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YABANCI SERMAVYE ISTIKRAR ARAR
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Abstract - In this paper, the imporiance of the foreign
capital for developing countries, the foreign -capital
restrictions in developing countries, the investment criterion of
the foreign capital; the case of Turkey, is studied.

1L GiriS

Giintimiiz diinyasinda her konuda siirekli ve huzh
bir degisim ve gelisim clmakiadiz. Bu siiregten yabanc
sermayeye kargi tutumlarda etkilenmigtir. Ulkeler, hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde gecerli olan
devlet agirbikl ve ige dénitk kalkinma yaklagimlarim bir
tarafa birakarak ¢ok ulusiu isletmelers karst olan
olumsuz bakis agilanm da terketmigler, ekonomik
liberallegmeye dayal: ve global ekonomi ile biitiinlesmeyi
kendileri i¢in hedef kabul eden yeni bityiime ve kalkinma
vaklagimlanmi uygulamaya baglamslardir,

Gegmigte yabanc: sermayeyi istemeyen hatta
kovan iilkeler artik, vurt i¢i tasarruflarin arturilmasi,
gelismis teknolojiye gecis, uygun ybnetim becerilerinin
saglanmasi, rekabet yoluyla etkinliin arttirilmasiun
tesviki ve dis pazarlara acilmamn kolaylastirilmasi
agisindan, onlara kollanim agmaktadir.

IL NEDEN YABANCI SERMAYE ?

Yabanct sermaye uzun sire tarbgilmus olan bir
konudur. Bu konuda piir ekonomik, sosyal, sosyo-politik,
doktriner ve filozofik yonler tartigiloms, fakat bugiine
kadar bir yabanc: sermaye modeli kristallesememigtir.
Yabanct' sermaye, iki kat geyi tasarmuf ve dovizi bir araya
getiren dzellie sahiptir. Cok tiirleri vardir; fakat hepsi
de eninde sonunda, dolayh dolaysiz déviz ve tasarruf
agigini kapamaya hizmet ederler [1].

Giiniimiizde Tiirkiye ve benzeri ilkelerin temel
sorunlanmn baginda yatinm aziif gelmektedir. Buna
paralel olarak s6z konusu iiikelerde enflasyon, igsizlik ve
Sdemeler dengesi acmazi ile i¢ talep yetersizligi, ihracat
piyasasindaki paylann azhgi, borg yikiini arttiran doviz
kuru ayarlamalan, yiikksek faizli dig krediler, doviz katligi
ve yurt i¢i finansman maliyetinin yitksekligi, kalkinma
diizeylerini asgari seviyelerde tutmaktadir |2].

Yabanci sermayenin ev sahibi ilkeye sagladifn
yararlar; garanti olmamakla birlikte, gelismekte olan

iilkelerin rekabetgi global ekonomi ile bitiinlesmelerine
yardimci olmada hayati dnem tapimaktadir. Yabanci
sermayenin baghica potansiyel yararlan agagidaki gibi
siralanabilir:

Sermaye Birikimine Katlida Bulunmak

Teknolojik Geligmeye Katkida Bulunmak

Odemeler Dengesi Agigimi Kapatmak

I¢ Piyasaya Dinamizm Kazandirmak

Teknik Eleman ve Yonetici Kadro Agifim Azaltmak
Istihdam Olanaklanm Arttirmak [3].
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i YABANCI SERMAVYE KISTFLAMALARI

Gegmis yillarda evsahibi ilkelerin  halkinin,
isadamlarmin  ve hikimet yetkililerinin  yabanct
sermayeye karst tutumlan tiimiiyle olumsuz degilse bile
cogunlukla fazlasiyla temkinli olup yabanci sermayeye
kuskuyla bakilmus, gok az veya hi¢ bir sey vermeden
tilkenin  kaynaklarim stmiirmeye cahisacaklari
diisitniiimistir.

Giiniimiizde yabanc: sermayenin ¢ok biiyik
kayiplara ugramasma yol acan, yapuifi yatrimiarn
millilestirilmesi, gok ender gorilmekle birlikte yabanci
sermayeye karst olan olumsuz goriiglerin gogu devam
etmektedir.

Bu tutumiarin sonucu olarak gelismekte olan bir
cok ilke yerel endiistrilerini korumak ve onlarn
uluslararast rekabetin kanc: etkileri ile karsilagmadan
gelismelerini  saglamak igin  yabanc sermayeyi
kisitlamay: amaglayan politikalar uygulamuglardur. -

Bir ¢ok sektorde, bu sektdrlerin ulusal gikarlar
yoniinden hayati 6nem tagidigt ve bu nedenle devietin
yetki alam icinde yabancilara kapal: bir faaliyet oldugu
kabul  edildiginden yabanci sermaye  timiiyle
vasaklanpustir.

Tiimiiyle yasaklamanin diginda; yerel firmada
yabanci sermayenin payma iligkin kisitlamalar, iilkeye
yabanci sermaye giris ve ikisinda istenilen stkint: verici
izinler, onaylar ve belgeler dizisi, elde edilen gelirlerin
yiksek oranda vergilendirilmesi, ev sahibi ilkede
kazamilan karlarin transferi ve geri gekilmesine getirilen
kssitlamalar uygulanmaktadir.
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Kisa domemde bu politikalar verli endiistrilerin
gelismesini isteyen bam iilkelerde goguniukla basanb
olmaktadir. Ancak, orta ve uzun donemde, gerek
hitkiimetler gerekse 6zel kigiler icin maliyetli, etkin
galigmayan ve rekabet giici zayif endistrilerin
varatiimasi kagimlmaz bir sonugtur [4].

IV. YABANCI SERMAYE NASIL CEKILEBILIR ?

Yabanct  sermaye  konusundaki  gelismeler
dinyadaki globallesme harcketlerine paralel olarak
geligitken, diinyadaki som politik degigimler ve onun
yaratu ckonomik diizen, yabanc: sermaye konusundaki
pek ¢ok tereddiitii ortadan kaldirmugtir. Diinya da simielar
kalkarken, ‘sermayenin ulusu var m; olabilir mi? “ diye
ditgtinemeyiz [5].

Yabanci sermayenin gekilebilmesi igin onlann
kullandiklar: kriterlerin belirlenip, bu konuda ¢aligmalar
yapiimas: gercklidir. Bu baglamda gdzéniine almmas
gereken yabanct sermaye kriterleri asafdaki sekilde
siralanabilir:

Yerel Pazar Karakteristikleri
Pazara Giris

Is Giicaa

Déviz Riski

Sermaye Doniigii

Entellcktiiel Mitlkiyet Haklarinin Korunmas:
Ticaret Politikalan

Hilciimet Ditzenlemeleri

Vergi Oranlan ve Tegvikler

Potlitik Istikrar

Makrockonomik Politika Cercevesi
Altyap: / Destek Hizmetleri [4].
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Yabanci sermaye genellikle yabanci sermayeye
positif bakan lkelerde yatirim yapmays tercih eder.

Yabanci yatinmciya kargi bir aynmcilifin soz
konusu olup olmamas: da énemlidir. Ulkemizde yatirim
yapmayi tercih eden bankalardan biri olan Citibank’ 1
genel miidiiri Maarteen J. Hulshoff un da belirtigi gibi
yabanct girketler yerli girketierle esit sartiar altinda
caligmak isterler [61.

Yabanc: sirketler gitiikleri iilkede en azindan beg
yulik plan yapmak zorunda olduklan igin yatrim
yapmay diigiindiikieri iilkede denge ve devamliik ilk
sart clmaktadir.
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Yabanct sermaye bir iilkeye kisa vadeli degil,
uzun stireli gelmek arzusundadir. Efer kisa siirede
ckonomik giicline ckieyebilecefi artr degerleri hesaba
katarak gelmig olsayd:, bu taktirde hicbir iilkede yatirim
ortamut bulamazda. Klasik amlamdz yabanct sermaye
tanim, bir ilkeden difer bir tlkeye giden mali ve
teknolojik kaynaklar, olarak yapilmaktadir. Ote yandan,
sermaye gittigi {ilkede ekonomik bir faaliyet sonucu elde
ettifi kar veya rant1 transfer etme garantisi almak ister.
Siphesiz kar ve rant geklinde hedeflenen katma deger
iginde yabanc1 sermayeye vonelik bir risk faktori
bulunmaktadir. Risk faktorii, kar ve rant yaratabilen
verde zavan da Ongdrmektedir. Bu gercevede yabanci
sermayeye teknoloji, yonetim becerisi, ihracat tecriibesi
ve gartlan eklenmekiedir.

Ote yandan yabanc: sermaye ekonomik faktérlerin
etkisinde hareket ederek bir bagka iitkeye giderken, o
tilkenin sosyal, eckonomik, |kiltirel wve siyasal
konjtmktiiritnii her zaman dikkate almak dururundadir.
Ekonomik faktorlerin  arasinda pazar biyikligs,
yaunmon ihracata elverigli konumda bulunmasi, vergi
politikalarun kar maksimizasyonuna imkan vermesi,
firetimin pazarlanmasi, rekabet avaniajinda imiiyaz

sahibi obmasi, kar vesermaye transferinde  yaterli
teminatin  saglanmast  bagta gelmektedir.  Siyasi
konjinktiiy  agisindan, miilkiyet hakkina dayah

yatirimlarin garanti altinda bulunmas: ve uluslararas:
kvrumlann o ilkede taminmug olmas: gibi giivenceler
aranmaktadir,

Yabanc: sermayenin  temel amacimn  kar
maksimizasyonuna dayandifimi kabul edersek, bunun
dogal sonucunda da karli alaniara yatinm  yapma
istefinin normal karsilanmasi gerekir. Aksine bir
tmtumda  yerli vatimcilan karhh  alanlara, yabanci
sermayenin karbilify distk alanlara yatmm yapmasim
kabul etinek, yabanc sermaycye kapllaﬂ kapamak
anlamum tagryacakuir [2].

V. TURKIYE VE YABANCI SERMAYE

Tirkiye'den cok daha sonra yabanci: sermayeden
yararlanmaya karar veren iilkeler Giiney Kore, Cin,
Ispanya gibi bu uygulamadan ileri  derece
faydalanmaglardir.

Geligmekie clan iilkelerin en st diizeyinde olan
Giiney Kore, 1979 yilina kadar ¢ok ulushu sirketlerin
dogrudan yatinmlarma ragmen disa kapali kalmugtir,
Ancak, Giiney Kore 1979 yimnda IME’ nin onerdigi
program cercevesinde serbest piyasa ckonomisine
gecerek disa acumis ve buginki dizeyinde yerini
saglamiagtirma imkamm yakalarugtir. Tirkiye’ de 1980
sonrast alman bir dizi yeniden yapilanma kararlan ile
ekonomik politikasinda kokli degigiklikler yapilous ve
daha 6nce uygulanan ksitlayict kurallar verini daha
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liberal kurallara birakmigtir. Bu dénemden sonra yabanci
sermaye daha kararl: bir sekilde tegvik edilirken, yabanc
kuruluglar da Tirkiye’ de yatinm girigimine daha sicak
bakmaya baslamistir. Giiney Kore gibi Tirkiye’ de de
televizyon tretiminde ithal ikamesine aynt yillarda
gecilmig; ancak yanhyg politikalar uygulanmas: sonucu
iiretim uzun siire i¢ pazar ile suurh kalmustir. Aym
sekilde, otomotiv sekiGriinde 1983 yihinda Tirkiye’ nin
iiretimi 43 bin adet, Giiney Kore’ nin ise 122 bin adeitir.
1988 yilinda Tirkiye de dretim 122 bin olarak
gergekiesirken, Giiney Kore de 972 bin olmugtur. Bes yil
iginde Giiney Kore’ nin iretimi yedi kat artarken,
Tiirkiye de 2,8 lik bir artis saglanabilmigtir.

Tiirkiye’ ye gelen yabanc: sermayeli girketiere
yillar itibariyle verilen izin ve fiili girislerde 1986 yilinda
vabanct  sermayeyi tegsvik  kanununda  yapilan
diizenlemeler sonucu bir yitkselme gorilmistir. Ancak,
yabanci sermaye girigleri verilen izinlere gtre ditgitk
kalmaktadir.

Tiirkiye’ nin yabanci sermaye geligini simrlayan
sorunlan s6yle siralanabilir:

Ekonomik ve Politik Risk

Altyapilann Yetersizligi

Sermaye Yetersizligi

Digitk Biyiime Oram

Déviz Yetersizlipi (son yillarda bu sorun kalkmug
gérinmektedir)

Yiiksek Enflasyon

Sik Degisen 'Yasalar

Biirokrasi [7].
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Tiitkive’de ekonominin liberallestirilmesi adim
adim gerceklestirilirken, devletin ckonomiye
miidahalelerinde belirgin bir azalma géralmemigtir. Tam
tersine, devletin liderligi ve konirolu zaman iginde belii
oranlarda gevsetilmig olmasina rafmen devam etmigtir
i81.

Yabanc: sermaye gittigi tlkelerde eckonomik ve
politik istikrar arar. Bu baglamda, yabanci sermaye
gelislerinin azalma nedenlerinden bir tanesi de terdrdir.
Ulkemizdeki terdr olaylan ¢egitli ilkelerden gelebilecek
yabanci sermayeyi tereddiite ditgiirmektedir.

 Eski kominist ve Uzak Dogu iilkelerinin yabanci
sermaye konusunda son derece biyikk kolayliklar
saflamasi da (ilkemize yabanci sermaye girigini
engeileyen faktdrlerden biridir [5].

Tirkiye’ nin uzun dbnemde yabanci sermaye
yatirimcilarina sahne olmasi isienivor ve . ekonomik
gelismesinde bir rol oynamasi bekleniyorsa yabanci
sermayenin gelis maksadindaki baz noktalan dikkate
almak zorunludur. Kaldi ki, yabanc sermayenin

iilkemizde yatinm yapmasina imkan veren yasal
diizenlemeler bulunmaktadir. Ozellikie, 18.1.1954 tarih
ve 6224 sayih Yabanc Sermayeyi Tesvik Kanunu,
adindan da aniagilacag tizere bir tegvik tedbiridir ve bu
kanunun giniin sartlarina uydurulmas: zorunludur.
Yabanc: sermaye ile ilgili diizenlemeler 6224 sayih
kanun yamnda, 1567 sayih Tiirk Parastun Kiymetini
Koruma Hakkinda Kanun kapsaminda da yer almaktadir.
Birbirine paralel diizenlemelerin yer aldifi her iki

mevzuattaki  islemler Yabanc:i Sermaye Cergeve
Kararinda belirli bir diizene sokulmugtur {9].
Son willarda, Tirkiye’ye gelen yabanci

sermayenin bityilk bir bélimii joint venture (ortak
girisim) veya merger (birlesme) geklinde olmaktadir.
Yabanci sermaye oranlari yizde 1-99 arasinda ve Tirk
sirketlerinin giiciine gére degismekte, yiizde yiiz yabanci
sermayeli sirketler daha gok ilag, bilgisayar sekt6rii gibi
ticari sirlant iceren hassas sekidtlerde goriimekle
beraber, son yillarda bu sektorlerde de ortak girisim
anlagmalar: yapilmaktadir. Yabanci sermayeli sirketlerle
ortaklik kurmak AT’ve girdiZimizde silinip gitmemek
amacim da tasimaktadir. Tiwkiye’ de Ozellikle 1986
yiiindan sonra, yabanci sermayeli sirketler turizm,
telekomiinikasyon, dondurulmus sebze ve meyva ile
entegre tavukeuluk gibi alanlarda yogunlagmagtir.

Yabanct sermayeyi Tiirkiye'ye getirtmekte ideal
bir sistern olan “Yap-Islet-Devret” modeli de biiyiik ¢apta
uygulanmaktadir [10].

1986 sonrasi, Tiirkive’de yabanci sermayeli sirket
yatinmlarinin artig nedeni, alinan 6nemli tegviklerin yam
sira;

s I¢ Pazann Genisleme Potansiyeli

s Tiketici Kitlesinin ve Gelir Dizeyinin Giderek
Artmast

o Coprafi Onemi, Komgu Ulkelerle ve Yeni BDT ile
Anlagma Yapma Olanaklari
Insan Kaynaklanmn Zenginligi
Ucuz Isgiicii
Vergi Muafiyetleri ve Finansman Kolayhkiandir
11l

[]

Tiirkiye’de yabanci sermaye konusu iizerinde
durulmast gereken en &nemli sorun uzun vadeli
stratejilerin  belirlenmemis olmasidir. Biiytk olgiide
kararname ve tebliglere dayalt mevcut uygulama her an
degisebilir, degistirilebilir bir nitelik gostermektedir. Her -
ne kadar, 1980°li yillardan bu yana mevzuatta leyhte
yapilan baz degigiklikler diginda, yabanci sermayeyi
tedirgin edici bir diizenleme yapilmanussa da yabanci
sermayeyi yakindan ilgilendiren bir gok kanunda yapilan
diizenleme  ileriyi  gbrememe, degerlendirememe
endigelerini yaratmaktadir.
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VL SONUC

Yabanct sermaysye duyulan ihtiyacin gerisinde,
yeterli bitytime hizina ulagabilmek icin duyulan milli
sermayenin yetmezlifi yatmaktadir. Biiyiimede her
zaman yatinmiann finansmamnda tasarrefa dayal
6zkaynaklarin kullanilmasi arzu edilmektedir. Ancak,
gerekli sermaye birikimine uwlasamams iilkelerin
Ozkaynak  yamnda dis  kaynak  kullandiklan
bilinmektedir. Dus kaynaklar, ya borglanma suretiyle ya
da yabanc: sermaye yoluyla saglanur. Yeterli kaynaklarla
beslenen bir vatirum, iretimn, istahdam, ihracat ve
dolayistyla  ddemeler  dengesini  olumiu  yonde
etkilemektedir. Bu genel kuralin bir geregi olarak,
kaynak yetersizligi ¢eken veya kavnak azh@: vyaninda
optimal  verimliligi  tcknolojik seviye itibariyle
ulagamayan her ilkenin yabanci sermayeye sempati ile
bakmasi dogaldir.

Yabanct  sermayc  hareketlerinin  yopunluk
kazandifn bir donemde Tirkive'nin bu iktisadi savastan
ayn  diginilmesi imkansizdir,  Sirket  evlilikleri,
birlesmeler ve satinalmalar geklinde gelisen ekonomik
olaylann yamnda, ¢ok uluslu sirketlerin ve stirekli is
ortakhiklarinin global dinya ticaretine hakim olmalar:
karsisinda, her iilke kendi gelecegini planlarken,
Tiirkiye’nin bu geligmelers kayitsiz kalmasi beklenemez,

Yabauci sermaye Tinkiye'nin c¢apdaslasmasina
katkida bulunacak bir etkendir. Dig diinyaya kapilarim
agmus, AT kapisinda en dn sirada bekleyen Tirkiye’ nin
yeniden eski giinlere donmesi, kendi kapal: kutusu iginde
yasamasina imkan yoktur.

Yabanc:  sermayenin  isienilen  diizeyine
ulagabilmesi icin ilkenin dig ekonomik gOstergelerinin
iyilestirilmesi ve iilke igindeki ekonomik ve sosyal
istikrannin saglanmasi gereklidir; wluslararas: altin ve
doviz rezervlerinin arttinimas:, istikrarli ckonomik
biiyiimenin saglanmasi, sanayilesme orammm artmas: ve
Tirk Lirast’'nin yabanct iilke paralan karsismdaki
degerinin korunmas) 6nem tasimaktadir,

AT’ ye girisimizde piiriiz ¢ikaran kiiltirel ve
siyasal noktalanin ortadan kaldinlmasi ve AT’ye
almacafimiz yoniinde yaygin bir kanaatin olugmas:
yabanci sermayeyi kugskusuz daha’ da arttiracaktir.
Yabanct sermayedeki asil patlamamn AT’ye tam tye
olunduktan sonra gergeklesecegini sdyleyebiliriz,
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