmlari
KSSY= Kamu Scktérii Sabit Sermaye Yatirimlar:

OSSY=0zel Sektor Sabit Sermaye Yatinmlar:

Yillar itibariyle kamunun ve ozcl sckiériin gergeklestirdipi sabit sermaye
yatirimlan yukaridaki tabloda gosterilmistir. Yabanci sermaye yatinmlarinin, kamunun ve
ozel sektoriin Tirkiye'de imalat sanayi igindcki sabit sermaye yatinmlarina katkisini
bulmak igin sektorlerin yiizde kaginin imalat sanayiindc oldugunu gostermemiz gerekiyor.

Bu nedenle agagidaki tablo duzenlenmistir.

Aty o g sdin g
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Tablo:10 Imalat Sanayinin Sabit Sermaye Yatirimlarindan Aldigr Pay

YILLAR YSSY%  OSSY% KSSY%

1980 91.51 24.6 28.9
1981 73.05 29.0 243
1982 89.01 28.5 20.4
1983 86.56 275 20.0
1984 68.51 27.7 18.7
1985 60.94 32.8 12.8
1986 53.15 333 9.7
1987 44.86 26.2 6.3
1988 59.80 23.2 5.9
1989 62.84 20.9 45
1990 65.23 23.5 53
1991 55.69 27.7 5.1
1992 (%) 70.02 27.8 sS4
1993 (%) 65.00 27.7 42°

(*) Gergeklesme Tahmini

Kaynak: S.Ridvan Karluk Tirkiye Ikonomisi
KSSY= Kamu Scktori Sabit Sermaye Yatirimlart
0SSY=0zcl Scktor Sabit Scrmaye Yatirimlan

YSSY= Yabanci Scrmaye Sabit Yatirimlart

Tablodan goralduga gibi 1980 yilindan sonra kamu scktori imalat sanaytine
yapugr yatinimlart giderek azaltmistir. 1980 yilinda kamu imalat sanayii yatirimlarinin
toplam kamu sabit scrmayc yatinmlart igindcki payr (cari fivatlarla) %28.9'ur. I‘)82.'dc
oran %20.4, 1984'dc %18.7 vc 1985'de %12.8 olmustur. Bu yildan sonra oran %10'un
‘altlna increk 1986'da %9.7, 1987'dc %6.3 ve 1993'de %4.2 olarak gergeklesmistir'2?
Kamu sabit sermayc yatinmlarinin imalat sanayii igindeki payini 6nemi  hizla
azalmaktadir.

Diger tarafdan kamu sabit scrmayc yatinnmlarinin toplam sabit scrmaye yatirimlan

igindeki pay1, dalgali bir seyir izlemigtir. 1980 de bu pay %56.1 iken daha sonraki yillarda

122 Karluk, a.g.e.,s. 94.
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oran du$meye baglamig, 1985' dc %582, 1988' dc %47.4, 1990' da %43 4 ve 1993 te
(tahmin) %44 olmustur. Bunun yaninda toplam sabit sermaye yatiimlannda artis
gorulmektedir. Bu artisgin  nedeni  6zcl  sektor sabil  sermaye  yaurimlarindan
kaynaklanmaktadir.

imalat sanayii igindeki ozel scktor sabit sermaye yatirimlarinin yurt 1gindeki
yatinimcilardan (yerli yatirimci) ve yabanci sermaye yatirimlarindan (yabanci yatirimer)
olustugu varsayilmistir. Bu durumda yabanct sermayc yatirimlarinin, imalat sektdriinde
faaliyet gosteren ozel sektorin yapmis oldupgu sabit scrmayc yatinmlarina ve imalat
sektoriindeki toplam sabit scrmaye yatirimlarina katkisi daha agik gériilecektir.

Kamu ve ozel sektorin imalat sanayiindeki sabit sermaye yatirimlarinin
degigimint aymi grafiktc gosterebilmeck amaciyla yillara gére kesimlerin yapmis oldugu
yatinmlarin - miktarlanim  bulmak igin yukaridaki tablolardaki degerler kullamilarak
asagidaki tablo diizenlenmistir. Tabloyu dizenlemek igin Tirkiye'ye giren yabanct sermaye
yatirimlarinin miktart TL cinsinden hesap edilmesi gerckmektedir. Bu nedenlc giren
yabanci sermaye miktari ilgili yillardaki doéviz kuru ile garpilmast sonucunda TL'e
cevrilmigtir. Bir sonraki asamada bu‘tablo degerlerinin yizde kagimin imalat sektoriine
| gittigini bulmak i¢in yukaridaki tablodaki yiizde degerleri ile garpilmistir. Bu g¢arpimin

sonucunda asagidaki tablo duzenlenmistir.

Tablo:11 Imalat Sanayiideki Sabit Sermaye Yatirimlar: (Milyar TL)

VILLAR | 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

YERLI 496 751 1252 1636 2750 4085 9629 14969 23969 38598
OSsY
YSSY 404 498 598 654 3289 9828 1337 1321 4396 5691
KSSY 248 407 511 486 675 791 1255 2539 4196 4789
TSSY 756 1168 1788 2202 3282 06649 11242 17406 28490 44019

TSSY=Toplam Sabit Sermaye Yatirimlari
KSSY=Kamu Sektorii Sabit Sermayc Yatirimlar
0SSY=0zel Sektor Sabit Sermaye Yatirimlar

YSSY= Yabanci Sermaye Sabit Yatirimlan
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Yillar itibariyle kamunun ve dzel sektériin imalat sektorinde yapmis oldugu sabit
sermaye yatirimlarinin (cari fiyatlarla) miktarlar bulunmustur (bkz. tablo 11). Ayrica 6zcl
sektor yatinmlarini olusturan yerli ve yabanci yallrlm‘cﬂarm sabit scrmaye yatirimlarinin
miktarlari ve imalat sanayideki toplam sabit scrmaye yatirimlarida ayrt ayn satirlarda

g(‘)Sterilmistir. Buna gore asagidaki grafik elde edilecektir.
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Grafik 8: imalat Sektoriindeki Sabit Sermaye Yatirimlar

Kamu sektori sabit sermaye yatirimlarinin azahig gosterdigi yillar arasinda 6zel
sektor sabit sermaye yatinmlarinin ve yabanci sermayc vatinmlarinin paralel bir sckilde
artis gostermeleri toplam sabit scrmayc yatinmlarini  arturmaktadirlar.  Ozellikle
sonyillarda imalat sanayit iginde kamu sckiériniin payinin azalmast sonucunda imalat
sanayil yatinmlarini 6zcl sektor olusturmaktadir. 1985 yilindan itibaren imalat sanayiinde
yabanci sermayenin gergeklestirdigi sabit sermaye yvatirunlarinin miktari kamu sektériiniin
sabit sermaye yatirim miktarint yakalamistir. 1992 yilindan sonra yabanci sermaycnin
yapmis oldugu sabit scrmaye yatinmlari kamu sckiorii sabit sermaye yatirimlarini
gecmistir.

Tirkiye'de imalat sanayinin sabit sermaye vatirimlan igindeki payr gittikce
diugmektedir. 1984 yilinda imalat sanayinin sabit scrmayc yatinmlari igindeki payr %25

tken, 1988'de % 15'c ve 1989'da % 14'c dusmiistir. Scktoriin, uluslararas: pazarlarda rekabet
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edebilmesini saglayacak iirctim olgegi, nitelik ya da tcknolojik dstiinlitk gerektiren kritik
yatinm mali alt sektorlerinin payinda da bir gelisme gorilmemektedir.

Diger taraftan, Hong Kong, Singapur, Tayvan gibi yeni sanayilesen wlkelerde
gozlenen temel kalkinma stratcjisi, teknoloji yogun sanayiler kurarak tiketim mallar
tretiminden daha ileri teknoloji gerektiren yatinm mallari aretimine gegmek olmustur.
Ulkelerdeki bu gelismelerin biiyiik gogunluguda, yabanci sermaye yatirimlari tarafindan
gergeklestirilmistir. Yabanci sermayenin bu tilkelerde, lisans anlagmalar (Franchising),
ortak yatirim ya da tiretim paylagim anlagmalari islctme fabrika satislar gibt yatinim tirleri

uygulandigi goriilmiistiir'2?

2. TOPLAM URETIM UZERINE ETKILERI

Turkiye'ye 1980-1992 déneminde toplam 10.2 milyar dolar yabanci scrimaye giris
izni verilmistir. 1980-1992 doéneminde verilen izinlerin %63 imalat, %2'si tarim, %1'i
madencilik ve %34'i de hizmetler sckidriindedir. Ayni dénemde verilen izinlerin %31.8'i
yeni yatirimlar, %7.4'G tevsii yatirnmlari, %46.7'i scrmayc artist ve %14.1'1 ise mevcut
yatinmlara istirak seklindedir. Daha 6nce verilmis olan yatirim izinlerinin ger¢eklesmesine
paralel olarak fiili girislerde de onemli 6lcide artty gozlenmis, fiili girigler yillik ortalama
1 milyar dolart agmigtir'24 | \/

Turk ekonomisinde uretimin yirimesi, yatirimlarin artip ckonomik biyiimenin
hizlanabilmesi igin doviz bir numarali "girdi" sayilmaktadir. Déviz, siphesiz dogrudan
dogruya degil, fakat ithalati finanse cttigi icin énemlidir. Bu sebeple doviz "en 6nemli" bir
unsurdur. Tirk ekonomisinde ihracat ve yabanci sermayeden baska doviz getiren aktivite
kollart vardir. Bunlar arasinda baz: hizmetleri (turizm dahil) 15¢1 dovizlerini saymak
mamkiindir. Ancak bu kaynaklardan gelen doviz ya énemsiz (turizmden saglanan doviz)

veya nispeten gegicidir (is¢i dévizlerinde oldugu gibi). Buna karstlik thracat ve yabanci

123 Halil Ugar, Uretim Teknolojisinin Yenilenmesinde Pis Yatinmlarin Rolii, YASED, Ya. No.37,
Istanbul, 1990 5.25.
124 Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, s. 332
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sermayenin yerini ve énemini 24 Ocak sonrasi uygulamar gostermistir'2S . Gelen yabanci
sermayenin de %63'a imalat sektoriinde yatinmlara giristigi g6z ontnde tutulursa Tirk

ekonomisinde irctime katkist azimsanmiyacak 6lgade oldugu anlagstlir,

Tablo :12 1980 ve 1992 Yillar1 Arasinda Yabane Sermayenin
Sektorel Dagilim (%)

Sektorler 1980 1992
IMALAT(Toplam) 873 52,1
Gida, icki 11,6 12,1
Dokuma-Giyim 39 3.1
Kagit 0,5 23
Lastik -55 3,2
Kimya 9.9 7,7
Cam 2.3 0.6
Tagtt Araglari 18,0 89
Madeni Egya 4.5 0,5
Makina 37 23
Elektrik-Clcktronik Urinleri 248 4.0
Digerleri 2.6 7.4
TARIM 0,2 29
HiZMETLER(Toplam) 12.9 43.6
Ticaret - 8,4
Turizm 4.0 13,0
Bankacihik ' 8.5 16,8
Digerleri 0.4 5.4
TOPLAM(Ana Scktorler) 100,0 100,0

Kaynak: Yakup Kepenek, Tiirkiye Ekonomisi

Gergekten de 1980 ve 1992 sektorel dagilim oranlart kargilagtinldiginda, toplamin
iginde imalat sanayiin gorcli payinin %87nin iizerinden %52 arti bir orana dastugi
goralmektedir. Alt scktorlerden gida-igki sektori, "sigara” yapimt alanindaki yabanci
sermaye yatirtimlar nedeniyle konumunu korumug, tim ébiir alt sektorler goreli Snemlerini

yitirmislerdir!26

125 Ahmet Kiligbay, Tiirk Ekonomisi, Tiirkiya Is Bankast Kiiltiir Yaymlar Gen. Ya. No.263, Ekonomi
Dizisi. 19, Ankara, 1992, 5.347. 4
126 Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitapevi, istanbul, 1994, s.101.
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Grafik 9: 1980-1992 Yillari Arasinda Yabanc Sermaye Yatirimlariin
Sektorel Dagilin

1980~ 1992 Yillari arasi yabanc: sermayeli firmalarin Tirkiyc'de yapmis olduklar:
yatinimlarin sektorlerdeki dagilimi bayiik oranda degisiklik gostermistir. 1980 yillarinda
imalat sanayine daha fazla yatinm yapan ve istekli olan yabanci sermayeli firmalar daha
sonraki yillarda hizmetler sektoriinde yatirim yapmaya baglamistir. Grafik 9 de goruldugi
gibi imalat sektoriine yapilan yatiimlarin oram %87 den %52'ye dugmistir. Bu oranda
hizmetler sektoriinde istihdam edilen isgiicii artmigtir denebilir. Fakat yabanci secrmaye
yatirimlarinin sanayilesmeye olan katkis azalmistir.

Calisan personel bagina iretim itibariyle yabanc sermaye kuruluslarr sanayi
toplamma kiyasla daha yiksek dretim degerine ulagmiglardir.  Yabanci scrmayeli
kuruluglarda ¢aligan bagina tretim degeri, sanayi ortalamasindan yaklasik %65 daha
fazladir. Bu durum, yabanci sermaycli‘ kuruluglarda sanayi ortalamasina kiyasla
verimliligin gok yiiksek oldugunun belirgin bir gostergesini ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte, galisan bagina dretimdeki  yillik bilyime sanayi genelinde (%52), yabanci

sermayeli kuruluglara ait Gretim degerinden gok daha yiiksektir (%31 )27,

127 Bozkurt, Ekonomide Yabanc Sermayenin Yeri ve Onemi, s. 26
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Grafik 10: 1990-93 Yillart Arasi Diinyadaki Yabanct Sermaye Yatirimlarinin
Scktorel Dagilim

Kaynak: IMF World Economic Qutlook, May 1995

Yabanci sermayenin bitiin dinya genelinde hangi sahalara yatirim yaptigina
bakacak olursak, 1980 6ncesinde agirlikli olarak imalat sektdriindeydi, son zamanlarda
ozellikle son 10 yilda hizmetler scktori de biyik agirhk kazanmis durumda. Hatta yizde
55.60'a dogru, imalatin oniine gegme durumunda, hemen hepimiz takdir edersiniz ki,
hizmetler scktorii gelismenin bir noktada olgisii. Belki diinya gelistikge, yabanc
sermayede o paralelde hizmetler sektoriine dogru agirlik kazanacaktir'2% .

Bununla beraber diinyadaki yabanci yatinnmlarin %61 gibi yitksek bir oranin
imalat sanayiine gitmesi sonucu, dinyadaki sanayii mallari Gretiminin  artmasi
kagmllmazdlr.'Ti]rkiye'dc son yillarda imalat scktorine yatirim orani dismektedir.

Yabanci sermayenin ckonomiye finansman ve teknolojik bakimindan vyararlar
sagladifi, yeni istihdam yarattugt ve ckonomik kalkinmanin gergeklesmesine yardimei
oldugu inkédr edilemez. Bu bakimdan kalkinma hamlcsi iginde oldugumuz bu kritik
donemde yabanci sermayeden Tirkiye ekonomisinin gelismesine yararli olma prensibi
dahilinde ve iyi niyet ilkeleri iginde, denetleme mekanizimasini da devreye sokarak
yararlanmaya ¢alismak rasyonel olarak goriilmektedir. Ozellikle kalkinma donemlcrinde
mali kaynak ve teknoloji yoninden ihtiyag duyulan yabanci sermayeden yararlanmak cn

“akiler yol olmalidir. Ancak ulusal ¢ikarlar goz ontnde tutularak sonsuz bir serbesti hakki

128 "Yabanci Sermaye Calisma Grubu Raporu," 3. zmir iktisat Kongresi, 4-7 Haziran 1992, 5. 147.
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taninmadan kontrollii olarak gelmesi Tiirkiye gibi kalkinmakta olan ilkelerin ihtiyacidir,

diyebiliriz!2?.

3. MiLLi GELIR UZERINE ETKILERI /

Disa agik bir politika izleyen Tarkiye'nin gerck sektorel bazda, gerekse irin kalite

ve niteliinde diger ulkelerle rekabet giiciine erigmesi gerckmektedir. Burada belirtmek
gerekir ki; yabanci sermayenin kalkinmak vec gelismek isteyen Tirkiyc'nin Avrupa
Toplulugu ile entegrasyonunda da gok yonlii ve 6nemli pek gok katkilari olacaktir!30.
Turkye'nin AB ile Gamriik Birligine girecek olmast yabanci sermayeyi simdiden
cezbetti. Hazine'nin rakamlarina gére, Ocak-Subat déneminde verilen yabanci sermaye
izinleri gegen yihn aym doénemine gore yizde 168.5'lik bir artis gosterdi. Yilin ilk iki
ayinda Turkiye'ye gelmesine izin verilen yabanci sermaye tutari 360.52 milyon dolar
olarak belirlendi. 1994 yili Ocak-Subat déncminde 134.28 milyon dolarhik yabanct
sermaye izni verilmigti. Bu yil izinlerin 152.89 milyon dolarlik bélimii Ocak ayinda,

234.63 milyon dolarlik bolimide Subat ayinda verildi'3! .

Tablo:13 1995 Yilinda izin Verilen Yabanci Sermayenin Iik ki Ayhk
Performansi (Milyon Dolar)

izinler 360.52
-Imalat San. 302.36
-Tanm 5.53
-Madencilik 8.46
-Hizmetler 44 17
-1994'¢c gore fark (%) 168.5

Kaynak: Milliyet, 12 Mart 1995

129 Basol, a.g.e., 5. 255.
130 Bagol, a.g.e., 5. 250.
131 Milliyet Gazetesi, 12 Mart 1995
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Tirkiye'de yatirnmlarnin gergeklestirilmesinde yabanci sermayeden istifadgt edilmesi
ile birlikte GSMH' ya etkisi ( Yabanci sermayenin milli gelire orani ) Turkiye'de %1,5,
Yunanistan'da %d4,2, Nijerya'da %11,5, Venczicllada %14,6, Endonezya'da %121,
G.Kore'de %4,8, Meksika'da %7,6, Ispanya'da %4,5, olmaktadir. Gorildiga gibi yabanci
sermayenin GSMH igindeki payi ilkemizde ¢ok diigitk oranda yer almaktadir.

Her ne kadar tlkemizdeki yabanct sermaye yatinmlart istenen buyiklik ve hiza
ulagilamamis ise de gelen yabanci scrmayenin nc getirip ne gotirdigi genelde
incelendiginde ulkemiz '.Iehinc bir durum ortaya g¢tkmaktadir. Bu amagla yapilan
"fayda/maliyet" analizi sonuglar incclendiginde fayda/maliyet katsayisinin (1) den bityiik
oldugu gorilmektedir. Thracat yapan sckiorlerin sagladiklari déviz tasarrufunun yani sira
yabanci sermayenin diger ctkileri (istihdam yaratma, yan sanayii olugturma, modern sevk
ve idare yontemleri, isgiict kalitesini arttirma, ihracat, nct katma deger v.s. gibi) dikkate
alindifinda tlkeye ekonomik vc sosyal agidan buyik katkilan oldugu ¢ok onemli bir
gergektir!3z,

Tarkiye'ye 1980-1992 doneminde toplam 10.2 milyar dolar Yabanci sermaye giris
1zni verilmigtir. 1980-1992 doéneminde verilen izinlerin %063'0 imalat %2'si tarim, %1'i
madencilik ve %34'4 de hizmetler scktorindedir. Ayni dénemde verilen izinlerin %31,8'i
yeni yatinimlar, %7.4' tevsii yatirimlart, %46,7'1 isc meveut yatirimlara istirak seklindedir.
Daha 6nce verilmis olan yatirim izinlerinin gergeklesmesine paralel olarak fiili giriglerde
de onemli 6lgude artis gozlenmis, fiili girisier yillik ortalama 1 milyar dolart agmistir.

Turkiye'de yabanci sermayenin sektdrel dagilimi tablo 14 de gosterilmistir.

~

132 Bozkurt, Ekonomide Yabanci Sermaye, s. 16.
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Tablo:14 Yillar itibariyle izin Verilen Yabanci Scrmayenin
Sektorel Dagilimi (Milyon $)

Yillar _imalat % Tarim % Maden % Hizmetler % Toplam
1980 88.76 91.51 - 0.00 - 0.00 824 849 97.00
1981 246.54 73.05 086 0.25 098 029 8§9.13 26.41 337.51
1982 98.54 58.01 1.06 0.63 1.97 1.18 65.43 39.18 167.00
1983 88.3 86.56 0.03 0.03 0.02 0.02 1376 13.39 102.74
1984 185.92 68.51 593 219 0.25 0.09 79.26 2921 271.36
1985 142.89 6094 637 272 426 1.82 8097 3453 234.49

1986 193.47 53.15 1686 4.63 0.86 0.24 152.81 41.98 364.00
1987 29391 4486 13.00 198 1.25 0.19 347.08 5297 65524
1988  490.68 59.80 2735 333 562 0.68 296.87 36.18 820.52
1989  950.13 6282 936 062 1.8 0.76 540.59 35.75 1511.94
1990 1214.06 6523 6556 3.52 4709 253 53445 2872 1861.16
1991 109548 55.69 2241 1.14 3982 202 809.55 41.15 1967.26
1992 127422 70.02 3359 185 1896 1.04 493.13 27.10 1919.90
1993 1726.00 - 31.20 - 11.80 - 501.70 - 2271.00
1994(1) 723.70 - 2480 - 4.00 - 243.20 - 996.00

Kaynak: HDTM ve DPT

(1) Eylil sonu

Tiarkiye'de 'son yillarda sigara arctimine iliskin mevzuatta yeni dizenlemeler
yapilarak, ikiv ayri firmaya (Philip Morris ve RJ Reynolds) sigara tiretimi yapmak iizere izin
ve tegvik verilmistir. Her iki kurulus da, yatirima baslamistir. Ayrica otomotiv ve otomotiv
yan sanayliinin 6zel onem tasiyan sektorler arasina alinarak tesviklerden yaraﬂandmlmasg
bu konularda 6nemli yatinmlarin yapilmasini saglamistir. Japon Toyota ve Sabanct Grubu
ortakhigr ile Adapazari'nda 100.000 adct/yil otomobil Urctmek lzere baglanan yatirim

gergeklestirilmigtir' 33

133 Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, s. 332
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4. ISTIHDAM UZERINE ETKILERI

Yabanci sermaycnin sadece istihdam alanindaki etkisi bile tlkemizdeki bu tir
yatirimlarin varliini sart kogsmaktadir. Yapilan incelemelere gore, Tirkiye'de bir kisiye ek
istihdam yaratabilmek igin her bir kigilik yatirim tutari, gegen yilin ilk geyreginde 1 milyar
442 milyon lira iken, bu yilin ayni donemindeki yatirimlarda bu tutar, 3 milyar 540 milyon
liraya yiikscldi. Imalat sanayiinde 4 milyar 16 milyon liraya kadar ¢ikiyor™ . Ulkemizdeki
igsiz sayisi dikkate alindiginda yapilmasi gerekli toplam yatiimin Tirkiye biitcesine csit
rakamlara ulastigr goriilmektedir ki bu da ilke imkanlarinin gok astiindedir. Bir yabanci
sermayeli yatirimin 2000 kisiyi istihdam edecek buyiklikkte yatirmla bugin Tirkiye'ye
gelmeyi digtiniiyorsa bu Tiirkiye agisindan gok énemli bir firsattir.

Nihayet, yabanci sermaye de bazi alkelerle ilgili yatirim politika ve tercihlerinde
hatali hareket ettigini anlamis, gelismekte olan iilkelere kargi tutumlarinda olumlu degisme
olmustur'3s

Turkiye'nin en buyik 500 sirketinde 1981 yilinda 519.533 bin kisi istihdam
edilmektedir. Bunun yiizde 5.9mu teskil eden 31.121 bin kigisi yabanci sermayeli
sirketlerde galigmaktadir. 1980 yilina gore, 500 firmada istihdam edilen kisi miktari yiizde
3.6 oraninda bir azalma gosterirken yabanci sermayeli sirketlerde galisan sayisinda yiizde
1.7 oraminda bir azaliy gozlenmistir. Bu cgilim, yabanci sermayeli firmalarin genel
istthdam seviyesi tuzerinde olumlu bir ctkisi oldugunu gostermektedir.

1980 sayimi sonuglarina gore Turkiyc'de imalat sanayiinde ¢alisan sayist 2.036.843
kisgidir. Madencilik scktora ilc birlikte imalat sanayiinde 1981'de 2.512.970 kisi
caligmaktadir. Bu durumda 500 bayak firmanin ayni daldaki payi yizde 23.4'tir. Yabanci
sermayeli sirketlerin payi ise yizde 1.5'ir!3¢

Yabanci sermaycli kuruluslarca istihdam cdilen kisi sayist 1988 yili 1itibariyle
yaklagik 100.000 dir. Son ug¢ yilda Tirkiye'ye gelmesine izin verilen toplam yabanci

sermaye, ortalama 2 milyar dolara yaklagmistir.

134 s Yaratmak 1.5 Kat Zamlands," Sabah, 12 Mayis 1995, 5. 2.
135 Bozkurt, a.ge., s. 18.
136 Karluk, Tiirkiye'de...,s. 156.

100



Tirkiye'de 1993 yili bagi itibariyle 2330 adet yabanci sermayeli kurulus faaliyette
bulunmaktadir. Bu kuruluglarin tescil edilen toplam sermayesi 23.4 trilyon TL'dir. Bunun
12,6 trilyon TL'lik kismu yabanci sermayedir. Turkiye'nin ilk 100 biyik firmasinin 28
adedi ve 1lk 500 buyuk firmasimin 90 adedi yabanci sermayelidir. 500 biyik kurulusca
1991 yilinda yaratilan katma degerin %19'u, saglanan tretimden satis hasilatinin %24'i ve
yapilan thracatin %23't yabanci sermayeli kuruluslara aittir!?7.

o D.LE.'nin 1994 yili Nisan verilerine gore Tirkiye'de toplam issiz sayst 1.801.000
kigidir. 1993 yili itibariyle nifus artis hizi %2.22 dir. issizlcre ve artan niifusa is saglamak
igin yatinm yapmaya ihtiyactumiz vardir,

o/Diger yandan, Turkiye'de kurulu olan yatinmlar yurt igi pazarin gok hizli bir
sekilde biyudagine isaret etmektedir. Tarkiye'nin  ¢ok bereketli kismen heniiz
kesfedilmemis hammadde kaynaklarina sahip oldugu belirtilmektedir. Cografi konum
itibartyle Bati Avrupa ile Ortadogu pazarlar arasinda dogal bir koprii olusturmakta, bu
ilkelerle yakinliga ve iyi ekonomik iligkilere sahip bulunmaktadir. Yiiksek biyiime ve
sétm alma giciine sahip Arap ulkcleri pazarlarina giris igin optimal bir bélgede
bulunmaktadir. Bitin bu nedenlerle de yabanci sermaye yatinmlari igin cazip bir
konumdadir.

. Yabanct sermayeli kuruluslardaki istthdam oranindaki artis yizdesi imalat
sar;a\lyiinde oldukga yukscktir.\//islihdam konusunda yabanci sermayeli kuruluslarin
sagladig imkanlar Turkiye'deki mevcut potansiyeli bir yandan tiretime kazandirarak, diger
yandan igsizligi azaltici fonksiyon oynuyarak Turk ckonomik hayatina katkida
bulunmaktadir. Yapilan bir arastirmaya gore 1984'tc ¢alisan sayist bir dnceki yila gore
yerli firmalarda %7 azalma gosterirken, yabanci sermayeli kuruluslarda %31,3 oraninda
artrmstir. Diger taraftan yabanci sermayeli kuruluslar kendi personcline satin alma
giciindeki azalisi telafi edecek sekilde icret artigi saglamaktadir. Personel bagina yapilan
iicret 6demeleri de yabanci scrmaycli kuruluglarda sanayi ortalamasindan yaklagik %75

daha yiiksek olmugtur!3®

137 Karluk, Tiirkiye..., s. 331
138 Hasanbesoglu, a.g.e., s. 144.
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Yabanct sermayenin  Tirkiye'deki - sektorel  dagilim mcelendiginde  hizmetler
sektorine yaptlan yatinmlarin orani yillar itibariyle her gegen gun arttir goralir(bkz
gralik 9). Hizmetler sektorii yogun emek kullanimi gerektirdigr duganilirse yabanci
yatirimlarin istihdam genisletmesinde yarattigs ctki kiicimsenemez,

Hazine Mistesarligi'ndan yatinim igin izin belgesi alan Japon otomotiv devi Mazda,
yilda 100 bin otomobil iiretecegi fabrikanin yeri igin Bursa'da karar kildi. Mazda yetkilileri
fabrika yeri konusunda agiklama yapmaktan kaginmalarina ragmen, fabrikanin Bursa'da,
Mustafakemalpasa Organize Sanayi Bolgesi'nde kurulmast bekleniyor. Mazda'nin kuracagi
fabrika igin tahsis ctmek istediklerini, bununla ilgili bir dosyay! firmaya ulastirdiklarini,
ancak kesin bir yanit alamadiklarini séyledi.

Hazine Misteserligi'ndan 300 milyon dolar tutarinda vabanci sermaye tesvikli
yatinim igin izin belgesi alan Mazda'nin, yilda 100 bin arag iretim kapasitesine sahip, 2 bin
500 is¢inin galisacagi fabrikayt 1997'dc iirctime sokmasi bekleniyor. Fabrikada, ilk ctapta,
yerli katki orant yizde 35-40 olan "Mazda 323" model otomobillerin iiretimi planlamyor.
Mazda yatirnmi gergeklesirse, Bursa'da Tofag ve Oyak Renault'dan sonra iicincii otomobil
fabrikasi kurlmus olacak. Diger otomobil fabrikalari Opel Izmir Torbali'yi, Sabanci-Toyata
ortakligt ile kurulan Toyotasa ise Adapazar'ni tercih ettiler. Assan ile ortakliga gidecek
olan Hyundai'nin ise Gebze civarlarinda fabrika kurmasi bekleniyor!?9

Tarkiye'de yiksek cnflasyon karsisinda tutunamayan isgi iicretleri son bir yilda
biyiik gerileme gosterdi. Imalat sanayiinde tcretler ile ilgili yapilan arastirma sonuclarina
gore, yiksek enflasyon kargisinda dicretler Eylil 93 - Eyliil 94 arasinda TL. cinsinden viizde
62'lik, dolar cinsinden de yiizde S52'lik defer kaybina ugramistir. DIE verilerinden
yararlanilarak gergeklestirilen arastirmaya gorc; Imalat sanayiinde deretler 1 yil iginde
yiizde 52 geriledi. Eylal 93'te Turkiye imalat sanayisindc 1 is¢iye saat basina 32 bin 900
TL, ya da o giinlik kurla 2.77 § 6denirken bu rakam Eylal 94'tc 1.44 $'a tekabul eden 49
bin 100 TL oldu.

Sanayide saat Gcretinin 1.4 dolara kadar dismesi, Turkiye'nin yabanci yatinmcilar

acisindan cazibesini de artirdi. 1994'de saat dcreti Almanya'da 25 §, Japonya'da 19 §,

139 Yiiksel Mermer, "Mazda, Bursa'da Fabrika Kuracak," Yeni Yiizyil 18 Mayis 1995 s. 4.
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ABD'de 16 $, G.Kore'de 5 $, Brezilya'da 2.7 §, Mcksika'da 2.4 §, Po!anygl’da 14§,
Macaristan'da 1.2 $, Cin ve Hindistan'da 0.5 dolardi.

Ucretlerdeki reel gerileme, "Bu durum yabanci sermaye yatinimlarini cezbeder mi?"
sorusunu da gindeme getiriyor. Emek maliyeti, yatirim yeri se¢iminde dnemli bir ctken
ancak, tek bagina belirleyici degil. Nitckim 1977-1987 déncminde yapilan bir arastirmaya
gore, Turkiye'nin AB'nin yeni tyeleri Ispanya, Portckiz, Yunanistan ve uzakdogu ilkesi
G.Kore'deki ucretlerle ve emek verimliligi csasina gore kiyaslandiginda, ucuz emegin
tamamen belirleyici olmadigi ortaya gikiyor. Sézkonusu donemde dér( alkenin hepsinde
dolar cinsinden tcretler yiizde 28 ile yiizde 174 arasinda artarken Tarkiye'de yizde 20-30
arasi gertleme oldu.

Ancak, emek verimliligi agisindan bakildiginda Turkiye sanayiinde kist basina
katma deger 1977'den 1987'yc aym kalirken G.Kore'de yiizde 55, [spanya'da yiizde 84,
Portekiz'de yiizde 13 artti. Turkiye, sozkonusu donemde iiretkenlikten sinifta kalirken bu
acigini digik tcretle telafi etmeye galisi ama bu durum ¢ok uzun sirmedi 1988'den
itibaren dcretler tckrar yikselmeye bagladi ve bu yeniden yikselis 1993'c kadar siirdii.
| 1994, yeni bir icret doneminin baglangicr oldu. Bunun ne kadar uzun omirli olacagi ise

tartigmalidir.

4 B Eylul'e3
DEylil'ad

2.5 4

1.5 4

Ucret (Dolar)
N
I3

Genel Gida Tekstil Oman Kagit Kimya Tas Metal Metal Diger
imalat  igki Toprak Ana. Esya

Grafik 11: Tiirkiye'de Sanayide Saat Ucretleri (Eyliil 93-94)

Kaynak: Ekonomik Forum 15 Mayis 1995



1980t yillarda Turkiyc'de sanayide verimlilik, dcretin daha yiksek oldugu
tlkelerin gerisindeydi. Ancak yabanci sermaye yatirim yeri segerken disik tcrete degil,
verimlilige bakmisti. Ornegin, 1990'da IMF verilerine gore, portfoy yatirnmi ve dogrudan
yatinnm oarak Turkiye'ye giren yabanci sermaye 1.2 milyar dolar goriiniirken Ispanya'ya
giren yabanct sermaye 16.3 milyar dolara ulasmig, Portekize giden yabanci sermaye 2.7

milyar dolar olmugtu’4©.

5. DIS DENGE UZERINE ETKILERI

Digardan ithal edilen mallara milyarlarca dolar ¢édenmesi ve hergegen giin bu
mallara yenilerinin eklenmesi Turkiye'den disartya ¢i1g gibi biyiyen bir doviz transferine

- yol agmaktadir. Bunun ncticesinde "onlar drctsin biz alalim " politikast bir dar bogaza
girmektedir. Ciinka tretim faaliyetlerindeki yeterlik ve yabanci iilke standartlariyla rekabet
edemememiz Turkiye'ye doviz girisinin arttirimasi da bir anlamda doviz transferini
azaltmakla giderilebilir. Tarkiye'ye doviz girisinin arttirilmast da bir anlamda doviz
transferint azaltip, yurt i¢i tiretim ve ihracatin tesvik edilmesine baglidir. Doviz transferini
nasil azaltabiliriz?

Tirkiye'ye giren yabanct sermaye miktarini arttirarak, boylece hem Turkiye'de
faaliyet gostermeye baslayan yabanci firmalarin Grinlerini almak igin yurt disina doviz
ddemekten vazgegilecek hem de bu yabanci firmalardan vergi alinabilecek. Bir taraftan
doviz 6demelerimiz azahrkcn,.digcr taraftan vergi kazancimiz artacak ve iki yonltu kazang
s6z konusu olacaktir.

Yabanci firmalanin izledigi yol isec oncelikle gidecekleri tlkedeki potansiyelin var
olup olmadigini veya potansiyel yaratma imkanlarinin ne olgiide oldugunu arastirmaktir,
(")zellfkle son yillarda insaat bayindirhik alaninda yabanci firmalarla ortaklasa bir atithma
giren Turkiye yatinmcilarin teklifler yapmak tzere sik sik ziyaret ettigi bir tlke haline
gelmistir. Turkiye'nin diga agtlmast ve digardan gelen teknolojiyi kabul etmesinin yabanci

firmalarin etkinliklerini arttirdigi bir gergektir. Disa agilma politikasini hizla sirdiiren

140 Mustafa Sénmez, a.ge.,s. 7.
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Turkiye, yabanct sermaye yoluyla doviz transferini durdurmaya, diger yandan g¢agin

teknolojisint kullanmak yoluyla ihracati artirmaya mecburdur'#! .

Geligmekte olan ulkelerin en biyik sorunlarindan biri de "Dig Ticaret Agigi" dir.
Ozellikle, Tirkiye gibi ileri teknolojiye, zengin petrol ve enerji, hammadde, aramallan
ithal etmek zorunda olan alkelerin dis ticaret agiklart bu ilkeleri digaridan kaynak almaya
mahkum etmektedir. Dig ticaret agiklarinin kapatilmasinda da yabanci sermaye yatirimlari
gelismekte olan iilkelere yardimer olabilmektedir. Turkiye'ye yatirnmer tlkeler tarafindan
yapilan yatinmlar 1975 yilinda dis ticaret agigimin %5'ini ve cari islemler agiginin %0.9
unu kargilarken 1981 yilinda sirasiyla %8 ve %16.5'ini, 1986 yilinda da sirasiyla %11,8 ve
%23.8'in1 karsilamaktadir. Bu demektir ki, Tirkiyc'ye yapilan yabanct yatirumlar 1986
yihinda, cari islemler agiginin dortte birini ve dig ticaret agiginin onda birinden fazlasini
karsilayacak dizeye ulagmistir.

Gelismekte olan ulkclcrm odemcler dengesi agtklari ile tasarruf yatirim agiklarini
kapatmak i¢in bagvurduklart bir yol da dis borglanmaya gitmektir. Dis bor¢ almanin bir
alternatifi yabanci yatinmlan dlkeye ¢eckmektir. Yabanci yatinmlarin dig bor(; almaya
karst, onemli bir avantaji, dig borgta ana para ve faiz borglarii 6deyememeyc karsi
borglanan tlkenin bir risk altina girmesine ragmen, yabanci yatirimda bu riskin yatinmciya
ait Oll]‘laSl’q‘l}’_.‘M

Tarkiye'nin 1980 yillari dncesinde yabanci sermaye yatirimlarnint topraklarina
yeterince ¢ekememesi, onun biiyik borg yuki altina girmesine neden olmustur. 1965
yilinda dévizle 6denecek borg tutari 985.6 Milyon $ olan Tirkiye, 1987 yili sonunda

.40.895 $'hik dis borg yiku ile kargt kargiya kalmistir. Yabanci sermaye yatlrllnlaﬁ
Turkiye'nn dig borglarinin ortalama yillik %1.5'unu kargilamaktadir'??.

Geligmekte olan dlkelerin bugin karst karsiya bulunduklan borg krizi ¢ temel
soruna dayanmaktadir. Birinci sorun mali niteliklidir. Borglu dlkelerin dig borglarinin
biiyitk bir kisminin kamuya ait olimasi scbebiyle hukumetler bu borglan ddeyebilmek igin

dort yola bagvurmaktadirlar: Yatirim, cgitim ve diger kamu harcamalanini kismaya

14} Hasanbesoglu, a.ge.,s. 147.
142 Tuncay Qztirk, Tiikiye'de ve Diinyada Yabanci Sermaye Yatirimlar ve Beklentiler, YASED, Ya.
No.33,Istanbul, 1988, 5.185-186.
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gahgmakla, yiiksek vergi almaya g¢aligmakta, ycni hazine bonolar ihrag ctmekte ve
enflasyonist bir politika izlemektedirler. Boylece, ckonomide meveut olan kaynaklar, 6zel
sektorden kamuya transfer edilmektedir. Dis borg 6demelerinde karsilasilan ikinci énemli
sorun dovize iligkindir. Ekonomide yapilan tasarruflarin dovize ¢evrilmesi biyik olcide
ithal ikdmesi veya ihracatin arttirilmasi ile mimkiin olmaktadir. Fakat gelismekte olan
ilkelerin hepsinin ayni zamanda ihracatlarini arttirmaya calismalari, diinya ckonomisinde
bir arz fazlaligina yol agabilir ve bu mallarin fiyatlarinin dismesine sebep olarak dis ticaret
hadlerinin kotillesmesi sonucunu dogurabilir.

Borg krizinin dgiinct boyutu daha ¢ok kredi veren ilkeler ile ilgilidir. Alacakls
ilkeler, pazarlanmi gelismekie olan dlkelerin drinlerine agmali ve ckonomilerini ig
baskilart bahane ederck bu iilkelere kargi korumamalidirlar. Gelismis tlkeler agisindan
bilinmesi gereken gergek, korunan pazarlar ile muntazam borg 6demelerinin hig bir zaman
ayni zaman da gergeklesemeyecegidir. Sanayilesmis ilkeler, hem kendi pazarlarini bu
ilkelerin mallarina agmah ve hem de talebi genislctici tedbirleri birlikte almahdirlar.
Borglu tlkeler ancak bir scyler satarak borglarini ddeyecekleri igin, sanayilesmis ve

gelismig tlkeler serbest ticareti kisitlayici tedbirlerc daha fazla bagvurmamalidirlar'*?

5.1. ihracata Etkileri

Gelismekte olan ilkelerin en bayik ckonomik sorunlarindan biri de "Dig Ticaret
Agig" dir. Ozcllikle, Tirkiye gibi ileri teknolojiye, zengin petrol ve n1ad¢n yataklarina
sahip olmayan, enerji, hammadde, aramallari ithal etmck zorunda olan tlkelerin dig ticaret
agiklart bu ulkeleri disaridan kaynak almaya mahkum etmektedir. Dig ticaret agiklarinin
kapatilmasinda da yabanci sermayc yatirimlarn, gelismekie olan ilkelere yardimei
olabilmektedir. Tirkiye'ye yatirimer ilkeler tarafindan yapilan yatirnmlar dis ticaret
agiginin %5'ini ve cari iglemler agiginin %0,9'unu karstlarken 1981 yilinda sirastyla %8 ve

%16,5'ini, 1986 yilinda da sirasiyla %11,8 ve %23,8'ini kargilamaktadir.

143 S Ridvan Karluk, "Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Borg Yiikinun Hafifletilmesinde Yabanci Sermaye
yatirimlarinin Onemi ve Bu Konuda Uygulanan Yeni Politikalar," Istanbul Sanayi Odast Dergisi, 15 Aralik
1988, Y1.23 Say1.274. s. 47.
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Tirkiye'de Cumbhuriyet doneminde dis ticaret, 1930-1946 dénecminde 1938 yili
disinda devamh fazla vermistir. Bunda, o dénemde tzlenen, doviz kuru, ihracat ve ithalat
rejim ve politikalarinin gok éncmli rolii vardir. Dis ticaret dengest, ilk defa 1974 yilinda
2.2 milyar dolar agik vererek milyar simirini agmis ve daha sonraki yillarda bu milyarh
aciklar, hizla biyiyerek devam etmistir. Turkiye'de dis ticaret dengesindeki agik 1980'dcki
5 milyar dolar seviyesinden 1988'de 2.6 milyar dolara gerilemis, fakat bu yildan sonra
ithalatta gorulen patlama sonucunda agik hizla artarak 1990 yilinda rekor seviyeye
ulagmistir (9.3 milyar dolar).

Dis ticaretin fazla verdigi yillarda ihracatin ithalati karsilama orani da, devamhi
yuzde yiiziin Uzerinde gergeklesmistir. Bu oran 1946'dan baslayarak 1980 yilina kadar
azalarak devam etmistir. 1981'den sonra thracattaki hizli artiga paralel olarak oran 1988'e
kadar ytikselmis, daha sonra thracatin genislemesi sebebiyle oran yeniden diasmeye
baglamistir.

Cumbhuriyet doneminde dis ticaret hacmi, ilk defa 1962 yilinda 1 milyar dolara
ulagmis, 12 yil sonra isc 10 milyar dolar olmustur. Cumhuriyetin kurulugsundan 39 yil sonra
137 milyon dolardan 1 milyar dolarhik dis ticaret hacminc ulagsabilen Tirkiye
ekonomisinde bu hacim, 30 y1l sonra 1992'de 37 kat artarak 37.7 milyar doia‘ra cikmigtir.

Tirkiye'de gegerli dig ticaret rejiminin serbestlcstirilme siireci kapsaminda thracat
da kisitlayici kurallardan anindinimaktadir. Thracatla ilgili kurallar her yil gozden
gegirilerek yayinlanir. Onceden onay veya lisans almayi gerektiren ihrag mallarinin listesi
de devamh olarak gozden gegirilir ve degisikliklcr yapilir. Bu listedeki mallarin sayisi son
yillarda gitlikge azalnustit. Onay veya kayit gerektiren ihrag mallarinin fiyatlari Ticaret
Bakanhiginca kontrol edilir. Bunun sebebi ihrag mallarimin dinya piyasalarinda rekabet
edebilecek fiyatlaria satilmasini saglamaktir. Gerekli goraldugi takdirde Ticaret Bakanligs
yol géstérici veya asgari fiyatlar koyabilir. [hracati tegvik amaciyla bazi tedbirler
ongorulmigtiir. Bu tedbirlerden hem yerli hem yabanct yatinimeilar yararlanabilir.

Bu kapsamli mevzuat degigikliklerinin etkisi kisa zaman da gorilmustar. Yetmigh
yillarin sonlarinda daha once degindigimiz scbeplerden otura Turkiye'deki faaliyetlerini

kisitlamayi veya tamamen durdurmay! digiinen yabanci yatinmeilar karar degistirmekle
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kalmamus, Turkiye'de yatirim yapmak istiyen yabancilarin sayisinda bariz bir artig
olmustur. Bu artista tretime yansimistir'¥?. Yabanci sermayeli kuruluslar, bir ¢ok yeni
mamuliin Gretim teknolojisini beraberinde getirirler. Degisik konulardaki dretim farklihg
ve kendi igindeki gesitliligi bir ekonomi i¢in buytk imkanlar saglar.

Karsi goriuste olanlar ise, bu urctim g¢egitliliginin dlke ekonomist tgin "israf"
olacagim savunurlar. Bunlara gore yabanci sermayeli kuruluglar tretim gesitliligine lke
yarari disincesi ile degil "oligopolist" rckabetin bir geregi olarak giderler. Bu gelismekte
olan ekonomilere pahali bir fatura yikler. Genellikie bu dretim gegitliliginden st gelir
gruplan yararlandigindan gelir gruplarn arasindaki farkin agilmast sosyal sorunlari
artinr!4®

Tarkiye'nin ilk 100 biyik firmasinin 28 adedi ve ilk 500 buiyik {irmasinin 90 adedi
yabanci sermayelidir, 500 bayik kurulusca 1991 yilinda yaratilan katma degerin %19'u,
saglanan Gretimden satis hastlatinin %24'G ve yapilan ihracatin %23'G yabanci sermayelt
kuruluslara aittir'¢ . Bu rakamlar yabanci sermaye yatirimlarinin Tirkiye'nin dis ticareti ve
dengest Gzerindeki etkisinin buyiikliagini ortaya koymaktadir.

Mazda yatinmmint gergelestirdikien sonra yalniz basina tretiminin yizde 50'sini
ihrag taahhiitii ilc gelirken yilda 500 milyon dolar civarinda ihracat yapacagi da cdinilen
bilgiler arasinda'’.

Diger taraldan Turkiye'nin dis borglan giderck artis gostermektedir. Tarkiye yiizyil
sonra ikinci bir borg krizinin agir kosullarini yasiyor. Osmanli'nin mali iflasini belgeleyen
1881 Muharrem Kararnamesi'nin tzcrinden bir ytliy;l sonra baglayan borglanma siireci
giderek derinlegiyor. 1994'in ilk alti aylik periyodu itibariyle, dis borg stoku 66.5 milyar
dolar diizeyinde bulunuyor. Bu biyiiklitk Turkiyc'yi diinyanin en borglu 5-6 tlkesi arasina
sokuyor. Bu durum ne kadar arkitict ise de bundan da 6nemli olani dis borg stokunun
yildan yila gok hizli bilyiime gostermesi. Nitekim 1980 baginda dis borglarin toplami 16.2
milyar dolar diizeyinde iken, bu rakam yaklasik 15 yil igersinde 4.5'c katlanmig durumda

Dis borglardaki artis orant ézellikle 1980'li yillarin ortalarindan itibaren gok yuksck

144 Baban, a.g.e., s. 34.

145 Giingor Uras, Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlar, Istanbul, 1979, 5. 54.
146 K arluk, Tiirkiye..., 5. 333

147 "Mazda'dan 250 Milyon Dolarlik "Dev" Yatinm," Diinya, 14 Mart 1995, s. 1.
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Tablo:15 500 BBF ile YSK'h Firmalarin 1993 Géstergeleri (Milyon TL)

YSK

52.034.078
63.549.581

130.486.095

68.724.224

83.159.467

179.859.887
(-5.930.805)  4.029.219
957,896 5.617.127

8.663.182 . - 19.044.578

1991: $ 1.360.036
TL 6.484.748
1992: $§ 1.326.324
TL 9.700.709

1993: § 1.130.300

- TL 13.255.382

bl

Kaynak: Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Ekim 1994

Verilen degerleri bir grafige aktarirsak BBF'nin ve YSK'un yapmig olduklar thracat
miktarlart daha kolay karsilagtinifabilir. Tarkiye'nin ilk 100 bayik firmasiin 28 adedi
yabanct sermayelidir. Bu nedenle urctilen drdanlerin ve yapilan dig ticarctin diinya
rekabetine uyum saglamast kolaydir. Diger taraftan yeni teknoloji elde edilmesi bu

firmalar tarafindan daha kolay olmaktadir.
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Grafik 12: BBF ve YSK 1991-1993 Yillar1 Arasinda Yapmis Olduklar: [hracat
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BBF i¢inde yer alan YSK'larin thracata katkilart 1991 yilina gore az da olsa bir
disis gostermigtir. BBF iginde sayilan buYSK'lar BBF ihracatinin beste birini

gergeklestirmistir.

6. VERIMLILIK ve REKABET GUCU UZERINE ETKILERI

Turkiye'nin Gretim konusunda verimlilik arttirma ¢alismalarina Yabanci Sermayeli
Kurumlarnin katkisi buytk olmustur. Yapilan arastirmalar Yabanct Scrmayeli Kurumlarda
sanayi ortalamasina kiyasla verimliligin ¢ok yiksek oldugunu gostermistir.

Bu verimliligin kaynagi Yabanci Sermayeli Kurumlarin sahip olduklarn teknolojik
ustiinlitk ve yeni yonetim tekniklerini en iyi sekilde kullanabilmelerinde yatmaktadir.
Tekellesme siirecinde olan batilt tcknoloji sahibi firmalar, Turkiye'ye cllerindeki
teknolojiyi transfer etmekten kaginmaktadirlar. Bu tarihte gorilmis bir olgudur. Buna
karsilik Tirkiye eski Sovyetler Birligi'nden transfer edilen teknoloji ile bazi konularda bu
gemberi kirmayi basarabilmistir. Tki @lkc arasinda 1967 yilinda sanayi tesislerinin ingaati
igin tesisat, malzeme ve hizmet saglanmasini 6ngoren anlagma imzalanmigtir. Bu
anlagmalardan cn énemlisi "lzmir Aliaga Rafineri " sidiy. Yinc ayni anlasma uyarinca V/O
Neftechimpromexport Firmasi Tirkiyc'de Soda Sanayi A.$.'nin Mersin Kromsan Tesisleri
ile Etibank Bandirma Silfrik Asit ve Hidrojen Peroksit tesislerinin kurulmasindan
teknoloji ve makina donatimi saglamistir. Boylece dogal kaynaklar yoninden zengin
imkanlara sahip Turkiye zaman kaybetmeden bu kaynaklardan yararlanmayi basarmigtir.

Kalkinmakta olan tilkeler arasinda yer alan Tirkiyc'nin yabanci teknoloji ile sahip
oldugu dogal kaynaklari bir an énce uretime kazandirmasi ve en verimli sekilde dretim
artist saglanmalidir. Aksi takdirde bu kaynaklarin bir taraftan atil kalmasi, diger taraftan
kaynak ihtiyacinin doviz transferi yoluyla giderilmeye galigiimast Tirkiye'nin kalkinmasini
engelleyecektir. Tirkiye'nin dis borglanma yoluyla teknolojisint - getirmeye dontk
calismalarimin titizlikle yiratialmesi gerekir. Cunki bilindigi gibi teknoloji gok buyuk

yatirimlar gereklirir ve geri getirisi uzun vadeli bir karhliga dayanr.



Yabanct Sermaye Tirkiye'de Yonetim Tekniklerinide getirmistir. Sayet Tarkiye
Yabanci firmalarin getirdigi yonetim tekniklerinden yararlanmasayd: gerek 6zcl tesebbiis
gerek iktisadi kamu tesebbusleri bugiin sahip olduklar yonctim anlayigina sahip olabilirler
miydi? Elbetteki bugin Tirkiye'de yonetim anlayiginin gelismesinde Yabanci sermayenin
katkilar inkidr edilemez. Yabanci firmalar Turkiyc'de faalivet gostermeye bagladiklars
yillarda, yonetim kademesindeki bazi yetersizlikleri cgitim, yurt disindan cleman saglama,
mevcut elemanlan geligtirme gibi yollarla gidermeyc ¢aligmiglar hatta yonetici sifatina
sahip olacak sahislar yurt disina gondermiglerdir. Boylece yonctim olayina islctmenin
faaliyetleri biitini iginde bakmayi, yonetim baslibasina bir sorumluluk oldugu anlayigim:
yerlestirmistir. Bu yonde ilk g¢aligmalan yine kendileri baslatan yabanci firmalar
yoneticilik anlayiginin en mikemmel 6rneklerini sunarak Tirk yatirimcilarina ve
firmalarina yol gostermislerdir. Bugiin Tirk yatinmcilart aym yolda yirimeye gayret
gostermekte, yonetim tekniklerini ve uygulamalari alaminda kendilerini gelistirmeye
¢alismaktadir. yonetim becerisi kazanmanin elde edilen kdrt ginden gine arttirmasi
yapilan ¢alismalarin boga gitmediginin bir ifadesidir.

Gelismekte olan bir ilke igin yonetim anlayisinin bilingli olarak ele alinmasi ve
gereken 6nemin verilmesi garttir. Bu konunun yatirimeilara agilanmasi yabanci sermayenin
Turkiye'ye gelisi ve bu konudaki ilk gahigmalar kendisinin baglatmasiyla saglanmustir. Bir
yandan teknoloji zamanla yarigircasina gelismekte, diger yandan hizla degisen sartlara
uymak igin gabalayan bir insan toplulugu giindeme gikmaktadir. Ayrica mekanizasyon ve
otomasyon galisanlari monotonlagtirmakta onlarin yaptiklari isden tatmin olmalarim
gundén giine azaltmaktadir. Ve tim bunlarin yaninda gerek galiganlar gerekse teknoloji
arasindaki koodinasyon ihtiyact hisscdilir bigimde artmaktadir. Teknolojisi giinden giine
gelisen Avrupa ilkeleri teknolojinin gelismesi ile birlikte gindeme gelen ve Turkiye'nin
yeni yeni igine girdigi sorunlarla yillardir karsi kargiyadir.

Bunun yanisira bu sorunlara da ¢oziim aramakta Turkiye'den gok evvel davranmis
ve en kalict ¢ozimlerden biri olarak yonctim anlayiginin yasanilan gaga ve sorunlarina
elastik bir yapida olmasi gerektigini bulmustur. Maddi kaynaklatin yanisira yonetim

anlayisin1 da beraberinde getiren yabanct sermaye Turkiye'ye yillar boyunca kazandig bir
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Qézﬁmﬁ sunmaktadir. Fakat unutmamahidir ki yonctim teknikleri de sirekli bir geligme
kaydetmeye mecburdur. Coziim de sirekli yeni ¢ozimlere agilmalidir. Tirkiye bu konuda
model olarak yabanci sermayeli yatirimlarn segebilir. Bu yatinnmcilan ve onlarin kazandig:
tecribeleri yakindan gorip kavramasi isc yabanct sermaycyi Turkiye'ye ¢ekmekle
mimkiindir. Gerek iggoren tatmini gerckse oOrgitsel etkinlik ve verim igin buna
mecburdur!*0

Istthdam yaratma yetenegi ve verimlilik artigi gibi gostergeler Yabanct Sermayeli |

Sirket'lerin ilke ekonomisine katkisint belirlemek agisindan onem tagimaktadir.

Tablo:16 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu ve Yabanci Sermayeli Kuruluslarin
Ortalama Verimlilikleri

VERIMLILIK » VERIMLILIK

12.
21.

6.6
11.3
17.8

Kaynak: ITO, Tirkiye'nin 500 Buyik Sanayi Kurulusu, 1989-1991'den yararlanarak

hazirlanmigtir.

1989 yilinda Besyiiz Biyitk Sanayi Kurulugunun ortalama istthdam yaratma hizi
%2.86 iken, bu oran Yabanci Sermaycli Sirketler igin %10.87'dir. Ortalama verimlihik
1989 yilinda Yabanct Sermayeli Sirketlerde %213 iken Besyuz Buyik Sanay1
Kurulusunda %11.3 olmaktadir's'. Yabanci sermayeli girketlerin yerli sirketlerden daha
verimli tiretimde bulunduklari goriilmektedir.

Yabanci sermayenin Turkiye ckonomisinin rckabet giicine katkist tartigilmaz.
Ekonomi hem yurt iginde hemdc uluslararasi pazarlarda rckabet giciini arttirmaktadir.
Toyata disinda yeni Japon otomotiv ureticilerinin Tirkiye'de yatinmina izin verilmesi
otomobilde uluslararasi rekabet giicimizi arttirirken yurt iginde de tath bir rekabet havast

yaratacaktir!>2.

150 Hasanbesoglu, a.g.e., s. 146.
151 Erkal Fidan, Turklye'dc Yabanai Sermaye Yatirmlari, Anadulu Universitesi .1B.F. Dergisi, C. XI,

Eskisehir, 1993, 5.138.
152 "Kimseye Gelmesinler Demeyiz,” Milliyet, 12 Mart 1995, 5. 8.
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Tirkiye'de dar anlamda ulusal teknolojik yetenegi karakterize eden gostergeleri
belirlemeye yonelik olarak yapilan cn son ¢alismalardan biri, DIE'nin 1990 Yili Arastirma-
Gelistirme Gostergeleri Caligmasi Sonuglarnidir. Bu galigmadaki sonuglar DIE'nin Mayis
1991-Mayis 1992 doneminde gergeklestirilen ve Turkiye'deki tiim arastirma birimlerini ve
personelini kapsayan anket sonuglari ile 1990 Kesin Hesap Kanunlari, Detay Yatinm
Programlan, Biitge Dokiimleri ve Universite Faaliyet Raporlarindan clde edilen bilgilere
gore derlenmistir.

Turkiye'de ulusal tcknolojik yetenegi belirlemek igin bu ¢aligmadan faydalanirken,
diger yeni sanayiilesen ulkelerle bir karsilastirma yapabilmek igin de Lall'in galismasindan

yararlanilmigtir ve "Tablo 17" elde dilmistir.

Tablo:17 Bazi Ulkelerde Ulusal Teknolojik Yetenek Gostergeleri
(Bilim ve Teknoloji)

Tiirkiye G.Kore Tayvan H.Kong Singapur Hindistan  Brezilya Meksika Tayland

GSMH  iginde 0.03 23 11 v.b 0.5 0.9 0.7 0.6 0.3
Ar-genin  Payt (1990)  (1987)  (1986) (1984)  (1984) (1982)  (1984)  (1985)
(%)

GSMHnin  %'si 0.05 15 0.7 v.b 0.2 0.2 0.2 0.2 v.b

Olarak  Verimli (1990)
Sektorde Ar-Ge

GSMHnin  %'si 0.06 1.9 0.6 v.b 0.2 0.1 0.1 0.02 0.04
Olarak  Verimli (1990)
Sektor

Girigimeilerin
Finanse  Ettigi
Ar-Ge

Milyon Nufus 680 1283 1426 v.b 960 132 250 217 150
Bagina Ar-Ge'de (1990)

Calisan Bilim

adami/Miihendis

Tolam Bilim

adamy/Miihendisl

er

a. Toplami(000) 1.086 361.5 v.b 145.5 383 1000-2000 1.362 565.6 20.3
b. Milyon Nifus 17.803 8.700 v.b 26.459 15304 1282-2564 11.475 10.475 472
Basina

(Yih) (1994)  (1986) (1986)  (1980)  (1985) (1980)  (1970)  (1975)

Kaynak:Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Mayis 1995

Dogu Asya ve Latin Amerika'daki yeni sanayiilesen bazi tlkelerle Tirkiye'nin bilim

ve teknoloji gostergelerini su sekilde yorumlamak mamkindir. GSMH iginde Ar-Ge
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harcamalarinin payina bakildiginda, bu oranint Turkiye'de % 0.3 iken G.Kore'de % 2.3,
Tayvan'da % 1.1, Hindistan'da % 0.9, Brezilya'da % 0.7 ve Mcksika'da % 0.6 oldugu
gorulmektedir. Bu oranlar, Tirkiye'nin Ar-Ge'ye ayirdigi kaynagin ne kadar yetersiz
oldugunu vurgulamak ag¢isindan ¢ok énemlidir. Kaldi ki sanayiilesmis kapitalist tUlkelerde
bu oran daha da yiiksektir. Ornegin Japonya'da % 4'c yakindir.

Verimli sektorde yapilan Ar-Ge'nin GSMH igindcki payina bakildiginda bu oran
Turkiye'de % 0.05 iken G.Kore'de % 1.5, Tayvan'da % 0.7, Hindistan, Brezilya, Mcksika
ve Singapur'da % 0.2 civarindadir. Bu oranda da Tirkiye yeni sanayiilesen tlkeler
gerisinde kalmaktadir. Bu oramin dastklagi aynt zamanda Turkiye'deki verimlii sektorin
(6zel zektorun) Ar-Ge'yve verdigi onemi de agikga gostermektedir. Verimli sektor
giﬁsimcileri tarafindan finanse edilen Ar-Ge harcamalarinin GSMH igindeki paymna
bakildiginda da oranlarda onemli bir farklilagma gozukmemektedir. Bu oran Turkiye igin
% 0.06 tken G.Kore'de % 1.9, Tayvan'da % 0.02 duzeyindedir.

Milyon niifus bagina Ar-Ge'de ¢alisan bilim adami/mithendis sayisina bakildiginda,
Tirkiye igin bu rakamin 680 iken G.Kore'de 1.283, Tayvan'da 1.426, Singapur'da 960,
Brezilya'da ise 250 civarinda oldugu gorilmektedir. Bu gosterge agisindan bakildiginda,
Tirkiye'nin Hindistan, Brezilya, Mcksika vc Tayland'dan daha yiksck bir dizeyde
oldugunu soylemek mumkundar.

Toplam bilim adami ve mihendis sayisina bakildiginda, 1994 yili itibariyle
Turkiye'de bu rakamin 1 milyonun iizerinde ve milyon niifus bagina disen mihendis/bilim
adami sayisinin 17.803 oldugu belirlenmistir. Bu rakamlar H.Kong'da 145.5 bin/26.459,
Singapur'da 88.3 bin/15.304, Brezilya'da 1.362 bin/11.475, G.Kore'de 361 bin/8.706 ve
Hindistan'da1.000-2000 bin/1.282 olarak belirlenmektedir. Turkiye'nin, mihendis/bilim
adami sayisi ve milyon niifus basina digen bilim adami sayist diger dlkelerin Gzerinde
olmasma ragmen, Ggincii dinya alkelerini tcknolojik olarak kategorize eden bir
calismada, daha alt bir kategoriyi temsil eden ikinci kategoride oldugu gorulmektedir'™? .

Tirkiye'nin Ar-Ge ve Teknoloji Uretimi igin avantajlarint su sekilde siralayabiliriz.

-Cagl yakalama istegi

153 Alkan Soyak, "Teknolojik Gelisme ve Insan Faktori,” Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil:32
Mayis 1995, s. 52.
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-Dogal gelisim sireci ve teknolojik bilgi birikiminin artmasi
-Degisen tuketim kaliplari ve talep yapisi

-Ulusal ve uluslararast boyutlarda rekabetin artmast
-Yeniliklere agik olarak egitilebilecck geng niifus yapisi
-Cagdas bir telekomuinikasyon alt yaptsinin varligi'™

Bugiine kadar teknoloji gelistirme ihtiyaci duymadan, teknoloji transferi ve dis
ortakli yatirmla yetinen ve ucuz is¢ilikten de yararlanarak thracatini gelistiren Turk
sanayiinin, yakin gelecekte bu olanagint yitirme tchlikesiyle karsi karsiya oldugu
bildiriliyor.

7. Bes Yillik Kalkinma Plani Ozel Ihtisas Komisyonu tarafindan hazirlanan "Bilim
ve Teknoloji" konulu raporda Turk sanayiinin oniindeki temel sorunun, yenilige dayali
rekabet giiciini kazanmak oldugu vurgulandi. Bu rekabet giicine uluslararasi niteligi
arastirma ve gelistirmeye (AR-GE) dayali ulusal tGretimin vereceginin agiklandifi raporda,
niteligi ne olursa olsun, arastirmanin 6zcl olarak ozendiriimesi gereken bir faaliyet
olduguna deginildi.

Raporda, devletin tniversite ve endistrilere olan aragtirma destcgi dizeyinin ciddi
bir sanayiilesme programinin gerektirdigi diuzeyin ¢ok altinda kaldig: bildirilerek, bu
durumun temel arastirma yaninda, cndistriyel aragtirma i¢in de biyik risk yaratuigi
agiklandi. Destek diizeyinin  yiksck tutulmasimin  zorunlu  goriildagi  raporda
ﬁniversitel'erimizin sanayiinin ihtiyact olan insan gicuni cgitcbilccegi kaydedildi.
"Yaparak Ogrenme” ve ozumsencn teknolojiyi "yeniden dretmek" igin baslangig
kosullarini Turkiye'de bulunduguna da deginilen raporda ulusal AR-GE diizeyimizin geri
kalma nedenleri soyle siralaniyor:

i. Kamu sektoriinde yatinm yetersizligi ve var olan AR-GIE birimlerinin asli
gorevlerinden uzaklagmalart.

| ii. Ozel sckioran tcknoloji transferi ile sinirli ve daha ok i¢ pazara yonclik

uretimle yetinmesi.

154 " Ar-Ge Olmayinca Teknoloji Uretilemiyor," Diinya, 27 Aralik 1995, s. 14.
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iti. Universitelerin temel arastirma ile simirl kalmis kapasitesini bunun disinda
gelistirmek i¢in destek ve motivasyona sahip olmamasi.

Raporda agiklanan ve ulusal AR-GE duzeyinin gerii kalmasina neden olan
faktorlerin uzun zamandan beri var oldugu ve bunlara degisen kosullar dogrultusunda
yenilerinin eklendigi belirtilerek, AR-GE konusunda yapilmasi gercken galismalar soyle
aciklaniyor:

-Temel arastirma (yeni buluslar); sonuglarmin uzun vadeyc yayilmasi karliligin
belirsiz olmasi ve uzmanlarin Gniversitede yogunlasmasi nedeniyle devlet desteginde
uniQersitelerde ve enstitilerde yapilacak.

-Uygulamalr aragtirma (yeni proses ve arinler) sanayiiden gelmeye baslayan talep
nedeniyle, agirlik olarak "Gniversite-sanayi" isbirligi ile surdiriillecektir. Bu alanda
giglenmek igin yogun ve degisik devlet destegi ve tegviki s6z konusu olacak.

-Gelistirme (proscs ve uriin iyilestirmesi); simdilik sanayiinin sorumiuluguna
birakilarak destek verilecek.

-Veri tabani olusturmasi i¢in yapilacak g¢ahsmalar, kamu kuruluslarina
birakilacak!®5. |

Ulke ekonomisinin giiglenmesi, sosyal ve iktisadi refahin saglanmasi, bolgelerarasi
dengesizligin giderilmesi, tilkenin huzurlu ve itibarli bir dlke haline gelmesi, milli paranin
uluslararast deperc sahip olmasi, issizlik, cnflasyon, devaliasyon, deflasyon vs. gibi
ekonomik krizlerden uzak kalmasi gibi gesitli ekonomik dar bogazlardan kurtulmasinin
temeli, iilke yatinmlarimi siiratle gogaltmaya, verimliligini arttirmaya, sonug olarak da 6z

finansman kaynaklarim tiim dilke yatirimlart igin yeterli hale getirmeye dayanmaktadir!se.

155 "Sanayi, Rekabet Guictini AR-GE ile Kazanabilir," Diinya, 2 Ocak 1995, s. 2.
156 Esat Celebi, "Turkiye'de Verimliligi ve Yatiimlart Arttirma Zorunlulugu," Diinya, 2 Aralik 1995, s. 6.
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SONUC

Giinimiizde diinya eckonomisinde tlkeler arast yillik 204 milyar dolar yabanc
sermaye yatinimlari akimi gergeklesmektedir. Yabanci yatinmlara kargt olan bir cok devlet
bugiin ulkelerine yabanci sermayeyi gekebilmek igin biyiik ¢aba harcamaktadirlar. Bu yeni
olusum yabanci sermaye yatinmlarindan kiigiik bir pay alan Tirkiye'yi de etkilemcktedir.

Yeterli sermaye birikimini saglayamayan az gclismis lkeler ¢oziimi dis borglarda
veya yabanci yatirimlarda aramaktadir. Dig borg faiz ddemeler: bu ulkelere belli bir agama
sonrast agini yik getirmektedir. Ayrica alinan kredilerin etkin sekilde kullanilamamast
durumunda ise daha kotii sonuclar dogmaktadir. Uretime yonlendirilemeyen kaynaklar
issizligi azaltamamakta ve mal arzi darligi yaratarak enflasyon gibi eckonomik sorunlar
dogurmaktadir. Yabanci sermaye yatimlari borglanma geregini azaltrken odemeler
bilongosuna yaptigi olumlu katkilarlada dis ticaret dengesini saglayici ctkiler yapar. Uretim
kapasitesini arttirir. Istihdam alanlari yaratir, [ssizlik oranini agagiya ¢eker. Yeni teknolojiyi
ve yonetim becerisini iilke ekonomisine kazandinr.

Yabanci sermaye yatirimlart etkin sekilde yonlendirilebilirse; tretim faktorlerinin
verimli bir sekilde kullanilmasimi saglar. Boylece verimliliktcki artig alkenin rekabet glicunu
arttirdigy igin, dis pazarlardan gok daha fazla pay alma imkan1 yaratir. Yeni verimli sektorler
yaratarak ihra¢ mallarinda gesitlenmeyi saglar.

Bu olumlu etkilerin yaninda yabanci sermayenin olumsuz ctkileri de vardir. Yabanci
sermaye yatinmlart ihracati arttiracak yonde tesvik cdilemezse ddemeler bilangosunda
beklenen olumlu katki gergeklesemez. Hatta yaptigi ithalatla ©demeler bilongosuna daha da
yiik getirebilir. Iyi yonlendirilemeyen yabanci sermaye i¢ talebi digtinerek yatirimlarint bu

cercevede yapar ve yurt iginde tekel yada oligopol gibi eksik rekabet pazarlanni olusturur.



Tiirkiye'de yasanan temelinde kamu gelir-gider dengesizliginin  olusturdugu
ekonomik istikrarsizlik, belirsizlikleri arttirmaktadir. Her konuda, uzun vadede istikrar
arayan yabanci sermaye igin ekonomik belirsizlik bu ortami zorlastirmaktadir.

Turkiyenin sahip oldufu ucuz isgiici avantaji da ortadan kalkmaktadir. Ornegin,”
Giiney Kore'de imalat sanayiinde calisilan saat bagina isglicti maliyeti Turkiye'deﬁ dortte bir
oraninda daha dusuktir. Bu fark Endonezya'da ve Cin'de onda bire kadar diismektedir.
Ayrica galigma saatleride bu tlkelerde Tirkiye'den daha uzundur.

Tiirkiye'ye daha fazla miktarda yabanci sermayc yatirimlari gelmelidir. Yabanci
yatlnmﬂcdll"a'n"‘”I;('jwi"kiye'ye//g:ekebilmek icin uzun donemli istikrar saglamhah, ekonomik ve
siyasal belirsizlik ortadan kaldiriimalidir. Hizli isleyen barokrasi olusturulmalidir. Turkiye'nin
pazar "pot‘aﬁvshi‘yeli ve iilkenin cografi konumu gibi 6zellikleri daha 6n plana ¢ikariimalidir,

| “Axrfly"upa ile giimriik birligine gitmekte olan bir tlkeyiz. Bir yanda zengin AB ve Orta-
Dogu pazarlarina diger yandan gelisme potansiyeli yitksek Dogu-Avrupa ve Bagimsiz
Devletler Toplulugu pazarlarina yakin olmamiz Turkiye i¢in yeni avantajlar yaratmigtir.

Tiirkiye bu avantajini en iyi sekilde kullanmalidir.
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