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TURKIYE'DE YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI*
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Yabanci sermaye yatirimlart, ekonomi giindemimizde uzun yil-
lardan bu yana siiregelen bir tartisma konusudur. Bu tartismanin
bir tarafi yabanci sermaye yatirnmlarmin tilke ekonomisi tizerine
zararlarini dile getirirken, diger taraf ise yararlari iizerinde dur-
mustur. Yabanct sermaye vyatirimlarinin, ekonomi iizerine hem
olumlu hem de olumsuz etkiler yarattig1 bir gercektir. Ancak &nem-
li olan, gdrece olumlu etkilerin daha fazla olmasi gerektigidir. Ul-
kemizde yabanct sermaye yatirimlarinin ekonomimiz iizerine etki-
lerini belirlemek ve bu konudaki tartigsmalara kaynaklik edecek
veriler sunmak, bu makalenin konusu olmustur.

I.- TURKIYE'DE YABANCI SERMAYENIN TARIHSEL VE
KURUMSAL GELiSiMi

Yabanci sermayenin Tiirkiye'ye girisi genel amlamda kapitii-
lasyonlarla baglamistir. 1838 yilinda imzalanan Ticaret Anlasmas:
ile once Ingiltere'ye tamman ayricaliklar, daha sonra tiim Avrupa

* Yabanct sermaye yatirmmlarma iliskin analizler izinler iizerinden degil,
gerceklesen degerler iizerinden yapimak istendiginde 1980-1990 donemi
inceleme konusu edinilmistir. 1990 yilindan sonra yayinianan degerler
izinler iizerindendir.

** Celal Bayar Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi.
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iilkeleri icin gecerli hale gelmistir (Andac, 1981; 73). Bu anlagma

ile Osmanl Devleti her tiirlii mahn ithalini serbest biraktig1 gibi, .
gimritk vergisini ithalatta %5, thracatta ise %12 yapmuis, i¢ giim

ritkleri kaldirmistir. Boylece Osmanlt Devleti ithal edilen her tiirli

malin kolaylikla satilabildigi bir ag¢ik pazar konumuna gelmistir.

Bu dénemde yabanc sirketler elektrik, telefon, havagazi, demir

yolu, liman ijsletmeciligi gibi altyap1 ve ulastirma ile banka ve sk

gortacihik gibi hizmet sektorlerinde yogunlukla etkinlikte bulun-

muslardir. Madencilik sektoriinde ise yabanci sermayeli sirketler |
daba cok degerli madenlere yatirim yapnuslardir. 1870-1911 yil

lart arasmda verilen 238 maden isletme imtlyaz belgesinin 109u
yabancilara ve 67’si azinliklara verilmistir (Alpar; 507). Ulastirma
sektoriinde yabanci sermaye demiryollarinin yapirm ve isletilme
sinde hakim durumdadir. Bu alanda sermayenin %42'si Fransiz,
%41'i Alman ve %17’si Ingiliz sirketlerine aittir (Andag, 1981;74).
Cogu kez demiryollar i¢in yapilan stdzlesmelerde yabanc: sirketlere
verilen imtiyazlari da séylece siralamak olasidir: demiryolu bo-
yunca tasocaklarimi isletébilme, demiryolunun gectigi araziyi ka-
mulastirabilme, demiryolu yapumi igin gerekli keresteyi devlet or-
manlarmdan saglayabilme vib. Tiim bunlardan da anlasilabilecedi
gibi yabanci sermaye bu donemde iiretime yonelik clarak gelme-
mis, ticaret kosullarinin bu denli uygun nedeniyle daha cok tica
ret yapmayr yeglemis, iilkenin koloniyal tipte bir stmitirge konu-
muna sokulmasii amaclamistir.

Tiirkiye Devleti'nin kurulusuyla birlikte gen¢ cumhurivet Os.
manli Devleti'nden Lozan Anlasmas: ile énemli miktarda borcu da
devralmistir. Donem, yabanci sermaayeye karst oldukca dikkatli
davranilan bir dénemdir. Ancak bu geng devletin sermayeye gerek-
sinimi oldugu da bir gercektir. Bu nedenle ¢ok dikkatli olmak ko.
suluyla, yabanci sermayeye kapilarin ac¢itmast zorunlulugu kendi-
sini gostermistir. Ancak cumhuriyetin ilk yillarinda hizla yiliriiti-
len millilestirme islemleri yabanci sermayeyi tirkiitmiistiir. Ancalk
yine de bu ilk dénemde yabanci sermayenin iilkeye hic gelmedi-
gini soylemek yanlis olacakiir. 1920-1930 yillarnt arasinda kurulan
Tiirk Anonirm Sirketleri'ndeki yabanci sermayenin incelenmesine
yonelik bir ¢aligma, bu dénemde aslinda tnemii &lgiide yabanc
sermayenin iilkeye girdigini gbstermektedir. Bu yillar hem yerli
sermaye ¢evrelerinin hem de politik kadrolarm yabanct sermayeyi
Tiirk sermayesi ile ortaklik kurdugu veya Turk anonim sirketleri
icerisinde Orgiitlenerek geldigj zaman tesvik edildigi ve desteklen-
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digi yillardir. Bu nedenle yabanci sermaye cogu kez ulusal kimlik-
le, Tiirk adim kullanarak veya Tiirk ortaklar edinerek tilkeye gir-
me yolunu tutmustur (Boratav, 1990; 31). 1920-1930 déneminde ku-
rulan 201 Tiirk Anonim Sirketi'nin 66’sinda yabanci sermayenin
payr vardir. Bu anonim sirketlerin édenen sermayelerin toplamt
73 milyon TL.dir. Bu toplamin 31.3 milyon TL.s1, yani %43’ ya-
banci sermayeli Tiirk Anonim Sirketleri'me aittir.

Yabanct sermayeye karst tutuk ve kuskucu tutum kendisini
II. Diinva Saovasina degin stirdindii. Savas sonrasi ¢zellikle ABD
nin miittefiklere yaptifi ve sonralar: Yunanisten ve Tiirkiye icin
de genisletiten Marshall Yardum, Tiirkive agismdan dis yardimlar
icin acilan en dnermli kapr oldu. 1950 yilinda hitkiimetin Demolrat
Parti tarafindan devralinmasiyla Jher alanda oldugu gibi yabanci
sermayeye iliskin clarak oldukca liberal bir politika izlendi. Bu
dénerade cikartlan Yabancr Sermayeyi Tesvik Kanunu oldukea li-
beral hiikiimler tasimasma karsin, uygulamada cikarilan giiglith-
ler nedeniyle yabanci sermaye girisinde hizlanma géritlemedi. Bii-
rokratik islemlerin fazlalif1 yaninda, yabanci sermayeve yonelik
kuskucu bakisin hala degismemesi nedeniyle bu donemde kayda
deger gelismeler yasanamadi. 1980 yilinda alinan 24 Ocak Karar-
lar1 cergevesinde yabanci sermayeye iliskin yasalarin basitlestiri-
lip, uygulamadaki biirokrasinin 6nemli 6lctide ortadan kaldirilma-
s1 ile yabanci sermaye girisinde gozle goriiliir artislar saglandr.
5. BYKP (1985-1989) doneminde yap -islet - devret (Built - Operate-
Transfer) modeliyle yabanc sermaye yatirimlar: ézendirilmeye ca-
higdmis, ancak donem sonuna dofru modele yabanci sermayenin
ilgisi oldukca azalmistir.

II. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TURKIVE
EKONOMISINDEKI YERI VFE ONEMI

Yabanci sermayeli sirketlerin (YSS) yatumm yaptiklar: alanla-
mn, yatirim tiirlerinin belirlenmesi, bu yatinmiarn dagilmmmin ve
miktarinin degisimi, yabanct sermaye yatirimlarimin ekonomi ice-
risindeki yeri ve dneminin belirlenmesi agisindan temel unsuriar
olusturmaktadirlar.

A+ Yabanci Sermaye Yatirim Stokunun Degisimi
215

Tiirkiye'ye gelen yabanci sermaye yaturimlarim 1980°den son-
ta dnemli artislar gosterdigi bir gergektir. Bu artiglar iizerinde

131



24 Ocak Kararlarn ile genelde ekonominin disa agilmasi igin gerek-
li karar ve onlemlerin alinmasi ,6zelde ise yabanci sermayeye yo-
nelik hem yasal hem de biirokratik anlayisin degismesi yaninda,
12 Eyliil 1980’de ordunun yonetimi ele almasiyla neredeyse yok
olan politik risklerin etkisi gozardr edilemez. 6224 sayili yasanm
kabul edildigi 1954 yilina degin Tiirkiye'ye gelen yabanci dogrudan
yatirtmlarin toplam 2.8 milyon dolart bulmaktadir. Yasamn ka-
buliinden 1980 yilina degin ise, iitkemizdeki yabanci dogrudan ya-
tirim stoku 228.1 milyon dolara ulagmustir.

TABLO - 1
YABANCI SERMAYE IZINLERININ VE
GIRISLERININ GELISIMI

Yillar izinler % Girisler % Cikislar Net Giris 4/1
1980 97.00 — 35 — — 35 0.36
1981 337.51 248.0 141 303.0 46 95 0.28
1982 167.00 -50.5 103 -270 48 55 033
1983 102.74 -385 87 - 155 41 46 0.45
1984 271.36 164.1 162 86.2 49 113 042
1985 234.49 -13.6 158 -25 59 99 042
1986 364.00 55.2 170 7.6 45 125 0.34
1987 536.48 474 17¢ 0.6 65 106 0.20
1988 824 .47 53.7 406 1374 33 354 0.43
1989 1470.46 78.4 738 81.8 75 663 0.45
1990 1784.28 213 789 6.9 65 713 0.40
1991 1909.20 7.0 910 15.3 127 779 041

KAYNAK: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, Agustos 1991; HDTM, Baslica
Ekonomik Gostergeler, Haziran 1991.

Yabanci dogrudan yatirim izinlerinde 1980'den sonra 6nemli
sicramalar goriilmiis, yalmzca birkac yil disinda 1980- 1990 doéne-
mindeki yillik girisler 1980’e degin gelen toplam yabanci sermaye
stokundan biiyiik olmus, ozellikle de 1985 yilindan sonra verilen
izinler onemli artislar gostermistir. Ancak bu izinlerin artis oran-
lant dikkate alindiginda hem izinlerin hem de yabanci sermaye gi-
rislerinin istikrarli gelisim gostermedigi goriilmektedir. Donem
boyunca kimi yillarda girislerin artis oram, izinlerin artis oraninin
¢ok altinda kaldig1 gibi kimi yillarda da girislerde net azalmalar
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goze carpmaktadir. Ancak inisli cikish da olsa, yabanci dogrudan
yatirimlarin giris miktarindaki artis gbzardi edilemez. Uluslararasi
bir karsilastirma ise, Tiirkiye'nin Diinya yabanct sermaye akimin-
dan ne olgiide yararlandigini kestirmek acgisindan onemli bir da-
yanak olacaktir. Ornegin Meksika'da 1978-1982 yillarinda yapilan
yabanct dogrudan yatirimlarin toplami 2139 milyon dolardir. Bu
girisler 1983 yilinda 499.6, 1986 yilinda 1849.7 ve 1987 yilinda
3090.3 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Yalnizca bu son deger,
Tiirkiye'ye cumhuriyetin ilanindan 1988 yilina degin izin verilen
yabanci dogrudan yatirimlarin toplamina neredeyse denktir. Ko-
nuya bu ag¢idan bakildiginda, Tiirkiye’'nin hem sahip oldugu ya-
banci dogrudan yatirim stokunun, hem de bunun artig hizinin ye-
tersiz oldugu soylenebilecektir (Nunez, 1990: 50). Ote yandan ya-
banct sermaye yatirimlarinin gelisimi acgisindan, net giris orant da
saglam bir olciit olarak belirmektedir. Ele aldigimiz donem basin-
da net giris orani (4/1) 0.36 iken, 11 yillik donem sonunda ulasa-
bildigi deger 0.40'tir. Yani verilen her 100 birim yatirrm izninin
yalnizca 401 yatinma doniisebilmektedir.

Tiirkiye'de etkinlik gosteren yabanci sermayeli sirketlerin sa-
yilarinda ise adeta bir patlama s6z konusudur. 1979 yilinda 99 olan
sirket sayist 1985'te 421'e, 1990'da 1813’e ve 1992'de ise 2312'ye
yiikselmistir. Sirket sayisindaki bu hizli artis yaninda &nemli bir
gelisme de, bu sirketlerin toplam sermayeleri icersindeki yabanci
sermaye paymmn artisidir. 1980 yilinda toplam sermaye igersinde
yabanci sermayenin pay: 0.34 iken, bu oran 1985'te 0.45’e ve 1990’
da ise 0.51'e yiikselmistir. Kuskusuz bu, yabanci sermaye ile ger-
ceklestirilen girisimlerde simirli i¢c kaynaklarin giderek daha az
kullamldigin1 gdstermesi agisindan Onem tasimaktadir. Ancak bu
sirketlerdekij yabanci ortak payimn giderek artisinin, konuya fark-
h bir bakis acist ile ozellikle sektdrel temelde denetim sorunlart
yaratacagi gibi, diger yandan sektorel politikalarin belirlenmesin-
de yabanci sermayenin etkinliginj arttiracagini ileri siirmek de ola-
sidir. Gergekten de tasit araglari, kimya, lastik vb. gibi yabanci
sermayeli yatimmlarin toplulasma diizeylerinin yiiksek oldugu sek-
torlerde gogu kez triin fiyatlandirma, ithalat politikalarinin so-
muclart bu goriiste dogruluk paymnin bulundugunu kanitlamakta-
dir. Buna drnek olarak karayolu tasitlar1 imalat sanayii ile kimya
sektoriinde Ozellikle deterjanin fiyatlama politikasim hatirlatmak
olasidir.
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Kuskusuz yabanct sermaye yatirimlarindaki artis dogrusal ol
masa da, istthdami da arttiracaktir. Her ne kadar yabanci serma.
ye yatlrlmlarlmn sermaye - yogun nitelikte oldugu ve bu nedenle
istthdam yaratma hizimin diistik oldugu soylense de, sonugta bir
istihdam artist oldugu kuskusuzdur. Bazt Giineydogu Asya ve Latin
Amerika iilkelerinde yabanci sermaye toplam istihdamin ortalama
%15-20'sini (Hindistan %13, Filipinler %8.6 ,Peru %14, Fiji %29,
Malezya 9%19.7, Brezilya %23, Arjantin %18.9, Singapur %54.6)
olusturmaktadir (UNCTC, 1988: 159). Ulkemizde ise 1990 yilinda
YSS'lerin toplam istihdam igersindeki pay1 binde 1.7'dir. Yine bu
sirketlerin imalat sanayii igersindeki payr %1.1'dir. Goriildiigii gibi
istihdam agisindan yabanci sermaye yatirimlarinin diger ulkeler
de goz oniine alindifinda pek de yararhi olmadigr soylenebilir.

B- YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ ULKELERARASI
DAGILIMI

“Ele aldigmmiz 1980-1990 doneminde yabanci sermaye yatirim-
larinin iilkeleraras: dagihmi stirekli bir degisim gstermektedir.
Donem basinda yabanci sermaye yatirin stokunun %29'unu olus-
turan Isvicre sermayesinin payl dénem sonunda %6’'ya diiserken,
Ingiltere’nin payr %16’ya ve Fransa'min payi ise %37'ye ulasmis-
tir. Yabanci sermaye yatirnmlarinm iiyesi olduklar: ekonomik or-
giitlere gore dagilimi da onemli ipuglari vercbilecck niteliktedir.
Donem boyunca Tiirkiye'nin AET ye iiyelik konusundaki istegi ve
israr1 sonucu gelisen AET - Tiirkiye ikili iliskiler bu toplulugun
iitkemizdeki dogrudan yatirimlarinda olduk¢a Onemli artislar go-
ritllmiigtiir. Ulkemize gelen yabanct sermaye yatirimlarimin 1981 yi-
linda %40.8’i bu topluluga ait iken, dénem sonunda bu oran %70’
ulasmustir. Tiirkiye'de gerceklestirilen yabanci sermaye yatirimla-
rimin ¢ok biiyiik bir boliimiit OECD iilkelerince gerceklestirilmek-
tedir. Bu tlkelerin payr donem basinda %80.3 jken, dénem sonun-
da %90’a ulasmstir. 1980 sonrasi donemde miisliiman Arap ilke-
lerinden sermaye saglanmasi amact ile iliskilerin sicak tutulmaya
calisiimasina karsin, dénem basinda %19.7 olan Islam iilkeleri
pay1 donem sonunda %10’a gerilemistir.

C- YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ SEKTORLERARASI
DAGILIMI

Son on yillik doénemde Tirkiye've gelen yabanci sermaye yati-
rimlar: ¢ok hizli bir degisim gecirmistiv. 198C yilmda tiim sektGr-
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ler igersinde imalat sanayinin payr %87, hizmetler sekttriiniin payi
%12 ve tarim ile madencilifin payt ise %1’dir. Ancak dénem so-
nunda bu sektorel paylar sirasiyla %52, %45 ve %3'ttir. Kuskusuz
imalat sanayiine giden yabanct sermayenin oransal azalisi olumsuz
bir gelisimdir. Diger yandan hizmetler sektoriiniin bu denli hizls
bir gelisim gostermesinin en biiyitk nedeni, turizm sektiriindeki
hizli gelisimdir. 1980 sonrasi donem turizm sektGriine yatirim in-
dirimi, dusiik faizli ve uygun geri 6deme kosullu kredi saglanmas:
yanmda Turizm Tesvik Fonu'nun arttirilmasi ve Turizm Bankasi
kaynaklarinin kullammiyla turizm sektoriiniin payr hizla artmistir.
Bu uygulamalar sonucu 1990 yilinda turizm- sektériiniin tiim sek-
torler igindeki payr %16.7'ye ulagsmustir (Panorama, 20.01.1991; 17).

Yabanci sermaye yatuwrimlarmmin sektorlerarast dagilimi yam
sira imalat sanayii alt sektorleri arast dagilimi da onemli ipuglar:
sunacak niteliktedir. Imalat sanayii icerisinde yatirim ve ara mali
tireten alt sektorlerin, tiiketim mali {ireten alt sektorlerden daha
fazla pay almasi istenen bir durumdur.

Ciinkii;

—Tiiketim mali iireten alt sektorlerin ileriye dogru baglanti
etkisi ¢ok dusitktiir. Bu nedenle sanayi sektoriinde istenen
yiiksek gelisme hizina ulasilamaz.

—Onceligin tiiketim mals iireten alt sekttrlere verilmesi ara
ve yatimm mali lireten alt sektorlerin  yaratabilecegi
katma degerden yoksun kalmmasina neden olacaktir.

—Gelismekte olan iilkelerde ¢ogu kez tiiketim malr iireten
alt sektorler, ilkel teknikler kullanan emek-yogun bir
iiretim siirecini benimsediklerinden, onceligin bu scktore
verilmesi, ckonominin teknolojik gelisine hizini  da
dustirecektir.

—TImalat sanayii icerisinde tiiketim mal1l iireten alt scktor-
lerin agwrlik tasimasi, ekoncominin digsa bagimlihigmi art-
tirabilecektir. Imalat sanayij igersinde payr biiyliyen tiike-
tim malt iireten alt sektorlerin etkinliklerini yiiriitebilme-
leri icin gerekli ara ve yatirim mallarn ithalatin artiss,
ckonomiyi disa bagimli hale getirebilecektir.



TABLO-2
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
IMALAT SANAYII ALT SEKTORLERARASI DAGILIMI (%)

IMALAT SANAYII

Tiiketim Mali Ara Mah Yatirim Mali

Yullar Ureten Alt Sek. Ureten Alt Sek. Ureten Alt Sek.
1980 22.6 20.3 57.1
1981 29.3 43.1 27.6
1982 20.3 287 51.0
1983 25.1 39.1 35.8
1984 25.5 34.2 40.3
1985 277 34.3 38.0
1986 240 334 42.6
1987 19.6 419 38.5.
1988 25.1 38.3 36.6
1989 19.2 49.6 36.6
1990 159 41.2 429

KAYNAK: DPT, Yabanci Sermaye Raporu (1983-1986) ve (1987-1989); DPT,
Yabanct Sermayede Gelismeler, Ekim 1991’den yararlanilarak
hazirlanmistir.

Bu acilardan konuya yaklasildiginda, iilkemizde etkinlik gos-
teren yabanci sermaye yatirimlarimin imalat sanayi alt sektorleri
uygun bir dagilim gostermektedir. Donem igersinde tiiketim mah
iireten alt sektdrlerin pay: yaklasik %25'lik bir duslisle %15.9 ge-
rilerken, ara mali iireten sektorlerin payr %41.2'ye yiikselmistir.
Yatinim mali iireten alt sektorlerde ise %42.9’a bir gerileme soz
konusudur. Aslinda temelde arzulanan, bu oranin dénem icinde
artis gostermesidir.

D- YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ BOLGESEL
DAGILIMI

Yabanct sermaye yatirnmlarinin Tiirkiye'de bolgelerarast dagi-
Iimi oldukca dengesiz bir yapr gostermektedir. Bu yatirimlarin
yalmzca %73.1'i Marmara, %10.6’'s1 Ege bdlgesinde bulunmakta-
dir. Kent bazinda dagilim ise ¢ok daha carpici bir dagilim sergile-
mektedir. 31.12.1989 tarihi itibariyle Tiirkiye'de etkinlik gosteren
yabanci sermaye yatirimlarimin %7144 Istanbul’da, %124’
Ankara’da, %9.6’'s1 Izmr'de ve %24'ii Mersin’de bulunmaktadir.
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Geriye kalan 36 kentte ise, toplam yabanci sermaye yatirimlarinmn
sadece %4.2'si toplanmistir.

Gelismekte olan iilkelerde, yabanci sermaye yatirimlarindan
beklenen yararlardan biri de bolgesel dengesizlikleri (ikilik =
dualistik yapiyr) ortadan kaldirmasi ya da hafifletmesidir. Ancak
yabanci sermaye yatirnmlariin bolgeler ve kentler arasindaki boy-
lesine dengesiz dagihmi, Tiirkiye'de bolgesel kalkinmaya katkida
bulunmaktan cok, varolan ikilik yap1 {izerinde olumsuz yonde et-
kiler ortaya ¢ikarmakta, yatirimlarin bolgesel dagilimini daha da
bozmaktadir. Yabanci sermaye Karadeniz, Dogu Anadolu ve Giiney-
dogu Anadolu bélgelerinde neredeyse yok gibidir. Bu bolgelerde
taninan oldukg¢a onemli tesviklere karsin; altyapi yoksunlugu, pa-
zarin kiictikliigli, genis pazarlara ve hammadde kaynaklarina uzak-
Lk vb. nedenlerle yerli girisimcilerin bile fazlaca yatirm yapma-
diklart gozoniine ainirsa, yabanci sermayeli girisimlerin bu bolge-
lerde yatirima girismeyislerine hak vermek gerekecektir.

II- TURKIYE'NIN 500 BUYUK SANAYI KURULUSU
ARASINDAKI YABANCI SERMAYELI SIiRKETLER
UZERINE INCELEME

Tiirkive'nin en biiyltk 500 sanayi kurulusu icerisinde yer alan
YSS'lerin gosterdikleri performans, bir ol¢tide de olsa genelleme
yapabilmemize olanak saglayabilecektir. Bu amacla asagida, YSS’
lere iliskin olarak yapilan incelemeler karlilik, istihdam ve orta-
lama verimlilik ile thracat gibi ii¢ baslik altinda toplanmistir.

A- KARLILIK

Genellikle YSS'lerin karlilik oranlar1 yiiksektir. Yabanci yati-
rimc1 kendi iilkesi diginda yatirim yapma riskini de goze aldigmn-
dan, sagladigs karin da kendi iilkesinde elde edeceginden yiiksek
olmast normal karsitlanmalidir. Yabanct sermayeli girisimler ayn:
zamanda yerli girisimlerden de daha karli ¢alismaktadirlar. Kéar-
larmn artis oram 1989'da %63,63 ve 1990°da %122,22'yi bulmak-
tadir. BBSK icerisine giren YSS'lerin 6zsermaye karithig (*), net
aktif karlihgr (**) ve ekonomik karhihigr (¥**) asagidaki tabloda
gosterilmektedir.

*) Ozsermaye Karlihgr = Kar/Ozsermaye
*#) Net Aktif Karliligs = Kar/Net Aktifler
***) Ekonomik Karlilik = Net Katma Deger/Net Varhk Toplam:
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TABLO-3

500 BUYUK SANAYI KURULUSU VE YABANCI
SERMAYELI SIRKETLERIN KARLILIKLARI (%)

OZSERMAYE NET AKTIiF EKONOMIK
Yillar KARLILIGI KARLILIGI KAR

YSS BBSK YSS  BBSK YSS BBSK
1988 5176  67.99 14.44 15.23 3493 232
1989 4830  58.40 17.08 15.27 3408 232
1990 56.69  49.93 2016  16.04 3402 218

KAYNAK : ITO, Tiirkiye'nin 500 Biiyitk Sanayi Kurulusu, 1989-90-91’den
yararlanilarak hazirlanmistir.

Tablodan da goriildiigii gibi ele almman yillarda yabanci serma-
yeli sirketlerin hesaplanan karliliklar1 ya ortalamanin iistiinde
seyretmekte ya da ele alinan yillar boyunca artarak ortalamay: ag-
maktadir. Elde ettigimiz bu sonugtan hareketle, genel bir yargt
olarak Tiirkiye'de etkinlik gosteren YS§'lerin, yerli sirketlerden
daha karh calistiklari soylenebilir. Kuskusuz bu karlilik diizeyi
birtakim nedenlere dayanmaktadir. Ik olarak, YSS'lerin cogunluk-
la oligopolistik yapidaki sektorlerde etkinlik gosterdiklerini unut-
mamak gerekir. Genellikle bu sektorlerde etkinlik gosteren sirket-
lerin mallarina olan talep yiiksek, sektortin kdr mairji diger sek-
torlere oranla daha fazladir. Ote yandan, cogu kez sermaye-yogun
nitelikteki bu girisimlerin, ileri teknoloji sayesinde yakaladiklari
diisiitk maliyetler de karhbklarmmn artisinda etkili olmaktadir,

B - ISTIHDAM VE ORTALAMA VERIMLILIK

Istihdam yaratma yetenegi ve verimlilik artisi gibi gostergeler
YSS'lerin iilke ekonomisine katkisini belitlemek agismdan Snem
tastmaktadir. ‘

1989 yilinda BBSK'nin ortalama istihdam yaratma hizi %2.86
iken, bu oran YSS'ler icin %10.87’dir. 1990 yilinda jse BBSK’'nin
istthdam yaratma hizi net bir gerileme goOstererek ~%2.77 olarak
gergeklesirken, aymi yil YSS'in istihdam artis hizi ise %17.64°¢
erismistir.
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TABLO -4
500 BUYUK SANAYI KURULUSU VE YABANCI
SERMAYELI KURULUSLARIN ORTALAMA VERIMLILIKLERI

Y8S BBSK
Ydlar VERIMLILIK ISTIHDAM VERIMLILIK ISTIHDAM
1988 12.7 46089 6.6 701956
1989 21.3 51240 11.3 716293
1990 30.1 59996 17.8 703323

KAYNAK : ITO, Tiirkiye'nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu, 1989 - 1991’den
yararlamilarak ‘thazirlanmistir,

Yabanca1 sermayeli sirketlerin istihdam yaratma oranlarindaki
artisin altinda, bu sirketlerin Tiirkiye ve benzeri tilkelerde varolan
emegin oransal fiyatinn, diger gelismis iilkelere gore oldukga dii-
siik olusundan yararlanabilme ¢abalar1 yatar. Her ne kadar YSS'
ler cogu kez sermaye-yogun iiretim siiregleri kullansalar da, yat:
run yaptiklari iilkede emek tcretinin diisiik olusu, sirketi iiretim
stirecini olabildigince emek-yogun kilmaya iter. Boylece ucuz iire-
tim faktoriinden daha ¢ok kullanarak maliyetlerini en aza indir-
gemeye caligirlar. Sonug, gecmise oranla artan istihdam yaratma
hizidir.

C- THRACAT

BBSK igerisinde YS8S'lerin ihracat pay:r da, bu sirketlerin iilke
gkonomisine katkilar1 konusunda genel bir fikir verebilecektir.
Yabanci sermayeli sirketlerin ihracat egilimlerinin yiiksek olusu,
bu sirketlerin ayni zamanda tdemeler dengesi lizerinds de olumlu
etki yaratma nitelikleri hakkinda da ipuglari verecektir.

TABLO -5
500 BUYUK SANAYI KURULUSU VE YABANCI
SERMAYELI KURULUSLARIN IHRACATLARI (milyon $)

W 0 ©

YILLAR TURKIYE TOP. BBSK YSS 3/1) 3/2)
1988 11662 3576 554 48 15.5

1989 11625 5622 713 6.1 12.7
1990 12959 5843 768 5.9 13.1

{AYNAK : ITO, Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu, 1989-1991'den
yararlanilarak hazirlanmistir.

139



Tablodan da goriilecegi gibi, BBSK jcerisinde yer alan YSS'le-
rin ihracat egilimleri pek i¢ acici degildir. Bu YSS'lerin Tiirkiye’
nin toplam ihracat: icersindeki payi, ele alinan yillarda %6 dola-
yindadir. BBSK'nun Tirkiye'nin toplam ihracati icersindeki pay:
ise, %12’nin altina diismemistir. Bu verilerden hareketle, BBSK
igerisinde yer alan YSS’lerin ihracat egilimlerinin diisiitk oldugunu
ve ozellikle i¢ piyasaya yonelik olarak cahstiklarini sdylemek
olasidir.

IV« TURKIYE'DE 1980-1991 DONEMINDE YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARININ ANALiZi

1980 sonrasi donemde alinan ¢nlemler ve izlemen politikalar
sonucu yabanct sermaye yatirimlar stirekli artis gostermektedir.
Artan yabanci sermaye miktarimin ve gelisiminin dikkatlice izlen-
mesi ve degerlendirilmesi hem yabanci sermaye yatirimlarindan
beklenenlerin gerceklesip gerceklesmediginin kontrolii, hem de ge-
rekiyorsa yabanci sermayeye iliskin politikanin yeniden yapilandi-
rilmas1 agisindan 6nem tasimaktadir.

Bu amagla 1980-1991 yillarmm kapsayan 12 yillik donemde
Tiirkiye'de yabanci sermaye yatirimlarinin gelisim ve etkileri reg-
resyon analizi yardrmyla incelenmeye calisilmisiir. Analizlerde yer
alan degiskenlere iliskin veriler asagidaki tabloda yer almaktadir.
Bu degerler Amerikan Dolar: iizerinden hesaplanmistir.

Yabanci Sermaye Toplam  Sabit Sermaye

Yillar Yatirunlar: Yatirnmlar  Yatimmlart  Ithalat  Ihracat
1980 35 12698.81 9490.33 7909.40 2910.10
1981 95 11653.20 0292.33 8933.30 4702.90
1982 55 9409.33 882291 8842.60 5745.90
1983 46 8317.58 7675.07 9235.00 5721.70
1984 113 8144.84 7351.27 10756.90 7133.60
1985 99 9800.93 9580.99 11343.50 7958.10
1986 125 12709.04 11997.81 11104.80 7456.80
1987 106 13533.08 13804.52 14157.80 10190.00
1988 354 13236.78 13311.48 14335.40 11662.00
1989 663 16467.01 16538.94 15792.20 11624.70
1990 713 25531.20 22018.41 22302.30 12959.50
1991 783 19798.27 20304.47 21047.00 13594.00

KAYNAK: DIE, Dis Ticaret Istatistikleri, 1989; DPT, Temel Ekonomik Gos-
tergeler, Agustos 1991; DIE, Tiirkiye Ekonomisi Istatistik ve Yo-
rumlar, Temmuz 1992; TUSIAD, 1991 Yilma Girerken Tiirkiye
Ekonomisi, TOBB, Economic Report 1981 -1990.
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MODEL-I: Net yabanci sermaye yatirnmlan ile toplam yatirimla-
rin iliskilendirildigi regresyon denklemi asa@idaki gibidir:

r = 0.86

2 = 074

T = 5410 SD. = 10
F = 29.269 S.D. = 1/10

1980 - 1991 aras1 donem igin yiplan analizde yabanci sermaye
vatirimlari ile toplam yatirimlar arasinda ayni (pozitif) yonde giic-
lit bir iliski vardir (r=0.86). Modelde yabanci sermaye yatirimlar,
toplam yatirimlarda ortaya ¢ikan degisimlerin %74’tinii  agikla-
maktadir.

Diger yandan toplam yatirimlarin, yabanci sermaye yatirim-
larina gore ortalama esnekligi 0.302 olarak hesaplanmigtir. Bunun
anlami; yabanci sermaye yatirnmlarinda meydan agelen % 100'lik
bir artisin, toplam yatirmmlart %30.2 arttirmakta oldugudur. Olus.
turulan regresyon denkleminden elde edilen sonuglar da anlamli-
dir. 0.001 6nem diizeyinde t tablo degeri 4.587'dir. Hesaplanan t
istatistik degeri, t tablo degerinden biiylik oldugu icin, modelde
yer alan degiskenlerin katsayilarinin istatistiksel olarak anlaml
oldugu soylenebilir. Bir biitiin olarak, modelin anlamhligim belir-
lemek amaciyla yapilan F testi de olumlu sonug¢ vermistir. Buna
gore, 29.269 olarak hesaplanan F degeri, 4.69 olan F tablo dege-
rinden buyiik oldugundan, model anlamhidir.

Gergekten de yabanct sermaye yatirrmlarinin iilkeye girisi ile
toplam yatirim diizeyinin artisi arasinda dogrusal bir iliskinin var-
Iig1 kesindir. Tiirkiye'ye gelen yabanci sermaye yatirimlarinin %62
gibi oldukga biiyitk bir boliimiiniin imalat sanayiine gtmis olmas:
ve bu iki degiskene iliskin verilerin eszamanh gelisim ve degisimi,
aralarindaki iliskinin giicliiliigiinii gbzler oniine sermektedir. 1980
lerin basindan ortalarina degin ekonomik konjonktiir yalmzca
Tiirkiye'de degil ,tiim Diinya’da daralma egilimi gostermektedir.
Bu nedenle ele aldigimiz donemin biiyitk boliimiinde bu azalma
egiliminin etkilerinin varligi, ortalama esneklik katsayisinin disiik
gerceklesmesine neden olmus olabilir.

MODEL - X¥: Net yabanct sermaye vatirimlar ile sabit sermaye ya-
tirimlarinun birlikte analiz konusu edilimesiyle, asagidaki regresyon
denklemi elde edilmistir:
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SSYAT = 835239 + 15.68 NETYASER

r = 092

r2 = 0.84

T = 7.524 SD. = 10
F = 56.608 S.D. = 1/10

Ele aman doénemde yapilan hesaplamalar sonucu, yabanci ser-
maye yatirmmlart ile sabit sermaye yatirimlart arasinda da pozitif
yonlii, gliglii bir iliskinin varhig1 soz konusudur (r=0.92). Ote yan-
dan modelde sabit sermaye yatirimlarinda ortaya ¢ikan degisimle.
rin %84'ti, yabanci sermaye yatirimlarindan kaynaklanmaktadir.

Sabit sermaye yatirimlarinin, yabanci sermaye yaturimlarina
gore hesaplanan ortalama esnekligi 0.332'dir. Buna gore yabanc
sermaye yatirimlarinda meydana gelen %1001k bir artis sabit
sermaye yatirmmlarini %33.2 oraninda arttirmaktadir. t testi mo-
delde yer alan degiskenlerin ve dolayisiyla bu degiskenlerin kat-
sayilarinin anlamliligini analiz etmektir. 0.001 onem diizeyinde t
tablo degeri 4.587'dir. Buna gore t tablo degeri, hesapladigrmz t
istatistik degerinden kiiciik oldugundan,modelde yer alan degis-
kenler ve onlarin katsayilar1 anlamhdir. Modelin biitiiniiniin testi
de anlamli sonuclar vermektedir. 56.608 olarak hesaplanan F ista-
tistik degeri, 4.96 olan F tablo degerinden biiyiik oldugundan, mo-
delin anlamlt oldugu soéylenebilir.

MODEL - Ifl: Modelde net yabanc: sermaye yatirimlart ile ithalat
birlikte ele alinmistir. Regresyon denklemi asagidaki gibidir:

ITHALAT = 892237 + 1528 NET YASER

r = 0.92

2 = 085

T = 7.629 SD. =10
F = 58.195 SD.=1/10

$6z konusu donemde net yabanct sermaye yatirmmlar ile jtha-
lat arasinda pozitif yonlii glichi bir iliskinin varligt ortaya cikmis-
tir (r=0.92). Clusturulan modelin bagimli degiskeni ithalatta or-
taya c¢ikan degisimlerin %85’i yabanct sermaye yatirimlarindan
kaynaklanmaktadir,

Ote yandan ithalatin yabanci sermaye yatirimlaria goére orta-
lama esncklik katsayist 0.312 olarak hesaplanmistir. Bunun anla-
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mi; yabanci sermaye yatirimlarinda meydana gelen %100Tiik bir
artisin, ithalatta %31.2'lik bir artisa neden olacagidir. Modelde yer
alan degiskenlerin anlamliligimi belirlemek tizere t istatistik defe-
ri hesaplanmis ve 7.629 clarak bulunmustur. 0.001 6nem diizeyinde
t tablo degeri 4.578, bu hesapladigumiz t istatistik degerinden
kiiciik oldugundan, modelde yer alan degiskenlerin anlamli oldu-
gunu sOylemek olasidir. Bir biitiin olarak modelin anlamliligim
belirlemek {izere F testinden yararlanilmistir. Hesapladigimiz F
istatistik degeri, F tablo degerinden biiyiik oldugn igin modelin
anlamli oldugu soylenebilir.

Analizin sonuglar degiskenler arasinda giiclii bir bagliik ol-
dugunu ortaya koymustur. Esneklik katsayisi da %312 olarak be-
lirlenmistir, Temelde bunun daha yitksek gerceklesmesi beklene-
bilirdi. Ctinkii Tiirkiye'de etkinlik gosteren yabanc: sermayeli sir-
ketler ¢ogunlukla ara ve yatirrm mali gereksinimlerini yurt disin-
dan karsilamaktadirlar. Bu nedenle yabanci sermaye yatirimlar:

nin hizli gelisimi ithalata hizli artislara neden olacak bir yapt
tasimaktadir.

MODEL - IV: fhracat ile net yabanct sermaye yatirumlarinin jliski-
lendirildigi regresyon denklemi asagidaki gibidir:

IHRACAT = 5697.11 + 10.45 NETYASER

r = 0.86

r = 074

T = 5402 SD. = 10
F =29.178 S.D. = 1/10

Inceleme konusu edindigimiz donem igerisinde net yabanci
sermaye yatirimlari ile ihracat arasinda aynt yonlii giiglii bir iliski
goriilmektedir (r=0.86). Olusturdugumuz modelde yabanci serma-
ye yatirimlari, ihracatta ortaya ciken degisimlerin %74'iinii agik-
layabilmektedir.

Modelde ihracatin yabanci sermaye yatirtmlarina gore ortala-
ma esnekligi 0.327 olarak bulunmustur. Buna gére, yabanci ser-
maye yatirimlarinda ortaya ¢ikacak %100°lik bir artis, ihracatia
%32.7'lik bir artisa neden olacaktir. Béylece MODEL IIT ve MODEL
IV'ten elde ettiimiz sonuglarm birlikte degerlendirilmesi, olduk-
¢a onemli bir yargryi ortaya ¢ikaracaktir.
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Ithalatin ortalama esnekligi %31.2, jhracatin ortalama esnek-
ligi ise %32.7 olarak hesaplanmistir. Aradaki fark %1.5 ihracatin
le¢hinedir. Bunun anlami sudur; yabanci sermaye yatirimlarmin ne-
den olduklar1 ihracat, neden olduklar1 ithalattan daha fazladir.
Boylece ele alinan 12 yihik donem igerisinde Tiirkiye'de yabanc
sermaye yatirimlarinin 6demeler dengesi ilizerine olumlu yonde
etkide bulundugu soylenebilecektir.

Ote yandan modelde yer alan degiskenlerin ve biitiiniiyle mo-
delin anlamliligini belirlemek iizere t ve F testlerine basvurulmus-
tur. Hesaplanan istatistik degerleri, tablo degerlerinden biiyiik
oldugundan degiskenlerin ve modelin anlamli oldugu soylene-
bilecektir.

V- SONUC

Bir yabanci sermaye yatirnminin gerceklestirilmesinin temel
giidiisii ekonomik istikrardir. Ekonomik gostergelerin siirekli ve
onemli degisimler gisterdigi iilkelerde vatirim yapmanin riski de
yitksek olacagimndan, bu tiir iilkelere daha az yatirim yapilacaktir.
Bu nedenle, daha fazla yabanci sermaye yatirimi igin verilmesi
gerekli ana ugras, ckonomik yapinin saglamlastirilmasidir.

Diger yandan yabanci sermayeye yonelik politikalarin siirek-
liligi de bir diger dnemli konudur. Bu politikalarin sikca degisimi,
ayni zamanda konuya iliskin bircok tiiziik, yonetmelik, karar, ka-
rarname, tesvik sistemi vb. unsurlarn da defisimini glindeme ge-
tirecektir. Oysa yabanci sermaye bu politika degisikliklerine uyum
saglayabilmek icin degil, gittigi tilkede iiretip kar elde etmek icin
calisir. Aksi halde biirokratik islemler yeni yatirimlari engelleye-
cek, eski yatirnmlarin da iilkeden kagmasina neden olabilecektir.

Tiirkiye'de yabanci sermaye yatirim diizeyinin arttirilabilmesi
igin, ulusal ekonominin yarari gbzard: edilmeden bu yatirmmlara
yonelik tesvik sisteminin ve yasal cercevenin gozden gegirilmesi
ve olabildigince serbestlestirilmesi gereklidir. Gelismekte olan iil-
keler icerisinde orta gelir diizeyinin biraz iizerinde yer alan ve
belli bir gelismislik diizeyine ulasms Tiirkiye gibi bir iilkenin te-
mel beklentisi ileri teknolojiye sahip olmak olmalidir. Bu nedenle
ilkeye kabul edilecek yatirmmlarda temel kistaslardan biri de bu
olmalidir. Diger yandan iilkemizde etkinlik gosteren sirketlerin
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“transfer fiyatlamasina” basvurmalarmi onlemek amaciyla bir yan-
dan s6z konusu yatirimlara iliskin her tiirli girdi ve c¢iktinin
Diinya fiyatlart izlenmeli, ithalat ve ihracatta ise fiyat denetimi
yaptlmalidir. Boylece bir yandan yabanci sermayeli sirketlerin
Turkiye'de rahat cgalismalar:, diger taraftan da bu sirketlerin il-
keye faydalarinin arttirilmast saglanacaktir.
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