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1. GELISMEKTE OLAN ULKELER VE YABANCI SERMAYE

Az geligmis ve gelismekte olan iilkelerin temeldeki sorunu ve hedefi
daha cok, daha gabuk ve daha dengeli buylmektir. Bu tilkelerin ekono-
mik yapisina baktigimizda sermayenin diger Uretim faktorleri igglicii ve
topraga nazaran ¢ok daha kisith oldufunu goririz. Bu nedenle az gelig-
mis ve gelismekte olan iilkeler i¢in sermaye en onemli faktoridur. Gelig-
mekte olan iilkelerde kisi bagina diigen milli gelir duguk oldugundan, ser-
maye olusumu da o tlkenin kalkinmasi igin gerekli diizeyin altinda kalir.
Ayrica gelismekte olan iilkelerde marjinal tiketim egiliminin geligmis
iilkelerdekinden daha fazla olmasi yatirim icin gerekli sermaye olugumu-
nu olumsuz yonde etkileyecektir.

Sermaye kitlig1 ve emek bollugu, gelismekte olan iilkelerin belirleyici
dzelligidir. Bu iilkelerde gelisme icin gerekli kaynaklar: yurt igi tasarruf-
la karsilamak genellikle miimkiin olmamigtir. Bu nedenle gelismekte olan
iilkeler yabanci sermayeye yonelmiglerdir. Bir Ulkenin, karsihigini sonra-
dan ddemek iizere dig kaynaklardan elde edecegi ve ekonomik giiciine
ekleyebilecegi mali veya teknolojik kaynaklara “yabanci sermaye” denir
(Uras, s. 19).

Yabanci sermaye girigi bagig, bor¢lanma veya dogrudan yapilan ya-
tirimlar §ekiinde olabilir. Genellikle hibenin politik, dig bor¢larin da eko-
nomik sonuclari bu tiir sermaye transferlerini dogrudan yapilan yatirim-
lara gore daha az cekici yapmaktadir. Ayrica 70’lerde. dunyanin icinde
oldugu genel canlihik déneminin ve petrodolarlarin yarattigi kaynak faz-
lahiginin etkisiyle tercih edilen yol dis bor¢lanma oldugu halde, daha son-
ralar1 petrol kriziyle baglayan global durgunluk déneminde, hi¢ bir zaman
talebi kargilayamamig olan borg kaynaklarinin iyice yetersiz hale gelme-
si sonucunda borglanma olanaklarinin gittikce azalmasi, ve oOzellikle 80’le~
rin baglarinda bir ¢ok gelismekte olan iilkenin igine diistiigii bor¢ agmazy,
yabanci sermaye yatirimlarina ragbeti arttirmigtir (YASED, s. 1-3).
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Yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte olan iilkelerdeki sermaye
yetersizligini gidermek igin en etkili ¢6ziim yollarindan biri oldugu bugiin
artik herkes tarafindan bilinen bir gercektir. Bu nedenle iilkeler arasinda
yabanei sermaye yatirimlarimi ¢ekmek konusunda rekabet yogunlagmig-
tir. Her iilke bu amagla degisik tegvik politikalar uygulamaktadir.

2. TURKIYE'DE YABANCI SERMAYE

Bu geligmelerden dogal olarak Tiirkiye de etkilenmistir. 1980 yilindan
bu yana israrla takip ettigimiz diga acilma politikasinin sonucu olarak
yabanci sermaye yatirimlari adeta Tiirkiye'ye davet edilmistir. Boylece,
1980’den sonra Tirkiye'ye yabanci sermaye girig istegi hissedilir derecede
artmigtir. 1980’e kadar 228 milyon ABD dolar1 tutarinda yatinma izin
verilmigken, 1987 sonu itibariyle yedi yillik dénemde verilen izin mikta-
r1 2383 milyon ABD dolarina ulagmigtir (1988 Yili Programi, s. 62). An-
cak 1987 sonu itibariyle yabanec1 sermaye girisi 1203 milyon ABD dolar:
olmugtur (Soytiirk, s. 215).

Her ne kadar 1980 sonrasinda, Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisi his-
sedilir derecede artmigsa da, rakamlar yabanci sirketlerin Tiirkiye'ye pek
de sdylendigi kadar merakh olmadigini ortaya koyuyor. Yukarida verilen
rakamilara ilave olarak, DPT Yabane1 Sermaye Dairesi'nin 1989 ortasinda
agikladif1 verilere gore, Turkiye’de faaliyet gostermek iizere izin alan
yabanecl sermayeli firma sayisi 1082, son on yilda izin verilen yabanci ser-
maye toplami ise 3.8 milyar dolardir. Bunlara karsilik fiili yabanc1 serma-
ye girigi ise 1.4 milyar dolar, yani izin verﬂen miktarin yalmazea % 43'i-
diir (Gorgiily, s. 8).

Geligmekte olan'iilkeler geligebilmek icin yatirimlarimi arttirmak zo-
rundadirlar. Fakat yatirimlar i¢in gerekli tasarruf birikimi yeterli degil-
dir. Geligmekte olan iilkelerde ayni zamanda igsiz sayisi da yiiksektir. Bu
tlkeler yabanci sermayeyi iilkeye cekerek, i¢ kaynaklarla gerceklegtire-
medigi yatirimlar  gergeklestiricken aymi zamanda igsizligi azaltmay:
amaglamaktadir. Ayrica sanayi kesiminde teknolojinin 6nemi giin gectik-
ge artmaktadir. Teknolojik ilerleme ve gelisme ise ancak biiyiik capta har-
camalarla miimkiindiir. Bu harcamalar1 ¢ok uluslu biiyiik sirketler yapa-
bilir. Geligmekte olan {ilkeler lisans anlasmalari, teknik yardim program-
lar1 ve yabanci sermayeli girketlerin dogrudan yatirimlar ile teknolojiyi
tlkelerine getirmeye ¢algirlar. Tirkiye de bu motiflerle yabanci serma-
yeyi cekmeye caligmigtir. Ama yabancilarin yogun ilgi gosterdigi alanlar
ise teknoloji getirici, istihdam yaratici, {iretimi arttiric: alanlar degildir.
Izin verilen 1082 firmanin yalnizea % 68i hizmet sektoriinde yer almak-
tadir (Gorgily, s. 8).
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Yabanci sermayeli sirketlerin ihracat olanaklarmin fazla olmasi ve
sagladiklar: ithal ikamesi ile geligmekte olan iilkelerin ddemeler denge-
sine olumlu katkilar1 beklenir. Ayrica yabanci sermayenin bir iilke ko-
nusundaki fikir ve telkinleri, o {ilkenin uluslararasi iligkilerinde kolaylik-
Jarin dogmasini saglar. Tiirkiye de bu beklenti icindedir. Ilgililer yabanci
sermaye yatirimlarinin A.T. ile olan biitinlesmeyi kolaylagtiracagl inan-
cindadir. Nitekim Yunanistan’a gelen yabanci sermaye miktar: ve yaban-
c1 sermayeli kurulus sayisinin siiratle artmasi, Yunan ekonomisinin AT'a
tam iiye olmasinda ¢ok biiylik katkida bulunmustur (Karluk, s. 85).

Yabanci sermayeli kuruluglar ¢cogunlukla yénetici ve teknisyen nite-
ligindeki yetigmis personeli de yatirim yaptiklar: gelismekte olan iilkelere
getirmektedir. Boylece gelismekte olan tilkelerdeki miitegebbisler yaban-
c1 sermayeli kuruluglarla is yaparak onlarin yonetim yontemlerini ve tek-
nik bilgilerini 6grenmektedir.

3. YABANCI SERMAYENIN BASKA ULKELERDE YATIRIM
NEDENLERI

Yabanc: sermaye yatiriminin gergeklesebilmesi hergeyden once yati-
rim yapilacak {ilkenin i¢ ve dig politikasinin istikrarl olmasina baghdir.
~ Ayrica idarecilerin yabanci sermaye yatirimlari konusundaki yaklasimla-
r1 da oldukea onemli bir faktordir.

Yabanc: sermaye, ait oldugu iilke ile yatirim yaptig tlke arasmdaki
baglarin kuvvetlenmesini saglar. Yabanci sermaye yatirimlar: sosyal ve
kiiltiirel agidan iki iilkenin yakinlagmasina neden olur.

Yabanci sermayenin bir iilkeye gelisinde politik, sosyal ve kiiltiirel
nedenler etkili olmakla beraber asil nedenler ekonomiktir. Yabanci ser-
maye, gelismekte olan bir iilkeye gelirken yeni pazar arayisi i¢indedir.
Mevcut pazarinl genisletmek ister. Uretimin daha verimli olmasinm bekler.
Fger yatirim yaptigi iilke ile daha oncede ticaret yapiyorsa ithalat ve ih-
racat iglemlerinde giimritk ve diger engelleri agmak ister. Hammadde ih-
tiyaclarm daha kolay ve ucuz saglamaya caligir. Hepsinden onemilisi de
kendi iilkesinde elde ettigi kardan daha yiiksek kar1 elde etmeyi bekler.

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye de ayni beklentiler icindedir. Ul-
keye ‘yabanci sermaye davet edilirken ilgililer bunu bilmektedir. Yabanci
sermaye yatirimlari, yatirimel ve ev sahibi tlke arasinda her iki tarafi
da, cikarlarin yonlendirdigi bir aligverigten bagka birgey degildir. Avan-
tajlar ve dezavantajlar iyi hesaplandiginda ve pazarlik gicii en iyi bicim-
de kullanildiginda her iki tarafin da bu aligverigten karh ¢ikmamasi igin
hi¢ bir neden yoktur (Cilesiz, s. 11).
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Yukarida da vurgulandigy gibi yabanci sermaye bu beklentiler icin-
dedir. Yabanci sermayenin bu beklentilerini Tirkiye'de gerceklestirip
gergeklegtirmedigi cesitli aragtirmacilar tarafindan incelenmigtir .~

Sektorel karhiliklar incelendiginde tag ve topraga dayali sanayi iiriin-
leri diginda yabanci sermayenin bulundugu sekiz sektérde yabanci ser-
maye biiyiik bir farkla yerli sermayeden daha karlidir. Bu fark dokuma,
giyim, deri ve ayakkabi sektoriinde % 76’ya varmaktadir. Diger sektorler-
de ise bu fark % 48 ile % 12 arasinda degismektedir (Cilesiz, s. 9).

Yabanc1 sermayenin faktér {iretkenligine gelince, sermaye-yogun tek-
nolojiler kullanan yabanci sermayeli kuruluglarda isci bagina diisen briit
katma degerin yerli kuruluglara oranla daha yiiksek olmasi beklenir. Ci-
lesiz ve Misirh tarafindan yapilan aragtirmadan elde edilen sonuclar, ya-
banci sermayenin bulundugu sekiz sektérden yedisinde beklentiler dog-
rultusunda yerli sermayeye oranla daha emek-iiretken oldugunu ortaya
koymusgtur.

Aragtirmadan elde edilen ilging bir sonug, yabancl sermayenin iki sek-
tor (gida, igki ve tlitlin ve tas topraga dayah sanayi rtinleri) disinda, yer-
li sermayeden emek iiretkenligin yan: sira sermaye tiretkenliginde de iis-
tin durumda oldugudur. Tiirkiye’de sanayi kesiminde faaliyet gOsteren
500 biyiik kurulugtan yabanci sermayeli olanlar, ¢ogu sektorde emek ve
sermaye {iretkenligi agisindan yerli sermayeliler kargisinda acik bir is-
tinlik elde etmis bulunmaktadir. Bu da yabanc: yatirnmeilarin oligopo-
listik avantajlarinin acik bir ifadesidir (Cilesiz, s, 10). '

Gorgiilii ve Ozbay, Tiirkiye'nin 500 biiyiik sanayi kurulusu i¢inde yer
alan 50 yabanci sermayeli sirketin 1988 rakamlarini inceliyerek satig kar-
hhigmin yabanci sermayeli sirketlerde daha yiiksek oldugunu bulmuglar-
dir. Yabancilarm ig bagina ettikleri kir ise, 500 firma ortalamasmin yak-
lagik iki kat1 olarak bulunmustur,

TABLO 1:

1988 YILINDA 500 BUYUK SANAYI KURULUSU ARASINDA YER ALAN
EN BUYUK 50 YABANCI SERMAYELI KURULUS ICIN SECILMiS DEGERLER

50 Kurulugun Toplam Degerleri 500 Iginde Payi
Satis Hasilat 5918526 (Milyon TL) % 10.77
Briit Katma Deger 1504873 » 9.34
Bilango Karm 515572 » 12.55
Thracat 530065 (Milyon $) 10.62

Caligan Sayisi 42215 8.15




TURKIYE'DE YABANCI SERMAYE VE KARLILIK 479

Gorgiilii ve Ozbay’in hesaplamalarina gore Tirkiye'nin 500 biytk
sanayi kurulusu iginde yer alan 50 yabanci sermayeli girketin 1988 yil1 bi-
lango kérlar: toplami 515 milyar 572 milyon TL.dir. Bu elli girketten en
kérli beginin bilango karlar1 toplamina baktigimizda 328 milyar 364 mil-
ton TL oldugunu goriiriiz. En karli alt1 sirketin bilango karlar1 toplami ise
367 milyar 553 milyon TL.dir. Alt1 girket, elli girketin toplam kéarinin
" yaklagik % 60’1n1 elde ediyor. O halde yabanci sermayeli sirketlerin hep-
sinin karlilik agisindan ayni bagariyl gosterdigi soylenemez.

4. TURKIYE'DE 500 BUYUK SANAYi KURULUSU ARASINA
GIREN YABANCI SERMAYELi SIRKETLERIN KARLILIGI

Yabanci sermayeli girketlerin karlhiligini inceleyen degisik calisma-
lar, yerli sermayeli girketlere gore yabanci sermayeli girketleri daha kar-
It bulmuglardir. Yukarida da degindigimiz gibi bir kag sirketin karmn bii-
yiik bir kismini elde etmis olmasi yerli ve yabanci sermayeli girketlerin
karhhigimi test etmede bizi ortalama karlarin hesaplanmasindan daha
farkli bir yontem kullanmaya itmigtir.

Istanbul sanayi odasi tarafindan yayinlanan Tirkiye’de 500 biiyiik
sanayi kurulugunu gosteren liste taranarak 73 kurulusun yabanci serma-
yeli oldugu belirlenmistir. 424 kurulug ise yerli sermayelidir. Ug kurulug
eksik ‘bilgi verdigi i¢in inceleme diginda birakilmigtir. Her iki grupta yer
alan kuruluglarin 1988 yilinda az veya cok olduguna bakilmaksizin kar
edip etmedikleri aragtirilmigtic. Bu tiir bir yaklasim ¢ok az kar edenle
¢ok kar edeni ayni gekilde ele aldig: igin belki elestirilecektir ama daha
onceki galismalarin sakincasi da yukarida belirtilmistir.

Bu c¢alismada amag¢ kuruluslarin kar edip etmemeleri ile sermaye
yapilarn (yerli veya yabanci) arasinda bir iliskinin var olup olmadigim
test etmektir. Bu amaca doniik, Tiurkiye'de 500 buyiik sanayi kurulusunu
gosteren 1988 yili listesi taranarak asagidaki tablo diizenlenmigtir.

TABLO 2:

497 BUYUK SANAYI KURULUSUNUN KARLILIK ve SERMAYE
YAPISINA GORE GOZLENEN ve BEKLENEN FREKANSLARI

Karhhk Sermaye Yapisi Toplam
: Yabanci Yerli
Kar eden 60 (63.01) 369 (365.98) 429
Zarar eden 13 ( 9.98) 55 ( 58.01) 68

Toplam 73 424 497
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Bir kurulusta az da olsa yabanci sermayenin pay: varsa, sermaye agir-
lig1 yerli (6zel veya kamu) sermayeye ait olmasina ragmen yvabanci ser-
mayeli kuruluslar arasinda sayilmigtir. Bu kritere gore 73 yabanci serma-
yeli kurulugsun 13 tanesi zarar ederken (yani % 18), 424 yerli sermayeli
kurulugun 55 tanesi zarar etmistir (yani % 13). Aradaki farkin 6nemli
olup olmadigini belirleyebilmek igin Ki-kare testi uygulanmig ve X2=1.21
olarak bulunmugtur. X2 (1,005 degeri tablodan bakildiginda 3.841 oldu-
gu gorulmiigtiir. O halde kar veya zarar etmekle kurulusun yabanci ser-
mayeli veya yerli sermayeli olup olmamasi arasinda bir iliski yoktur. Ya-
ni yabanel sermayeli kuruluslarin genelde karliliginin daha yiiksek oldu-
gu iddiasi dogrulanamam1§t1r
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