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Cokuluslu Sirketler Teqrileri Cercevesinde, Yabanci sermaye
Yatirnomlarmin Incelenerek, Degerlendirilmesi

1.Yabanc1 Sermaye Yatirimlari Teorilerinin Incelenmesi

Yabanci bir pazara girmeyi diisiinen bir firmanin oniinde farkl ii¢ secenek
bulunmaktadir. Birincisi, mallar1 kendi iilkesinde iiretip, yabanci bir iilkeye satmak
kaydiyla ihracat yapmak, ikincisi, piyasasina girmek istedigi iilkedeki bir firmaya
kendi teknolojisini ve marka ismini kullanmasina izin vererek, lisans anlagmasi
yapmak ve lgiinciisii ise, piyasaya dogrudan sermaye yatirimi yapmak kaydiyla
girmektir.

Yerel bir firmaya oranla, yabanci bir firma her zaman ciddi sorunlarla
karsilasmaktadir. Bu sorunlarin bazilar1 kiiltiirel sorunlar, dil ve yerel piyasaya ait
uygulamalardaki farkliliklardan olusan sorunlardir. Iste bu gibi nedenlerle de firmalar,
ihracat ve lisans yoluyla elde edemeyecegi bazi avantajlara sahip olmak i¢in dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari yaparlar.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari uluslararasi sermaye akisi demektir: ya
yabanci bir iilkede bir firma kurulur, ya da yabanci iilkedeki bir sirkete sermaye
yatirilarak, ana firma biiyiir. Burada, yabanci iilkede edinilen sirkete "yavru sirket"
(subsidiary), "yabanci sermaye sirketi", "tabi sirket" veya "sube" denmektedir.
Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin en 6nemli Ozelliklerinden biri, bunlarin
yanlizca tabi sirketin miilkiyetini elinde bulundurmakla (kismen veya tamamen)
kalmamalari, ayn1 zamanda onun yonetimini de denetimleri altinda bulundurmalaridir.
Yavru sirket genellikle, ana sirketin elinde bulunan teknoloji, ticari sirlar, yonetim
bilgileri, ticaret iinvam1 ve Oteki kolayliklardan yararlanma ayricalifina sahiptir.
Karsiliginda ise, kazanilan karlar, kismen veya tamamen ana sirkete kalir.'! Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar1 (Direct Foreign Investment-DFI ) adi verilen bu
yatirimlarda, yabanci iilkedeki fiziki sermayeye sahip olan ve bunu igleten firmaya,
Cokuluslu Sirket adi verilir’.

Cokuluslu sirketler, uluslararasi bor¢ alma ve bor¢ verme konularinda
kullanilan 6nemli araglardir. Cokuluslu sirketler genellikle, daha sonra geri donecegi
iimidiyle, tabi sirketleri araciligiyla ( tabi sirketlerinin bulunduklar iilkelere ) sermaye
tedarik ederler. Bu siireg, yani ¢okuluslu sirketlerin tabi sirketlerine sermaye tedarik
etmesi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini, uluslararasi kredi verme iglemlerine
(borg verme-odiing alma), kismen de olsa, alternatif haline getirmektedir.

Gene de nig¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, diger fon
transferlerine oranla daha c¢ok tercih edildigi konusunda akla takilan bazi sorular
vardir. Her durumda da, ¢okuluslu sirketlerin mevcudiyeti, bir iilkeden diger bir



iilkeye net bir sermaye akisi ile sonuglanmaz. Ancak, cokuluslu sirketler bazen,
yabanci iilkelerde faaliyet gosteren tabi sirketleri araciligiyla yaptiklar1 biiylime
operasyonlart i¢in ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 karsilamak amaciyla, o iilkede kaynak
yaratma yolunu secebilirler. Bu durumda da {ilkeye disaridan, bir kaynak akisi
saglanmamis olur. Dahasi, bazen bir ¢okuluslu sirket, yabanci bir iilkede genislemek
icin, tabi sirketine ve dolayisiyla, o {lilkeye kaynak transferi yapar. Buna karsilik, tabi
sirketin bulundugu iilkede yer alan, baska bir ¢okuluslu sirket de, diger ¢cokuluslu
sirketin bulundugu {tilkedeki tabi sirketine sermaye transfer etmek kaydiyla genisleme
yoluna gidebilir. Bu durumun sonucunda ise, bu iki ililkeye hem kaynak transferi
yapilmis olurken (birbirlerine), hem de bu iilkelerden (birbirlerine) kaynak transferi
yapilmis olur ve sonugta, iki iilkeye de, hem kaynak girip, hem de ¢ikmis oldugundan,
net bir kaynak transferi girdisi saglanamamais olur.

Bu itibarla, c¢okuluslu sirketlerin bazen uluslararast sermaye akisini
gerceklestiren bir ara¢g olarak goriilmelerine ragmen, uluslararast kredi verme
islemlerine tamamiyle alternatif olarak diisiinmek yanlistir.

Bilindigi iizere, geleneksel uluslararas: ticaret teorisi, Karsilastirmali Ustiinliik
Teorisi'ne ve onun degisik bir yorumu olan Heckscher-Ohlin Modeli'ne dayanir.
David Ricardo tarafindan gelistirilen Karsilastirmali Ustiinliik Teorisi'ne gdre "Her
iilke goreceli olarak hangi mallar1 daha ucuza iiretiyorsa, o mallarin {iretiminde
uzmanlasmalidir." Heckscher-Ohlin Teorisi'ne gore ise, "Her iilke hangi iiretim
faktoriine zengin olarak sahip bulunuyorsa, lretimi bu faktdrii yogun bicimde
gerektiren mallarda karsilastirmali iistiinliik elde eder." Ozetle, emegin ucuz ve bol
oldugu iilkelerde emek yogun, sermayenin zengin oldugu iilkelerde ise sermaye
yogun mallar iiretilmeli ve ihra¢ edilmelidir.’

Geleneksel dis ticaret teorilerinin temelini olusturan bu teorilerden de
anlasildig1 iizere, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bu teorilerde ele
alinmamigtir. Bunun nedeni ise, ¢okuluslu sirketlerin 2.Diinya savasindan sonraki
donemin 6zelligi olmasidir. Bu nedenle de bu konudaki teorileri gelistirmek modern
iktisat¢ilarin gorevi olmustur. Modern iktisatgilar tarafindan gelistirilen bu teorilere
cokululslu sirketler teorisi ad1 verilmistir.

Cokuluslu Sirketler Teorisi:

Cokuluslu sirketler teorisini daha iyi aciklayabilmek i¢in bir 6rnek tizerinden
gitmek faydali olacaktir. Ornek olarak, Meksika otomobil endiistrisini ele alalim.
Meksika, biiyiik ve kendi kendine yeten bir otomobil endiistrisine sahiptir, iiretilen
tliim arabalar i¢ piyasada satilmaktadir ve araba {iiretimine iliskin tiim pargalarin
iiretimi Meksika'da yapilmaktadir. Ancak, Meksika'da otomobil iireten firmalarin
cogu ¢okuluslu biiyiik Amerikan otomobil firmalarmin tabi firmalaridir. S6zkonusu
iiretime iki alternatif vardir: Meksika'da tabi firmalar araciligryla otomobil iiretimi
yapmak yerine, ABD'de otomobil iireterek Meksika'ya ihra¢ etmek; yerel Meksika
firmalar1 tarafindan otomobil iiretimi yapmak. O zaman ni¢in dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari yapilmaktadir?

Cokuluslu sirketlere iliskin modern teori®, yukarida yer alan bu kapsaml
soruyu, iki ayr1 soruya ayirmaktadir. ilk olarak, bir mal neden bir iilkeden ziyade, iki
veya daha ¢ok iilkede iiretilir? Bu soru bir lokasyon ( Location )sorusudur. Ikinci
olarak, neden degisik yerlerdeki iiretim, bir ¢cok firma tarafindan yapilmak yerine,
ayni firma tarafindan yapilmaktadir? Bu da bir uluslararasilagma ( Internalization )
sorusudur.



Meksika'nin neden ABD'den araba ithal etmedigini agiklamak i¢in, lokasyon
teorisine, Meksika'nin otomobil endiistrisinin neden bagimsiz olarak kontrol
edilemedigini aciklamak i¢in ise, uluslararasilagma teorisine ihtiyag vardir.

Lokasyon teorisine gore, iiretim yapilacak yer, kaynaklar tarafindan belirlenir.
Ornegin, aliiminyum madenciligi boksit madeninin bulundugu yerlerde, aliiminyumun
islemesi ise elektirigin ucuz olarak bulundugu yerlerde yapildiginda ekonomik
olacaktir. Benzer sekilde, ulasim maliyetleri ve ticari engeller iiretim yerinin tesbit
edilmesinde, belirleyici faktorlerdir.

Meksika otomobil endiistrisi, mevcut ithalat kotalar1 ve diger ithalati
zorlastiric1 dnlemler nedeniyle mevcudiyetini siirdiirebilmektedir. Bu onlemler de
dogal olarak tilkeye araba ithalatin1 ekonomik olmaktan ¢ikarmaktadir. ABD firmalar
da bu nedenle, iilkeye araba ihracati yapmak yerine, bu iilkeye dogrudan yabanci
sermaye yatirimi yapmaktadir.

Uluslararasilagma teorisi de ayr1 bir konudur. Meksika'da bagimsiz, yani
yerel oto iireticileri yoktur. Ilk olarak sunu belirtmek gerekir ki, bir cokuluslu sirketin
cesitli tilkelerdeki faaliyetleri arasinda, onemli islemler vardir: Genellikle, bir yavru
sirketin ¢iktisi, bir bagka tabi sirketin iiretim girdisi olabilir; veya bir iilkede
gelistirilen teknoloji diger iilkelerdeki tabi sirketlerde de kullanilir. Ya da yoneticiler,
pek ok iilkedeki fabrikalarmin faaliyetlerini rahat bir sekilde koordine ederler. Iste bu
islemler, tabi sirketleri birbirine baglar ve artik ¢okuluslu sirketler, bu iliskileri ve
islemleri yiiriitmek icin vardir.

Cokuluslu sirketler vardir, ¢iinkii s6z konusu islemleri sirketler arasinda
yapmaktansa, tek bir sirket bilinyesinde (¢okuluslu sirket) gergeklestirmek daha
karhidir. Bu konuda ¢ok degisik teoriler vardir, ancak bu teorilerin higbiri,
konuslandirma teorisindeki gibi, saglam delillere dayanmamaktadir. Bunlardan ikisi
en Onemlilerindendir. Birinci teori, uluslararasilasmanin avantajlarini belirlerken,
teknoloji transferinin 6nemi iizerinde durur. Teknoloji, zaman zaman satilan veya
lisans altinda verilen ve ekonomik agidan fayda saglayan, her cesit bilgi olarak
tanimlanabilir. Fakat, teknoloji transferi konusunda bazen birtakim zorluklarla
karsilagiimaktadir. Ornegin bir fabrikanin nasil isledigine iliskin bilgiler hi¢ bir zaman
yazili olmayip, onu calistiran insanlarin bilgi dagarciginda bulunur ki bu da
paketlenip satilan bir meta degildir. Ayn1 zamanda, potansiyel bir alicinin bilginin
gercek ederini de bilmesi ¢ok zordur. Zira konu ile ilgili alic1 da, satic1 kadar bilgi
sahibi olsa, zaten satin almasina ihtiya¢ kalmayacaktir.

Son olarak, bilgi tizerindeki haklarin korunmasi ¢ogunlukla zordur. Ciinkii bir
firma, bagka bir firmaya lisans altinda teknoloji verirse, teknolojiyi alan tilkedeki
diger firmalarda ayni teknolojiyi taklit edebilirler. Biitiin bu sorunlar da, yabanci
iilkelerde ¢okuluslu sirketlerin kendi sirketlerini kurmalarini, teknolojiyi baska
sirketlere satmaya gore daha karli hale getirmektedir.

Ikinci teori de, uluslararasilasmanin avantajlarim  agiklarken, dikey
entegrasyonun 6nemini vurgulamaktadir. Eger bir firma (Cesme basi firmasi ), iyi bir
mal {iretiyorsa ve bu mal bir bagka firmanin ( Cesme sonu firmasi ) iiretim girdisiyse,
bazi problemler ortaya ¢ikmaktadir. Ilk olarak, eger iki firma da piyasada bir monopol
pozisyonundaysa, ¢esme sonu firma, fiyatlar1 asagiya ¢ekmek isterken, cesme basi
firma yukar1 ¢ekmek istediginde, firmalar arasinda bir anlasmazlik basgosterecektir.
Ayrica, arz ve talep belirsizligi yiiziinden koordinasyon problemleri olabilecektir. Son
olarak da, degisen fiyatlar bir veya her iki taraf i¢in de biiytiik riskler yaratabilir.

Eger ¢cesme basi ve sonu firmalar, dikey bir sekilde entegre olabilirse, yani
cokuluslu bir sirketin tabi sirketleri ya da yabanci iilkelerdeki kurduklart sirketleri
olarak faaliyet gosterirlerse, bu problemler ortadan kalkacak veya azalacaktir.



Ozet olarak sunu sdyleyebiliriz ki, ¢okuluslu sirketler su anda en ¢ok tartisilan
ve giincel olan konularin arasinda olmasina ragmen, bu konuda {iretilen teoriler heniiz
yeterli olgunluga ulasamamistir. Bu konudaki en énemli soru, ¢ok uluslu sirketlerin
ne tir yararlar sagladigidir. Cokuluslu sirketlerin neden varoldugunu agiklamak
konusundaki bilgilerimiz sinirli oldukga, bu soruyu cevaplamak ¢ok zordur. Herseye
ragmen gene de, var olan teoriler bazi cevaplar vermemize olanak saglayacaktir.

2.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarmin Taraflara Sagladig1 Faydalar ve
Onemi

Diinyada kiiresellesme siireci Oncesinde yeterince Onemsenmeyen yabanci
sermaye, bugiin kalkinmaya olan katkisinin anlasilmasiyla, gelismis ve gelismekte
olan tiim tilkelerin ilgi odag: haline gelmistir. Kiiresellesmeyle birlikte, ekonomi ve
ticarette liberallesme egilimlerinin hiz kazanmasiyla, sermayenin serbest dolagimi
artmig, ticaret serbestlesmis ve tiliketici aligkanliklarinda benzerlikler goriilmeye
baslamustir.”

Tiim bunlara ilaveten, sanayi faaliyetlerinin belli bir cografi bdlgede
yogunlagmasi siireci kaybolmaya baslamis, sektorler ve isletmeler arasinda hizli
gelismeler ortaya ¢ikmis, sinirlar otesi ve isletmeler arasindaki isbirligi ve yabanci
sermaye yatirimlari artmistir.

Bu gelismeler sonucu, iilkelerin pazarlart arasindaki sinirlar neredeyse
tamamen ortadan kalkarak, tek bir diinya pazar1 olusmus ve firmalar da bu pazardan
pay kapmak icin, birbirleriyle kiyasiya rekabet etmeye ve daha kaliteli iiriinleri daha
ucuza iiretebilmenin yollarini aramaya baslamislardir.

Gelismis llkeler rekabet giiclerini artirmada gerekli olan daha ucuz isgiicii,
daha ucuz hammadde, daha uygun yasal diizenlemeler ve vergilendirme sistemini ve
sartlarin1 elde edebilmek icin sermaye ve teknoloji transferi yoluna gitmektedirler.

Gelismekte olan iilkelerin ise en Onemli sorunlar1 sermaye ve teknoloji
yetersizligidir. Diigiik satin alma giicii ve i¢ tasarruflardaki eksiklikler ve doviz
darbogazi1 yerli sanayinin gelisimini ve rekabet giiciiniin artmasini engellerken,
gelismis tlkelerin standartlarina gore esnek mevzuat, ucuz isgiicii ve diger uygun
kosullar da yabanci sermaye i¢in uygun bir ortam hazirlamaktadir.

Diger taraftan, gelismekte olan iilkelerin, kalkinmalarin1 gergeklestirebilmek
icin, ihtiya¢ duyduklart sermaye birikimini saglamada, dis bor¢ yerine yabanci
sermayeye yonelmeleri ¢ok daha akiler bir yoldur.

Hem kit sermayenin ¢ok sayida iilke tarafindan paylasilmak istenilmesi, hem
de yabanci sermayenin iilke ekonomisine ve kalkinmasma yaptigi katkilarin giin
gectikge daha ¢ok anlagilmaya baslanilmasit nedeniyle, tilkeler bugiin yabanci
sermayeden aldiklar1 pay1 artirabilmek igin, her gecen giin cok daha cazip kosullar
hazirlamaya ¢aligsmaktadir.

Gec¢miste yabanci sermaye sadece,
sermaye a¢i1gini kapatmak,
iretimi artirmak,
igsizlige ¢oziim getirmek ,
iretim maliyetlerini diistirmek; ucuz isgiicii, tasima giderlerinden tasarruf
saglamak, diisiik vergi avantajlarindan faydalanmak,
ucuz hammadde kullanmak ,
e doviz rezervlerini genisletmek gibi nedenlerle cazip bulunuyordu.



Giliniimiizde ise, yabanci sermaye yatirimlarindan beklenenler daha da
artmistir. Yukaridaki faktorlere ilave olarak:

tilke icinde saglikli bir rekabet ortami yaratmak,

iilkeye yeni teknolojiler kazandirmak,

know-how getirmek,

gelismis ve sermaye ihrag eden lilkelerin politik ve ekonomik destegini saglamak,

promosyon,

disa acilmak,

¢evre korumak,

insan kaynaklarinin gelistirilmesi gibi nedenler de bulunmaktadir.

Son olarak sunu da belirtmekte fayda vardir ki, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, hem istihdami artirmak, hem de insan kaynaklarin1 yonlendirmek ve daha
iyi sekilde egitim gormelerini saglamak agisindan ¢ok dnemli gorevler iistlenmistir.

3.Diinya'da Yabanci Sermaye Yatirimlari

Cok uluslu sirketler, diinya ticaretinde ve yatirnmlarda ¢ok 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ornegin, ABD'nin ithalatinin neredeyse yarisi, "ilgili taraflar"
arasindaki islemlerden olusmaktadir.® Bununla, satic1 ve alicinin belli bir oranda ayni
sirket tarafindan sahip olundugunu ve biiylik ihtimalle kontrol edildigi kast
edilmektedir. Aym1 zamanda, yurt disindaki ABD varliklarinin %24'inii de, ABD'li
cokuluslu firmalarin yurt digindaki sirketlerinin degerleri olusturmaktadir. Oyleyse,
ABD ticaret ve yatirimi ¢ok uluslu sirketlerce kontrol edilmemekle birlikte, dnemli
kismu bu sirketlerce gerceklestirilmektedir.

Cokuluslu sirketlere, tabii ki yerel veya yabancilar tarafindan sahip
olunabilinir. Yabancilar tarafindan sahip olunan ¢okuluslu sirketler, ABD'de oldugu
gibi, pek cok iilke ekonomilerinde de ¢ok onemli rol oynar. Tablo.1 yabancilarca
sahip olunan firmalarin belli iilkelerdeki etkinliklerini gostermektedir.

TABLO 1
Bes Biiyiik Ulkedeki
Yabanci Sermaye Sirketlerinin Rolleri
1977 1986
ABD

10
a) 5 7
9

b) 3

c) 5




Japonya
a) 2 1
b) 2 1
c) 2 1
Fransa
a) 24 27
b) 18 21
9) NA NA
Almanya
a) 17 18
b) 14 13
C) 17 17
Birlesik Krallik
a) 2 20
b) 15 14
14
c) NA

a) Yabanci sermayeli firmalarin satislardan aldig1 pay

b) Yabanci sermayeli firmalarin imalat sanayi sektoriindeki istthdam paylari
¢) Yabanci sermayeli firmalarin varliklardan aldiklart pay
Kaynak:D.Julius and S. Thomsen, "Foreign-owned Firms, Trade,
and Economic Integration, Tokyo Club Papers 2, Royal Institute
of Economic Affairs, 1988.

Tablonun incelenmesinden, yabancilar tarafindan sahip olunan c¢okuluslu
sirketlerin, Avrupa iilkelerindeki roliiniin, on yil icinde pek degismedigi; 1977
sonlarinda, ABD'de Avrupa'ya oranla, daha az ¢okuluslu sirket varken, daha ¢ok yerel
(ABD'lilerce sahip olunan) sirket oldugu; Japonya'da ise halen cokuluslu sirket
sayisinin ¢ok az bulundugu, goriilmektedir.

Bugiin mevcut yabanci sermayenin yaklasik olarak %80'1 birbirlerine sermaye
ihrac eden 7 iilke arasinda gerceklestirilmektedir. %20'lik bakiye ise, geri kalan 150'yi
askin iilke arasinda paylasilmaya calisilmaktadir. Tam olarak bilinmemekle birlikte,
yaklasik 250-300 milyar olarak tahmin edilen yillik yabanci sermaye yatirim
miktarindan, az gelismis llkelerin payma diisen 50-60 milyar dolarin, 150'nin
izerinde lilke tarafindan paylasilmaya calisiimasi ise, bu konudaki rekabetin ne kadar
kuvvetli oldugunu gdstermektedir.”

Diinyada ABD, AB; Japonya ve Kanada gibi gelismis bolgeler arasinda biiyilik
Olciide gerceklesen sermaye hareketlerinin yanisira, niifus ve pazar agisindan
Tiirkiye'den daha zayif olan Dogu Avrupa iilkeleri ve Tayland, Malezya, Endonezya
gibi Asya tilkelerine de biiyiik miktarda yabanci sermaye yatirimi yapilmaktadir. 1993
yilinda gelismekte olan iilkelere yapilan yabanci sermaye yatirimlarinin %67'si Dogu
ve Giiney Dogu Asya iilkelerine, %22.5'1 ise Latin Amerika tlkelerine yapilmistir.
1993'te Tiirkiye'nin bu yogun rekabet ortaminda yabanci sermayeden aldigi pay
%1.1'dir. Cin ( %40.9 ), Arjantin ( %11.2 ), Singapur ( %10.7 ), Meksika ( %8.7 ),
Malezya ( %7.7 ), Macaristan ( %4.1 ) ve Endonezya ( %3.5) gibi yeni gelismekte
olan pazarlar ile karsilastirildiginda, bu pay oldukca diisiik kalmaktadir®.

4.Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlari; ge¢misten ve giiniimiize kadar



Tiirkiye'de yabanci sermayeye iliskin olarak kabul edilen ilk yasal diizenleme
1954 yilinda ¢ikarilan 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu'dur. Ancak o
yillarda yasanilan siyasal ve ekonomik istikrarsizliklar, biirokratik giicliikler, yetersiz
iktisat politikalar1 uygulamalari, yetiskin insan giicii eksikligi ve altyapr noksanligi
gibi nedenlerle, 1980 yilina kadar yabanci sermaye yatirimi girisi saglanamamis ve o
yila kadar verilen toplam yabanci sermaye izinleri 228 milyon dolar1 agamamustir.

24 Ocak 1980 tarihli ekonomik istikrar tedbirleri ve 8/168 sayili Yabanci
Sermaye Cerceve Kararnamesi gibi diizenlemeler ile lilkemize yabanci sermaye girisi
tesvik edilmis ve bu tarihten sonra yabanci sermaye yatirimlarinda 6nemli artiglar
goriilmiistiir. Alinan bu tesvik tedbirleri arasinda yerli ve yabanci sermaye orani ile
kar ve ana sermaye transferi lizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, yabanci teknik ve
idari personel istihdamina izin verilmesi ve altyap1 ile ilgili kamu yatirimlarinda
"yap-islet-devret" modelinin kabulii ile "joint-venture" seklindeki ortak yatirim
girisimleri yer almaktadir.

1980 yilindan sonra, yeni ekonomik kurallar benimsemek suretiyle, diinya
iilkeleri ile biitlinlesme yoluna giren Tiirkiye'nin pazar1 , disa agik bir ekonomiye
heniiz tam olarak gegememis olmasi ve bunu tesvik etmek amaciyla yabanci
sermayeye bliyiik destek verilmesi ve saglanan ekonomik ve politik istikrar nedeniyle,
doymus bir piyasa ve giiclii rakiplerle rekabet edilmesi gereken dis piyasalara sahip
olan sanayilesmis iilkelerin yatirimcilari i¢in ¢ok ¢ekici hale gelmistir. Bu nedenlerle,
1980 yillarda iilkemize yapilan yabanci sermaye yatirimlar: biiylik oranda artmustir.

1992 yilina kadar siiren bu artiglar, kurulan koalisyon hiikiimetleri ve i¢indeki
lider degisimleri sonucunda olusan ekonomik istikrarsizliklar ve kotiiye giden
ekonomi nedeniyle azalma meyline girmis ve 1992 yilinda iilkemize girisine izin
verilen yabanci sermaye miktarlari, bir dnceki yila gore %7.5 oraninda azalarak 1.967
milyon dolardan, 1.820 milyon dolara inmistir (Tablo.2)’. 1993 yilinda tekrar artma
egilimine girerek, 2.124 milyon $'a yiikselen yabanci sermaye yatirimlari, 1994
yilinda Tiirk ekonomisini etkisi altina alan krizden Onemli Olclide etkilenmesi
nedeniyle, %30.13 oraninda diiserek 1993 yilinda 2.124.99 milyon § iken, 1.484.66
milyon $'a diismiistiir.

1994 yilindan sonra, yabanci sermaye yatirimlart tekrar artmaya baglamistir.
1995'de %97.91'lik rekor bir artisla 2.938.32 milyon $'a, 1996 yilinda ise %30.5'lik
bir artisla 3.836.97 milyon $'a ¢cikmustir. 1995 yilinda goriilen yaklasik %100'liik artig
orani, bir dnceki yil goriilen 6nemli miktardaki diisiis dahi gézoniine alindiginda, gene
de 1984 yilindaki %100'in lizerindeki artistan sonraki en biiyiik artig oranidir.

Genel olarak degerlendirdigimizde, 1980 yilindan itibaren yabanci sermaye
yatirimlari i¢in verilen izin miktarlar1 1997 yilina kadar artarak, yilda girisine izin

verilen yabanci sermaye miktar1 97 milyon $'dan, 3.836.97 milyon $'a ¢ikmis ve
kiimiilatif olarak 20.592.12 milyon $ olmustur.

Diger taraftan, 1996 yili sonu itibariyle, iilkemizde 3582 adet yabanci
sermayeli sirket faaliyette bulunmaktadir (Tablo.2). Bu kuruluslarin Hazine
Miistesarlig1, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigli'nce tescil edilen sermayelerinin
toplam1 235.9 trilyon TL'dir. Bu toplamin yaklasik yarisini ise sadece yabanci
sermaye olusturmaktir.

Sektorel A¢cidan Yabanci Sermaye:

Ulkemize yapilan yabanci sermaye yatirimlarmi sektdrel — agidan
inceledigimizde, bu yatinmlarin %1.74Uinlin tarim, %1.07'sinin madencilik,



%356.75'inin imalat sanayii ve %40.44'lUnilin ise hizmetler sektoriinde yapildig
anlasilmaktadir (Tablo.3).

Madencilik sektoriinde, ¢ok sayida cokuluslu sirket {ilkemizde arama
faaliyetlerini siirdiirmekte ve bunlar olumlu sonuglar vermektedir. Baz1 firmalar ise,
maden isleme tesisleri kurmuslardir'®.

Tarim sektoriine yapilan yabanci sermaye yatirimlari ise, genellikle sigara ve
gida sektorlerinde toplanmaktadir. Gida sektoriine yapilan yabanci sermaye
yatirimlart ise, 6zellikle su iirtinleri islemesi, hazir ve dondurulmus gida iiretimi gibi
konularda yogunlasmaktadir.''

Diger taraftan, imalat sanayindeki yabanci sermaye yatirimlar , 6zellikle son
yillarda otomotiv ve otomotiv yan sanayi alanlarinda gerceklesmistir. Japon Toyota
firmas1 ve Sabanci Grubu ortakligi ile Adapazari'nda 100.000 adet/yi1l otomobil
iiretmek tizere baslatilan yatirnmi, Hyundai ve Honda gibi biiyiik firmalarla yapilan
yatirimlar izlemistir. Ayrica mevcut otomobil tesisleri de kapasite artis1 ve
modernizasyon amaglt biliylik yatirnmlar yapmislardir. Bunlarin disinda, elektronik
sanayileri de en ¢ok yatirim yapilan alanlardir. Cimento sektoriinde ise, biiyiik caph
tevsi ve modernizasyon yatirimlart yapilmistir.

Hizmetler sektoriindeki yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiik kismi, turizm
sektoriine yapilmaktadir. Ayrica, yabanci sermayeli hipermarket yatirimlart da son
yillarda hizla artmaya baslamistir. Bankacilik sektorii de bu sektor icinde dnemli bir
yer tutmaktadir. Yaklasik 20'nin iizerinde yabanci banka yurdumuza gelmistir.

En fazla yatirim yapilan on sektoriin ilk ii¢ sirasinda hizmetlerle ilgili sektorler
yer almis ve bunlar1 sanayi sektdrleri izlemistir. Ik {i¢ siray1 paylasan bankacilik ve
diger finans sektorleri ile turizm ve ticaret sektdrlerine yapilan yatirimlar, toplam
yabanci sermaye yatirrmlarinin yaklagik 1/3"inii gegmektedir. Ilk {i¢ hizmet sektdriinii
takip eden sanayi sektorleri sirasiyla otomotiv, kimya ve tiitiin islemesidir.ilk on
sektore yapilan yabanci sermaye yatirimlari, toplam yabanci sermaye yatirimlarinin
yaklasik 3/4'inii olusturmaktadir'®.

Ulkelere Gére Yabanc1 Sermayenin Dagilimu:

Ulkemize girisine izin verilen yabanci sermaye yatirimlariin yaklasik %89'u
OECD iilkeleri tarafindan yapilmaktadir. Avrupa Birligi iilkeleri agisindan verileri
degerlendirdigimizde, bu iilkelerin %56'lik bir payt oldugu goriilmektedir. Geriye
kalan %44'lik kismin ise, %33'i diger OECD {ilkeleri (AB iiyesi olmayan) tarafindan
olmak tizere, %0.9'luk kism1 K.Afrika iilkeleri, %0.2'lik kismu1 diger islam iilkeleri
tarafindan paylasilmaktadir.

Tablo 4'lin incelenmesinden goriilecegi iizere, 1996 yilinda, Tirkiyede
faaliyette bulunan yabanci sermayeli sirketler i¢inde, Fransa %?25'lik payla ilk sirada,
ABD %11'lik payla ikinci sirada ve Hollanda ise %10.5'lik payla iiglincii sirada yer
almaktadir. Bu iilkeleri sirastyla, %10.1 pay ile Almanya, %8.7'lik payla Isvigre,
%7.5'lik payla Ingiltere, %6.01'lik payla Italya ve %5.4'liik bir payla ise Japonya takip
etmektedir.

Bu iilkelerin diginda, toplam yabanci sermaye i¢indeki pay1 en yiiksek olan
iilke S.Arabistan'dir. S.Arabistan, %1.2'lik bir payla toplam i¢inde 9.sirada, OECD
iilkeleri digindaki tilkeler arasinda ise, 1.sirada yer almaktadir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin, daha 6nceki boliimlerde de belirtildigi gibi,
gelismis iilkelerin piyasalarindaki doymusluk v.d. faktorler nedeniyle, daha ¢ok, bu
iilkelerin yatirimcilar1 tarafindan yapildigi gézoniine alinirsa, tilkemizdeki yatirimlarin



%89'luk kisminin gelismis OECD fiilkeleri tarafindan yapilmis olmasinin nedeni, daha
iyl anlasilacaktir.

5.Sonu¢: Tiirkiye'deki Yabanci Sermaye Yatirnmlarmmin Yetersizligi ve
Artirilmasi icin Alinmasi Gerekli Olan Onlemler

Tiim diger yatirimlarda oldugu gibi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
da en onemli hedefi kar elde etmektir. Bu ¢ergevede bir yabanci sermaye yatirimi
yapilmadan Once, yatirimcilarin, yatirnmi yapacaklari {ilkelerde degerlendirdikleri
onemli hususlar bulunmaktadir ki, bu hususlar da iilkelerindeki yabanci sermaye
yatirnmlarint arttirmak isteyen yoneticiler i¢in dikkat edilmesi gereken Onemli
hususlardir.

Yatirnm yapilmadan once degerlendirilen ilk husus, yatirnm yapilacak olan
hizmet ya da iiriiniin, iilkedeki piyasa durumudur. ikinci dnemli husus ise, o iilkedeki
mevcut yabanci sermaye ortamidir (yabanci sermaye kanunu, izin almak i¢in gerekli
biirokrasi, izinlerin alinma kolayligi, mevzuatin degisme siklig1 ve degisiklikten
yeterli bir siire 6nce haber verilip verilmedigi v.b.)

Yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen en 6nemli husus ise, iilkedeki mevcut
politik ve ekonomik istikrar durumudur. Politik ve ekonomik istikrarsizliklar,
yatirirmcinin kontrol alami disinda oldugundan ve girisimleri dogrudan olumsuz
etkilediginden, yatirim kararlarim Gnemli Slgiide degistirebilmektedir.”” Ayrica
iilkedeki altyapinin kalitesi de yatirimcilarin karar vermesini etkileyen oOnemli
faktorlerdendir.

20001 yillara yaklastigimiz su giinlerde, diinyadaki gelismelerin aksine,
yabanct sermaye yatirimlart Tiirkiye ekonomisinde halen Onemli bir yer
tutmamaktadir. 1980 yilina kadar tamamiyla ihmal edilen yabanci sermaye yatirim
tutarlar1, bu yila kadar toplam 229 milyon dolar olmustur. 1990 yilindan itibaren ise,
yillik yabanci sermaye giris tutar1 ortalama 1 milyar dolara ulagmis ve son yedi yildir
da bu civarda kalmistir. Bu rakam Cin'de 34 milyar dolar, Endonezya'da ise 10 milyar
dolardir."* Ulkemizin de rekabet giiciiniin artirilmasi agisindan, Tirkiye'ye yilda
ortalama 5-10 milyar dolar civarinda yabanci sermaye yatirimi yapilmalidir.

Ulkemizde yabanci sermayenin girisini etkileyen baslica olumsuz faktorler:
istikrarsiz biiylime oranlari, yiiksek enflasyon, yiiksek faiz oranlari, kisaca mevcut
ekonomik ve politik istikrarsizliklardir. Bunlara ilave olarak,Tiirkiye, 0demeler
dengesini diizeltme konularinda mesafeler alamayan, basta vergi reformu ve
ozellestirme ihtiyaglarini gergeklestiremeyen bir iilke konumundadir. Diger olumsuz
faktorler ise, biirokratik islemlerin fazlaligi, yabanci sermaye mevzuatinin son derece
uygun olmasina ragmen, vergi yasasi ve ticaret mevzuati gibi diger mevzuatlarin buna
ayak uyduramamis olmasidir.

Ulkemizde bu olumsuzluklarin yanisira, yabanci sermayeyi ¢ekecek birgok
olumlu faktoér de bulunmaktadir: Tiirkiye diinyanin en biiyiik 15-20 pazarindan biridir.
Hem ulasim, enerji ve yeterli teknolojik altyapiya , hem de insan kaynaklari agisindan
yatirimet icin cazip kosullara sahiptir. Kolay egitilebilen vasifsiz isgiicliniin yanisira,
cok iyi egitim gérmiis bir yonetici sinifi ve ortaklik yapabilecek son derece girisimci,
dinamik bir kesime sahip bulunmaktadir. isgiicii maliyetleri ve diger iiretim faktorleri
de diger iilkelere gore nisbi olarak ucuz bulunmaktadir. Cografi agidan ise D.Avrupa,
Orta Asya ve Orta Dogu'nun ortasinda, tiim pazarlarla iliski i¢inde olan bir jeo-politik
konuma sahiptir. Bunlara ilaveten, Tiirkiye diinyanin en liberal yabanci yatirim
mevzuatlarindan birine sahiptir. AB iilkeleriyle yaptigimiz Giimriik Birligi anlagsmasi
da olumlu bir faktor olusturmaltadir.



Yaklasik 60 milyonluk niifusu ve ortalama %35-6 oranindaki biiyiime hizi ile,
Ulkemizde yabanci sermaye yatirimlarmin artirilmasina biiyiik ihtiyag duyulmaktadir.
Bu itibarla, ilkemizde bu konudaki olumsuzluklarin biran Once azaltilmasi
gerekmektedir. Bu agsamada Tiirkiye'nin ele almasi gereken 6ncelikler sunlardir:

e  Siyasi istikrarsizliklarin 6nlenmesi,

e  Ekonomik istikrarsizliklarin azaltilmasi;Biitge agiklarinin kapatilmast,
Dis bor¢ yiikiiniin hafifletilmesi, Enflasyonun ve faiz oranlarinin
indirilmesi,

Ekonomik politikalarindaki rekabet ve serbest piyasa uygulamalarinin
artirilmasi,

Ekonomik yapinin diinya ile biitiinlesmesi,

Ihracat artiric1 dinamiklerin yakalanmast,

Ozellestirme galismalarinin biran dnce sonuglandirilmasi,

Hukuki diizenlemeler yapilarak, mevzuatlar arasinda uyum saglanmasi,

Biirokratik islemlerin azaltilmasi.
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