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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Yabanci Sermayenin Tiirkiye Pazarindaki Durumu Ve Etkilerinin Incelenmesi
Alkan SARIBIYIK
Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Uluslararasi Isletmecilik Program

Calismanin birinci boliimiinde, kiiresel sermaye kavram aciklandiktan
sonra, ekonomik terminolojideki yatirom kavrami, dogrudan yabanci sermaye
yatirim teorileri ve bu yatirnmlarimin nedenleri iizerinde durulmustur. Kiiresel
ekonominin aktorleri olan ¢ok uluslu sirketlere ait aciklamalar yapildiktan

sonra dogrudan yatirnmlarin ekonomik etkilerine deginilmistir.

Caliymanin ikinci béliimiinde Tiirkiye’deki yabanci sermaye yatimlari
incelenmistir. Ozellikle 1980 sonrasi donemin analiz edildigi bu béliimde,
Tiirkiye’nin dogrudan yatirnm ¢cekme potansiyeli, avantajlar1 ve dezavantajlar,
mevcut yatirnmlarin sektorel dagihimlar ve iilkeye daha fazla yatirnm ¢ekilmesi
icin alinmas1 gereken oOnlemler ve izlenmesi gereken politikalar iizerinde

durulmustur.

Uciincii boliimde ise Istanbul Sanayi Odasin her yil “Tiirkiye’nin En
Bilyiikk 500 Sanayi kurulusu” adi altinda yaymlamakta oldugu verilerden
yararlanilarak yabanci sermaye gelisimi, kamu ve 6zel sermayeli sirket verirli

ile karsilastirilmasi ve Tiirkiye piyasasina etkileri incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Sermaye, Cok Uluslu Sirketler, Yabanci Sermaye

Yatirimlari, Tiirkiye Piyasasi, Istanbul Sanayi Odas1



ABSTRACT
Master Thesis
The Status of Foreign Investment In Turkish Market and Evaluation of the
Impact.
Alkan SARIBIYIK
Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Business Management

International Management Program

The first chapter of this study begins with the defination of “investment”
in the economic terminology, global economy. In the following sections, the most
important theories of foreign direct investment (FDI) and motives for FDI are
presented. The chapter concludes with some data on multinational firms and

the economic effects of FDI on both home and host countries.

The second chapter analyses FDI Turkey. Turkey’s potential for
attracting FDI, and its competitive position relative to some other countries in
the region is studied. After the sectoral breakdown of FDI in Turkey is
analyzed, some suggestions on economic and political measures for increasing

the inflow of FDI in to Turkey are made.

In the third and final chapter, some economic and financial observations
are made using the data from “The 500 Largest Industrial Firms in Turkey”
compiled by the Istanbul Chamber of Commerce. The economic performance
and financial health of these firms (public, private and foreign capital firms) are

compared to find out whether there are any significant differences.

Key Words: Global Capital, Multinational Companies, Foreign Investment, Turkish
Market, Istanbul Chamber of Industry.
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GIRIS

1990’1 yillarda diinyay: etkileyen onemli olaylar olmus, Sovyetler Birligi
dagilmis, Cin ekonomisini yabanci sermayeye acmis ve Giliney Amerika’daki bir¢ok
tilke ekonomik ve politik rejiminde radikal degisimler yasamistir. Tiim diinyada
gelismekte olan iilkeler ekonomik ve politik reformlar gergeklestirmek zorunda
kalmis, ticaret Onilindeki bariyerleri kaldirma ve uluslararasi sermaye akimlari
Oniindeki engelleri azaltma c¢abalarina girismislerdir. Bu siiregte iiretim
faaliyetlerinin kiiresellesmesi hiz kazanmis, ulasim ve iletisim teknolojilerindeki
devrimsel gelismeler sirketlerin  uluslararast ¢apta iiretim  yapmalarini

kolaylastirmistir.

Bu gelismelerin bir sonucu olarak, 1990’11 yillarin basindan itibaren diinya
ticaret hacmi ve uluslararasi sermaye akimlari, 6zellikle de dogrudan yatirimlar hizla
artmaya baglamistir. Giiniimiizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gelismekte
olan iilkelere giren sermaye akimlari igerisinde en biiyiiglii ve onemlisi olmustur.
Yabanci sermayeden biiylik faydalar saglayan gelismekte olan iilkeler, ekonomilerini
daha da serbestlestirme yoniinde adimlar atmislardir. Ornegin disa agik iilkelerde
dahi genellikle yabancilara kapali olan telekomiinikasyon, ulastirma, enerji gibi
sektorler yabanci sermayeye acilmistir. Bir ¢ok iilke yatirim ortamimi iyilestirme
cabasiyla yabanci sermaye Onilindeki engelleri kaldirma yoOniinde reformlar
yapmislardir. Gelismekte olan iilkeler arasindaki bu rekabet ortami, yabanci
sermayenin olumlu etkileri oldugu konusunda fikir birligine ulasildiginin en 6nemli

gostergesidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte olan iilkelere ekonomik
kalkinma yolunda biiylik firsatlar sundugu bir gergektir. Bu iilkeler, ¢cok uluslu
sirketler tarafindan ekonomilerine getirilen sermaye, yoneticilik becerisi, know-how
ve ileri teknolojilerden yararlanarak onemli Ol¢lide verimlilik artis1 saglayabilirler.
Yabanci yatirimlar sayesinde istihdamin genislemesi, ulusal gelirin artmasi ve
thracatin yiikselmesi saglanarak, ileriki donemlerde ekonomik biiyiimeyi miimkiin

kilabilmek i¢in sermaye birikimi saglanabilmektedir.



Tiirkiye’nin dogrudan yatirim ¢ekmede benzer 6zellikler gosteren iilkelere
gore cok daha disiik bir performans gosterdigi herkes tarafindan kabul edilen bir
gercektir. Tirkiye’nin 1980’lerde ekonomisini agmasinda bu yana ¢ekmis oldugu
toplam yabanci yatirim miktari, gelismekte olan kimi iilkelere bir senede giris yapan
yabancit sermayeden daha azdir. Tiirkiye, bolgedeki rakipleri olarak gosterilen
Macaristan, Polonya, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan ve Israil gibi iilkelerle
karsilastirildiginda ¢ok az miktarda yabanci yatinm ¢ekmektedir. Bu fark, iilkeye
giri yapan yabanci sermayenin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani olarak

incelendiginde daha da belirgin olmaktadir.

Yine de giliniimiizde Tiirkiye’de yatirim ortamim iyilestirme yolunda cok
Oonemli gelismeler saglanmaktadir. Geg¢misteki olumsuz deneyimler goz Oniinde
bulundurularak, Tiirkiye’deki yatirim ortamini iyilestirmek i¢in 2003 yilinda Tiirk
hiikiimeti kapsamli bir reform programi baslatmistir. Haziran 2003 tarihinde Resmi
Gazete’de yayinlan 4875 sayili Dogrudan Yabancit Yatirimlar Kanunu yabanci

sermayenin Oniinli agan bir kanun olarak gosterilmektedir.

Ayni yil icerisinde Yatinm Ortamini lyilestirme Koordinasyon Kurulu
kurulmus, belli bash engelleri ortadan kaldirma yolunda akilci 6neriler ve stratejiler
gelistirilebilmesi icin her biri bagka bir alanda uzmanlagsmis teknik komiteler
kurulmusgtur. Biirokratik islemleri hizlandirmak amaciyla, bir ¢ok yenilik yapilmis ve

2005 yilindan itibaren yabanci sermaye girisinde biiylik bir artis saglanmustir.

Bu calismanin amaglarindan bir de yabanci sermaye hakkindaki teorik
bilgileri verdikten sonra Tiirkiye’ye giren yabanci sermayenin nedenlerini,
Ozelliklerini, ve ekonomik etkilerini incelemektir. Calismada yatirimlarin 6niindeki
siyasi istikrarsizlik, yiiksek borg, diisiik gelir diizeyi ve fikri miilkiyet haklarinin
yeteri kadar korunamamasi gibi faktorler incelendikten sonra Tiirkiye’nin daha fazla
yabanci sermaye c¢ekebilmesi i¢in tamamlamasi gereken reformlar ve alinmasi
gereken ekonomik ve siyasi 6nlemler tizerinde durulmustur. Gelismekte olan bir iilke
olan Tiirkiye i¢in, yabanci sermaye ekonomik kalkinma siirecinde Oniimiizdeki

yillarda ¢ok dnemli bir rol oynayacaktir.



BIiRINCi BOLUM
KURESELLESME VE YABANCI SERMAYE

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin ortaya cikiginda kiiresellesme
stirecinin 6nemli rolii bulunmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
incelendigi bir ¢alismada da kiiresellesme olgusu ve siirecinin degerlendirilmesi bu
nedenle kaginilmaz olmaktadir. Calismanin bu boliimiinde dncelikle kiiresellesmeyi
ortaya cikaran faktorler incelenmekte daha sonra ekonomik kiiresellesme, finansal
faaliyetlerin kiiresellesmesi, portfdy yatirimlart ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 degerlendirilmesi ve kiiresellesmeye karsi olumlu ve olumsuz yaklasimlar

incelenmektedir.

1.1. Kiiresellesme: Tanimi Ve Bir siire¢ Olarak Teorik Yonii

1.1.1. Kiiresellesme Tanimi

Kiiresellesme sozciigii son yillarda diinyada yasanan ¢ok ¢esitli gelismeleri
tanimlamak i¢in kullanilan bir kavramdir. Bu gelismelerin politik, ekonomik,
kiiltiirel, toplumsal ve teknolojik boyutlar1 oldugu i¢in de kiiresellesmenin tanimi ve
anlami kisiden kisiye degismektedir. Kiiresellesme konusunda birbirine alternatif
olabilecek cesitli tanimlamalar yapilmaktadir. Bunlardan birinde; kiiresellesme,
toplumsal ve ekonomik iligkilerin ulusal devletin tanimlanan sinirlarinin disina
cikarak diinyaya genislemesi, iilkeler ve topluluklar1 birbirine baglayan baglarin
siklagmasi ve bdylece giderek artan dlciide bir biitiinlesme siirecini ifade etmek tizere
kullanilmaktadir. Kimileri bu siirecin tarihsel dogusunu 1800'lere dayandirirken
kimileri de ozellikle 1980 yilindan itibaren teknolojik ilerleme ile birlikte bilgi
cagina girildigini ve asil kiiresellesmenin bu noktadan itibaren gelisme gosterdigine
vurgu yapmaktadirlar'. Dolayisiyla farkli perspektiflerden bakildig: i¢in s6z konusu

stirece iligkin ¢ok g¢esitli ¢oziimlerin oldugunu goriiriiz. Ama genel olarak

' Giines,Canan, Kiiresellesme Siirecinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve 1980 sonrasi
Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi) TC. Kafkas Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Kars, 2006, , s. 4.



bakildiginda tartigmalarda ¢ogunlugun hemfikir oldugu nokta kiiresellesmenin bir

stire¢ oldugu gergegidir.

Bir baska yaklasima gore de kiiresellesme; iilkeler arasinda mal, hizmet,
uluslararas1 sermaye akimlar1 ve teknolojik gelisimin hizli bir sekilde artmasini,
serbestlesmesini ve bunlarin sonucunda ortaya c¢ikan ekonomik gelismeyi ifade
eder.Bu tanima gore kiiresellesme; iilkeler arasindaki mali islemleri, ¢esitliligini,
deger artiglarini, hizmetler ve uluslararasi sermaye akimlarindaki artislari,
teknolojinin ¢ok hizli ve yaygin bir sekilde yiikselmesini, ekonomik yonden gelisme

ve biitiinlesmeyi ifade etmektedir.

Kiiresellesme kavrami bilindigi gibi, Ingilizce “globalization” kelimesinin
Tiirk¢e karsiligi olmakla birlikte, baz1 kaynaklarda bu kelime globallesme olarak da
karsimiza ¢gikmaktadir. “Global” kelimesi 400 yili askin bir siiredir kullanilan bir

kelime olmasina ragmen; “globallesme (globalization)”, “global olma (globalizing)”

kelimelerinin yaygin olarak kullanilmasi, 1960’lardan sonra baslamustir’.

Kiiresellesme, farkli bilim dallarindan bilim adamlar tarafindan, “diinyanin
kiigiilmesi”, “diinyanin sikismasi1”, “diinyanin tek mekan olarak algilanmas1”, “ulusal
olanin anlamim yitirmesi™, “biiyiik pazar™, “dinyanin tek bir pazarda
biitiinlesmesi”, “kiiresel cars1”, “kiiresel igyeri”, “kiiresel finans ag1”, “uluslararasi
bagimlilik ve uluslararasi igbirligi”, “yeni diinya diizeni” gibi degisik kavramsal

ifadelerle somutlastirilmaya calisilmistir.

Farkl1 bir perspektiften bakildiginda kiiresellesme siiresi, diinyadaki ekonomik

ve sosyal yonden meydana gelen bir dizi degisimin dogal sonucu olarak karsimiza

2 Giines, Canan, s. 5.

3 Gorgiin, Tahsiq, “2007 Kiiltiir Komisyonu Miizakereleri”, Kiiresellesme, Gazeteciler ve Yazarlar
Vakfi Yaynlari, Istanbul, 2008, s. 34.

4 Mutlu, Esin Can, Uluslararas: isletmecilik, Beta Basim ve Yaymcilik A.S, Istanbul, 1999, 5.160.

5 Acar, [brahim Atillfl ve Yavuz, {\li, “Kiirese.llesme Olgusunun Finans Piyasalari Uzerine Etkisi”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say: 3, Isparta, 1998,
$.267.



cikmaktadir.’ Bu siirec gecmis donemlerde ortaya ¢ikan gelismis-azgelismis iilke,
sanayilesmig-sanayilesmekte olan iilke ve merkez-cevre 1llke ayrimlarini

anlamsizlastirmistir.

Kiiresellesme en genel anlatimla ulasim, haberlesme ve bilgi islem
teknolojisindeki  gelismelerin, toplumsal diizenlemeler iizerinde mekansal
uzakliklardan kaynaklanan farkliliklar1 ortadan kaldirdig: bir siireci anlatmak iizere
kullanilmaktadir. Toplumsal hayatin baglica diizenleme alanlar1 ekonomik, politik ve
kiiltiirel alanlar olarak diisiiniildiigiinde, kiiresellesme toplumsal hayatin biitiin bu
alanlarinda, geleneksel mekana bagli kosullardan ¢6ziilme siirecini ifade etmektedir.
Bu yaklagimla bakildiginda ekonomik boyutu ile kiiresellesme, tiretim faktorlerinin,
mal ve hizmetlerin, yatirim ve yonetim ile bilgilerin uluslar arasinda engel tanimadan
dolastiklar1 bir diinyay1 idealize etmektedir. Kiiltiirel anlamda ise, farkli kiiltiirlerin
kaynagmasi, insanlarin yasam tarzlarin, tercihlerinin, deger yargilarinin giderek

birbirine benzemesi anlamina gelmektedir.

Kiiresellesme kavrami, gerek ilgili yazinda gerekse giinlik yasamda
giincelligini korumasima karsin iizerinde goriis birligine varilmis bir tanim
bulunmamaktadir. Yazinda karsilasilan kiiresellesme tanimlari, biiylik o6lciide

anlagilmazdir ve kavrami tiim yonleriyle tam olarak agiklayamamaktadir’.

Giliniimiizde kiiresellesme olgusuyla ilgili siirecin 6nemi iizerine ¢ok genis bir
literatiir olusmustur. Bu konuya iliskin birbirinden tiimiiyle farkli yaklasimlar ortaya
cikmigtir. Dolayisiyla gerek teorisyenler gerekse uygulamacilar arasinda bir
uzlagsmadan bahsetmek olas1 degildir. Kiiresellesmenin siyasal, kiiltiirel ve ekonomik
sonuglar yayginlik kazandikca, taraftarlari kadar karsi ¢ikanlarin sayilarinda da artis
olmustur. Ciinkii kiiresellesmeden kazananlar oldugu kadar kaybedenlerde

mevcuttur.

6 Vikipedi, internet Ansiklopedisi, Kiiresellesme, 2009,
http://tr.wikipedia.org/wiki/K%C3%BCreselle%C5%9Fme (23.10.2009), s. 1.

! Yeung, Henry Wai-chung, “The Limits to Globalization Theory: A Geographic Perspective On
Global Economic Change”, Economic Geography, No: 78/3, Singapur, Haziran 2002, s.285.




Bu baglamda iizerinde en cok tartisilan konulardan birisi, kiiresellesme
siirecinin baslangi¢ noktasinin ne zaman oldugudur. Bu konudaki tartigmalar,
genelde ii¢ ayr1 gorlis iizerinde yogunlasmaktadir. Bu goriislerden ilkine gore
kiiresellesme siireci, tarihin baglangici ile ayn1 yastadir. Ancak tarihin baglangicindan
beri varolan bu siire¢ son yillarda bir ivme kazanmistir. ikinci goriise gore,
modernlesme ve kapitalizmin gelismesi ile kiiresellesme siireci yasittir ve su andaki
durum bu silirecin hizinda bir artis yasanmasidir. En son goriise gore ise,
kiiresellesme son yillarda ortaya ¢ikan bir olgudur. Buna gore kiiresellesme olgusu,

sanayi Otesi toplum ve kapitalist diizenin ¢oziilmesiyle giindeme gelmistir.

1.1.2. Kiiresellesmeyi Ortaya Cikaran Faktorler

Ekonomistler arasinda, kiiresellesme genellikle 1980°lerden itibaren ortaya
¢ikan bir olgu olarak degerlendirilmekte ve teknolojik gelismeyle olan yakin iliskisi
vurgulanmaktadir.® Kiiresellesmenin 6zellikle finans piyasalari, yabanci sermaye ve
dis ticaret gibi alanlarda gelistigi ileri siiriilmektedir. Ulagim, enformasyon, mikro-
elektronik ve iletisim alanindaki teknolojik gelismeler iilkeleri hizla birbirlerine
yakinlastirmistir. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler sonucu ulasim ve
iletisim maliyetleri biiyiik Olgiide diismiis ve {ilkeleri, insanlar1 ve piyasalar

birbirinden ayiran zaman ve mekan gibi dogal engeller ortadan kalkmustir.

Kiiresellesmeyi ortaya cikaran bir baska husus, ozellikle Ikinci Diinya
savasindan sonra hizlanan finansal liberallesme harecketleri olmaktadir. Liberallesme
hareketlerinin artmasinda uluslararasi kuruluslar kadar hiikiimet politikalar1 da
onemli rol oynamistir. Devlet anlayisindaki degismeler ve piyasa ekonomisinin
tilkeler arasinda giderek artan oOlgiide benimsenmesi, dig ticaret ve sermaye

hareketleri iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasina ortam hazirlamistir.

8 Glines, Canan, a.g.t., s. 6



Uluslararasi ticaretteki serbestlesmenin dogal sonucu olarak tilkeler arasindaki
sermaye hareketleri, ulasim ve iletisim maliyetlerindeki azalmalar, bilgi
teknolojilerindeki ilerlemeler; sirketlere neyin, nerede, nasil iiretilecegi ve kime
satilacagi konusunda ¢ok farkli tercihler sunabilmektedir. Boylece bir yandan
siirlart ulus Otesine tagan sirketler (CUS'lar) hizla ¢ogalirken diger yandan da
piyasalardaki rekabet gittikce artmaktadir. Disa acilmayla birlikte, yurt dist
yatirimlarin artisi, uluslararas1 tiretimi artirarak bir yandan ulusal piyasayi
genisletirken diger yandan da daha biiyliik ve genis Olcekli bolgesel ve kiiresel

piyasalarmn ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.”

Cokuluslu igletmeler, genel olarak {iretimi biitiin yerkiireye yaymuslardir.
Onceleri yalmz ihracat ve ithalat ile dis pazarlara giren bu isletmeler, giderek
uluslararasi etkinliklerini arttirmis ve dis pazarlarda dogrudan yatirim, iiretim ve satis
islevini de kendileri yliklenmislerdir. Bir ¢ok ¢okuluslu isletme, son 10-15 y1l iginde
yoresel isletme olmaktan ¢ikip, ¢cok uluslu ya da kiiresel isletmelere dontismiisler ya
da bu yonde caba harcamiglardir. Yigin iiretim, deneyim artis1 ve standartlasmanin
beraberinde getirdigi diisiik maliyetler, yeni pazarlara girme ve stratejik ortakliklarin

yarattig1 yeni ufuklar, isletmeleri kiiresel bir nitelik kazanmaya 6zendirmistir'’.

Kiiresellesmenin ortaya ¢ikmasinda soguk savas doneminin sona ermesi de
onemli Ol¢iide etkili olmustur. Soguk savag doneminin sona ermesi, kiiresellesmenin
oniindeki engelleri ortadan kaldirmis ve eski Dogu Bloku iilkelerinin bat1 ile yakin
ekonomik ve siyasi entegrasyon igine girmelerine ortam hazirlamistir. Iletisim ve
ulagim teknolojisindeki gelismeler sonucu ortaya c¢ikan tiiketici tercihlerindeki
degismeler, iilkeleri birbirlerine yaklastirmistir. Ayrica, tiiketiciler kiiresel sirketlere
tarafindan tretilen ucuz ve kaliteli mal ve hizmet ¢esitlerini yakindan tanima
firsatina kavusmuslardir. Kiiresellesme slirecinin ortaya c¢ikmasinda, yukarida bir

kismu belirtilen ¢ok sayida faktor etkili olmustur. Bu faktorleri {ic ana baslik altinda

? Balay, Refik, “Kiiresellesme, Bilgi Toplumu Ve Egitim”, Ankara Universitesi Egitim Bilimleri
Fakiiltesi Dergisi, Say1 2, Ankara, 2004, s. 63.

10 Ceken, Hiiseyin, “Kiiresellesme”, Kiiresellesme, Yabanci Sermaye ve Tiirkiye,

Degisim Yayinlari, Istanbul, 2003, s.17.



toplamak miimkiin olmaktadir. Bunlar, teknolojik gelismeler, politik gelismeler ve

ekonomik gelismelerdir.

1.1.2.1. Teknolojik Gelismeler

Kiiresellesme, son yillarda yasanan ve bilisimde devrim yaratan teknolojik
gelismelerin hem nedeni hem de sonucudur. Teknolojide meydana gelen yenilikler
telekomiinikasyonda biiylik ilerlemelere neden olmustur. Daha oOnce fiziki
uzakliklarin neden oldugu engeller ve yiiksek maliyetler iilkeler arasindaki ekonomik
iliskileri, teknoloji ve bilgi aligverisini onemli Ol¢iide kisitlamustir. Teknolojik
gelismeler, hem yeni olanaklar saglayarak hem de varolan araglarin kullanim
maliyetlerini  diislirerek  kiiresellesmeye katkida bulunmaktadir. Teknoloji,
kiiresellesme stirecinde yeterli kosul degildir; ancak olmazsa olmaz kosuldur.
Giliniimilizde olaganiistii bir hizla ucuzlayarak yayginlik kazanan bilgi teknolojileri,
uluslararasindaki  degisim ve etkilesim  silirecinde, kiiresel  doniisiimii

hizlandirmaktadir.

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde gerek hiz gerekse maliyet boyutunda yasanan
gelismeler, ayn1 zamanda kiiresellesme olgusunun yayilmasinda biiyiik 6l¢iide etkili

olmustur'".

Bilgi, diinyada sadece insanlar arasi iligkileri bigimlendiren bir ¢ergceve olarak
goriilmemektedir. Ayn1 zamanda bir girdi olarak da ekonomide 6nemli bir {iretim
unsuru olmus ve bilgi ekonomisi adi altinda ulusal ekonomilerin énemli bir sektorii
haline gelmistir. Yeni iiretim teknolojilerinin gelistirilmesi, yeni iirlinlerin, yeni
piyasalarin kesfedilmesi ve yeni pazarlama yontemlerinin gelistirilmesinde bilginin

islevi artmis ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler sayesinde bilgi ucuz bir mal

1 Odyakmaz, Necmi, “Bilgi Teknolojileri, Kiiresellesme ve Kalkinma”, Dis Ticaret Dergisi,
Y1l 5, Say 18, istanbul, Temmuz 2000, 5.96



haline gelmistir. Bilgi edinme maliyetinin diismesi piyasalar1 etkinlestirmis ve

kaynaklarin verimliligini artirmistir.'

1.1.2.2. Politik Gelismeler

19401 yillarin sonuna dogru baslayan soguk savas donemi, diinyanin
ekonomik oldugu kadar politik olarak da bloklagmasi sonucunu dogurmustur. O
yillardan 1990'li yillara kadar gecen donemde yeryiiziinde ii¢ diinyanin oldugu
varsayllmigtir. Birinci diinya ABD'nin liderligini yaptigi gelismis {ilkelerden
olusmaktaydi. Bu iilkelerde siyasi yapi1 ¢ogulcu demokrasiye, ekonomik yapi ise
piyasa ekonomisine dayaniyordu. Ikinci diinya Sovyetler Birligi'nin liderligini
yaptig1 sosyalist iilkelerden olusmaktaydi. Bu filkelerde siyasi yapir tek parti
yonetimine, ekonomik yapi ise planlamaya dayaniyordu. Ugiincii diinya ise, batinin
eski somiirgesi gelismekte olan iilkelerden olusmaktaydi. Belli bir liderleri yoktu. Bu
ilkelerdeki siyasi oOrgiitlenme ¢ogulcu demokrasiden askeri diktatorliiklere kadar
cesitlilik  gostermekteydi. 1980'1i yillarin  sonlarinda  Sovyetler Birligi'nin
dagilmasiyla birlikte soguk savas donemi sona ermistir. Dogu blogunun yikilmasiyla

bu bolgedeki iilkelerde piyasa ekonomisine gecis siireci baglamistir.

Siyasal kiiresellesme, ulus-devletin {stlinliiglinii sarsmis ve ulus devletleri,
yetkilerini bagkalariyla paylasmaya mecbur birakmistir. Bu devletler yetki ve
otoritelerini uluslararast ve uluslar Ustli kuruluslara devretmeye baslamistir. Bu
stirecte uluslararasi iligkilerin artmasina paralel olarak sorunlarin uluslararasi arenaya
taginmasi da artis géstermis ve bunlarin ¢6ziimii uluslararasi isbirligini zorunlu hale

getirmistir.

> Senel, Ahmet ve Gengoglu, Serhat, “Kiiresellesen Diinyada Teknoloji Egitimi”, Gazi Universitesi
Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi, Y1l 11, Say1 12, Ankara, 2003, s. 50.



1.1.2.3. Ekonomik Gelismeler

Kiiresellesmenin en 0nemli gostergelerinden biri de uluslararasi ekonomik
diizenin evrimidir. Bu baglamda en Onemli gelismelerden birisi, kumanda
ekonomilerinden serbest piyasa ekonomisine gecisin saglanmasidir. Bu gecisi
saglamanin kolay olmadi§i, piyasa sisteminin isleyebilmesi i¢in gerekli
diizenlemelerin kiiltiirel ve siyasal alanda da uygulanmas1 gerektigi bilinmektedir.
Ciinkii ekonominin doniigiimii, ahlak kurallarindan tiikketim aliskanliklarina, hukuk
kurallarindan toplumsal kurumlara kadar her alanda bir dizi degisimin yapilmasini

zorunlu kilmaktadir."

1980'1i yillar kumanda ekonomisiyle yonetilmeyen devletlerin de miidahaleci
ekonomi anlayisindan hizla uzaklastigi, hiikiimetlerin kiiresel diinyaya ayak
uydurmak i¢in gerekli ekonomik diizenlemeleri yaptigi bir dénem olmustur.
Diinyada bircok iilke, uluslararasi mal ve sermaye hareketlerinin iizerindeki
kisitlamalar1 ve denetimleri azaltan uygulamalari hayata gecirmis ve devletin
ekonomik hayata miidahalesini azaltma yoluna gitmistir. Ekonomik anlamda
iilkelerin biiyiik bir kismi birbiriyle biitinlesmeye baslamistir.'* Ornegin Tayland'da
baslayan bir kriz biitiin Asya'y1 etkiledigi gibi Tiirkiye'yi de etkileyebilmektedir. Ya
da Rusya'da yasanan bir kriz sonrasinda Tiirkiye'den bu iilkeye ihracat yapan
sirketlere kapilarina kilit vurmak zorunda kalabilmektedirler. Bu durum dogal olarak
iilkeleri kendi politikalar1 kadar, baska iilkelerin izledigi ekonomik ve siyasal

politikalar konusunda da duyarli olmaya zorlamaktadir.

Kiiresellesmenin gelisimini hizlandiran faktorler arasinda, oOzellikle kar
maksimizasyonu agisindan tiim diinyay1 bir pazar ve hammadde kaynagi olarak

gérmeyi hedefleyen girisim kabiliyetinin ve ¢ok uluslu girisimeiligin rolii biiyiiktiir."

13 Giines, Canan, a.g.t., s. 10.
14 Balay, Refik, a.g.e., s. 64.

15 Balkanli, A. Osman,, “Kiiresel Ekonominin Belirleyici Faktorleri Uzerine”, Uludag Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt XXI, Say1 1, Bursa, 2002, s.14.
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Kiiresellesmeye yol acan ekonomik gelismeleri, dig ticaret alaninda
serbestlesmeler, sermaye ve isgiicli hareketlerindeki gelismeler baglaminda ele

alinabilmektedir.

1.1.2.3.1. Dis Ticaretin Serbestlesmesi

Diinya ticaretini serbestlestirme ¢abalari 0nce sanayilesmis iilkeler arasinda
ortaya ¢ikmis daha sonra az gelismis iilkelerde bu akima katilmislardir. Ikinci Diinya
Savas1t sonrasinda iilkeler, bozulan ekonomilerini diizeltebilmek ve kalkinma
stireclerini hizlandirabilmek i¢in bir yandan bolgesel entegrasyonlara yonelirken
diger yandan da uluslararasi dis ticareti gelistirme ve serbestlestirme g¢abasina
girmislerdir. Avrupa kitasinda; Avrupa Birligi (AB) ve Avrupa Serbest Ticaret
Bolgesi (EFTA), Amerika kitasinda; Kuzey Amerika Serbest Ticaret Bolgesi
(NAFTA) ve Giiney Amerika Ortak Pazari (MERCOSUR), Asya kitasinda;
Giineydogu Asya Uluslar1 Birligi (ASEAN) ve Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi
(APEC) bolgesel entegrasyonlar olarak ortaya ¢ikmistir.

Uluslararas: ticareti serbestlestirme ¢abasindaki sanayilesmis iilkeler Ikinci
Diinya Savast sona ermeden 1944 yilinda Bretton Woods'ta toplanmislardir.
Toplantida, Bretton Woods sistemi olarak da adlandirilan Uluslararast Para Fonu
(IMF) ve Diinya Bankasi'nin (IBRD) temelleri atilmistir. Uluslararasi ticaretin
serbestlesmesi yoniindeki bagka bir gelisme de, 1947 yilinda Havana'da toplanan elli
kadar iilkenin, kurulmasmi kararlastirdigi Uluslararast Ticaret Orgiiti (ITO)
olmustur. Bu orgiitiin temel gorevinin uluslararasi ticarette giimriik tarifeleri ve oteki
kisitlamalarin kaldirilarak, diinya ticaretinin serbestlestirilmesi oldugu belirtilmistir.
Ancak bu orgiitiin kurulmasin1 basta ABD olmak {izere baz1 sanayilesmis llkeler

onaylamamistir. Bu orgiitiin kurulusunun engellenmesi iizerine, gegici bir anlasma
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olarak 1947 yilinda Giimrik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmast (GATT)

imzalanmugtir.'®

GATT, tye iilkeler arasinda ticaretin serbestlestirilmesini, glimriik
vergilerinin diisiiriilmesini, miktar kisitlamalarinin kaldirilmasin1 ve dis ticaret
rejimlerinin iiye tlilkeler arasinda uyumlastirilmasini hedeflemis ve bu amacinda
biiyiik 6lciide basarili olmustur. Ikinci Diinya Savasi'nin sonrasinda tesis edilen IMF,
Diinya Bankast ve GATT gibi uluslararasi kuruluslarin hayata gecirilmesi
kiiresellesme siirecine hiz kazandirmustir'”. 1950'i ve 1960'h yillarda global iiretim
ve global ticaret hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde hizli bir sekilde

artmis, bu da diinya ticaretinin biiylimesine katkida bulunmustur.

Diinya ticaretini daha liberal hale getirmek tiizere GATT miizakereleri
gerceklestirilmistir. Bunlardan sekizincisi Uruguay Raundu, ekonomik kiiresellesme
acisindan Onemli bir gelisme olmustur. 1986'da baslayan ve yedi yil siiren
miizakereler 1993'te sonuglanmis; 15 Nisan 1994'te imzalanan Nihai Senet'le de
ylriirlige girmistir. Nihai Senet'le, diinya ticaretinde serbestlesme ve genisleme
saglanirken, siibvansiyonlar, anti damping, ticaretin c¢ok tarafli ilke ve kurallarla
gelistirilmesi, fikri miilkiyet haklar1 ve yatirim tedbirleri i¢in yeni kurallarin
olusturulmas1 ve Diinya Ticaret Orgiitii'niin (WTO) kurulmas1 kararlastirilarak
kiiresellesme egilimine hiz kazandirilmistir. Bunun yaninda WTO biinyesinde 2001
yilinda baslayan Doha Kalkinma Raundu kapsaminda tarim dis1 iirlinlerde pazara
girise iligkin olarak siirdiiriilen miizakereler, engellerin kaldirilmasi bakimindan iiye
tilkelere firsatlar sunmustur. Ayrica Doha Kalkinma Raundu'nun diinya ticaretinin
serbestlestirilmesi i¢in biiyiik bir potansiyele sahip oldugu ve serbest ticaret yapan

tilkeler i¢in yeni imkanlar yarattigi da belirtilmistir.

'® Seyidoglu, Halil, Uluslararasi iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, Giizem Can Yaynlari,
Istanbul, 2003, s. 193.

'7 Karluk, Ridvan, Uluslarars1 Ekonomik, Mali ve Siyasi Kuruluslar, 5. Basim, Turhan Kitabevi,
Ankara, 2002, s.150
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Ote yandan kiiresellesme ile pazarlarin serbestlestirildigi, {iriin ve hizmetlerin
standart hale getirildigi ve {retim miktarlarinda biiylik artislar saglandigi,
maliyetlerde 6nemli diislisler ve verimlilikte 6nemli yiikselisler kaydedilerek diinya

kaynaklarmin daha etkin kullanimmin hedeflendigi ileri siiriilmektedir."®

1.1.2.3.2. Sermaye Hareketlerinde Serbestlesme

Geligmis lilkeler arasinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi 1950'li
yillarin sonlarina dogru baslamis, ddemeler dengesinde sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi Bretton Woods sisteminin 1973'te ¢okiisii ile baglamustir.'® Bretton
Woods sistemi, ABD’nin izledigi para ve maliye politikalar1 sonucunda ¢okmiistiir.
ABD bundan sonra resmen altin ve dolar konvertibilitesini tanimadigini ilan etmistir.
Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle birlikte bir¢ok iilke sabit kur sistemini terk
etmis ve sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalar1 kaldirmistir. 1974'de ABD ve

1979'da Ingiltere ve Fransa sermaye hareketlerini serbestlestirmislerdir.

1970'li yillarin ikinci yarisinda petrol fiyatlarinda dort kata yaklasan artis,
petrol ihra¢ eden {ilkelerin (OPEC) elinde ¢ok onemli meblaglara ulasan fonlarin
birikmesine yol acmustir. OPEC {iyesi iilkeler atil fonlarimi 6zellikle sanayilesmis
tilkelerin bankalarina yoneltmisler ve bu bankalar OPEC fonlarmi uluslararasi
piyasalarda yeniden dagitma islevini tstlenmislerdir. Diger yandan bir¢ok iilkede,
mali piyasalarda etkinligi artirmak amaciyla, bankacilik faaliyetlerinde
deregiilasyona gidilmistir. Biitiin bu gelismeler 1970'i yillarda uluslararas: finans
piyasalarinin gelismesine katkida bulunmustur. 1990'h yillarin basinda ABD'de
tahvil piyasalarmin yabancilara agilmasini saglayan SEC 144 A Yasasi ve ayni
yillarda Japonya finansal piyasalarina yabancilarin girme serbestligini sinirlandiran
65 sayili yasanin ylriirliikten kaldirilmasi, Avrupa Birligi (AB) iilkelerinin tiim
sinirlar1 kaldirma girisimlerinin finansal piyasalar1 da kapsiyor olmasi kiiresellesme

stirecine hiz kazandirmistir.

" Dicle, Atilla, “Kiiresellesme: Nedenler, Sonuglar, Tepkiler 1-2”, Ekonomik Forum Dergisi,
Istanbul, 2000, s.57.
19 Giines, Canan, a.g.t., s. 16.
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Sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin  gevsetilmesi, {iretimin
uluslararas1 diizeyde yapilmasi, diinya genelinde yasanan finansal serbestlesme
politikalari, yeni haberlesme ve bilgisayar teknolojisi finansal serbestlesmenin
gelismesinde ¢ok Onemli rol oynamistir. Gelismekte olan {ilkelerin ekonomik
kalkinmalarin1  gergeklestirmek i¢in artan dig kaynak gereksinimi geligmis
iilkelerdeki yatirnmcilari gelismekte olan iilkelerdeki cazip yatirirm imkanlarini
degerlendirmeye yonlendirmis ve gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye

hareketlerinin gittik¢e artmasina yol agmuistir.

1.1.2.3.3. Is Giicii Piyasalarindaki Gelismeler

Isgiicii piyasalarinin kiiresellesme egilimi diger piyasalarin kiiresellesme egilimine
oranla sinirli kalmustir.”® Mal, sermaye ve finans piyasalarimn artan hareketliligine
karsilik isgiiciiniin hareketliligi, ulusal devletlerin smnirlari iginde kalmaktadir. Isgiiciiniin
uluslararas1 hareketliligini smirlayan bir¢ok belirleyici vardir. Bunlardan birincisi,
isgiiciiniin uluslararas: hareketliliginin maliyet yoniinden yiiksek olmasidir. Ikincisi,
devletin vatandaghk ve c¢alisma hayatina iliskin yasal diizenlemelerinin engel
olusturmasidir.  Ucgiinciisii, kiiltiirel farkliliklarin  uluslararas:  hareketliligi  tesvik
etmemesidir. Sonuncusu ise, diger ulusal isgiicli piyasalarindaki kosullara iliskin bilgi

eksikligidir.

Sermaye hareketliliginin en Onemli nedenlerinden biri isgiicii maliyetlerini
ucuzlatmaktir. Bu nedenle isgiicli, cografi agidan olmasa da emek arzi1 ve ¢alisma kosullart
acisindan  kiiresellesme siirecine girmistir. Isgiicii piyasalarinda yasanan degisim,
isglicliniin verimlilik ve vasif diizeyleri ile iiretimin uluslararasi orgiitlenme siirecine uyum
saglayabilme esnekligi ile dogru orantilidir. Bir iilkedeki isglicliniin tirettigi iriiniin birim
maliyetinin  diisiik olmas1 isglicli piyasasim kiiresellestiren etkenlerin  6niinde

gelmektedir.

20 Giines, Canan, a.g.t., s. 17.
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Isgiiciiniin uluslararas1 hareketi cesitli sebeplerden dolay1 engellenmektedir.
Gelismekte olan iilkelerden gelismis {ilkelere dogru wvasifli isgiicliniin akisi,
gelismekte olan {ilkeler acisindan olumsuz sonuglar dogurmaktadir ve bu iilkeler nitelikli
elemanlarmi kaybetmektedir. Ote yandan bu durum gég alan {ilkedeki nitelikli isgiicii
tizerinde de olumsuz etkiler yaratmaktadir. Gelismekte olan iilkelerden gelen nitelikli
isgliciiniin maliyeti daha diisiik oldugu i¢in, go¢ alan iilkenin kendi nitelikli isgiictinii

tercih etme orani diismektedir.

1.1. Yabanci Sermaye Tanim Ve Tiirleri

Kisaca yabanci sermaye, bir iilkedeki mevcut sermaye stokuna bagka bir
tilkenin sahipligini ifade eder. Yabanci sermaye alan bir iilke, aslinda ileride geri
O0demek tizere baska iilkelerden mali ya da teknolojik kaynaklari ekonomisine
katmaktadir. Uluslararas1 alanda olusan 6zel sermaye hareketleri genelde ii¢ grupta
tanimlanir. Bunlar banka kredileri, portfy yatirimlari, ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlaridir. Bunlara ek olarak devletler diizeyindeki resmi akimlar da mevcuttur.
Gliniimiizde her bir sermaye hareketini yonii ve miktar1 diinya ekonomisindeki
gelismeler paralel olarak degisebilmekte ve iilke ekonomilerinin {izerinde dogrudan
etki edebilmektedir.’' Hazine Miistesarhgimm 2002 yilinda yaymnlanan Yabanci

Sermaye Raporu’nda yer alan tanima gore yabanci sermaye:

e Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nca alim satimi yapilan konvertibl
doviz ve efektif cinsinden nakdi sermayeyi,

e Yabanci sermayeli kurulularda, yabanci gergek ve tiizel kisilerin hissesine
tekabiil eden kar, temettii, satis, tasfiye ve tazminat bedelleri ile lisans,
know-how, teknik yardim, yonetim ve franchise anlagmalar karsiliginda
Odenecek meblaglarin, dis kredi, anapara ve faiz 6demelerinin transferi

veya transfer edilebilir degerleri,

! Demircan,Hayrettin, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel
Miidiirliigii, Diinya’da ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Stratejileri, Arastirma ve
Inceleme Dizisi, No:35, Ankara, 2003, s. 9.
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e Makine, techizat, alet ve bu mahiyetteki mallar, makine aksami ve
malzeme ile Hazine Miistesarligi’nin sermaye pay1 olarak kabul edecegi
meblaglari,

e Patent ve ticari marka gibi fikri haklardan miistesarlik¢a kabul edilenleri,

ifade etmektedir.??

OECD’ye gore yabanci sermaye:

e Yabanci yatinmcinin sirketin dagitilmayan ve yatirima tekrar aktarilan
kazanglardaki payini,

e Yabanci yatirimcinin nakit veya ayni sermaye yoluyla ana sirketten hisse
ve borg¢ senetleri (kisa, orta ve uzun vadeli borg senetleri) alimini,

e Yabanci yatirimeinin sirkete sagladigi kredileri,

e Yabanci yatinmcinin sirketten nakit dist makine ve {retim haklar
alimlarini,

e Yabanci yatinmcinin sagladig ticari ve diger kredileri,

icermektedir.”

1.2.1 Uluslararasi Portfoy Yatirnmlari

Bir iilkenin para ve sermaye piyasalari tarafindan ¢ikarilan, hisse senedi ve
tahvil gibi finansal araglarin uluslar arasi sermaye piyasalari tarafindan satin alinmasi
yoluyla yapilan yatirimlara portfoy yatirimlart denilmektedir. Bu yatirnmlar genelde
kisa bir donem i¢in faiz ya da temettii kazanci elde etme amaciyla, bankalar ya da

yatirim fonlar1 gibi araci kurumlar vasitasiyla yapilmaktadirlar.**

22 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Yabanci Sermaye
Raporu 2002, Ankara, 2003, s. 10.

2 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Yabanci Sermaye
Raporu 2002, Ankara, 2003, s. 11.

2% Salvatore,Dominick, International Economics, John Wiley & Sons Publications, New York,
2001, s. 400.
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Uluslararas1 portfoy yatirimlari, kisa vadede kar amaci iizerine kurulmus
olmalar1 nedeniyle ve likiditelerinin yiiksek olmasinin da etkisiyle, bulunduklar
ilkedeki ekonomik ve siyasi gelismelere ¢ok duyarli olmaktadirlar. Yiiksek miktarda
uluslararas portfoy yatirimi alan iilkeler (6zellikle gelismekte olan iilkeler - GOU)
her an bir mali krize girme riskini almaktadir. Ornegin kamu finansman agig1
yasayan iilkeler hala yiiksek reel faiz politikas1 izleyerek bu agiklar1 borglanma
yoluyla kapatmay1 se¢gmektedirler. Yiiksek reel faizler kisa siireli yabanci fonlarin
tilkeye girisini 6zendirmektedir. Yiiksek faizlerin ¢ekiciligi ile iilkeye giren fonlar
gegici bir rahatlama saglamaktadirlar.®® Fakat portfy yatirimlari olumsuz beklentiler
karsisinda kisa siirede ve biiyiik miktarlarda iilkeyi terk ettikleri icin ekonomik
dengeyi altiist edip mali krizlere yol acabilmektedir. 2001 yilinin subat ayinda
Tiirkiye’nin i¢ine girmis oldugu mali krizin nedeni de “sicak para” da denilen kisa
vadeli sermayenin siyasi istikrarsizlik bahanesiyle iilkeyi terk etmesidir. Ayn1 sekilde
1994 yilinda Meksika, 1997°de Giiney Dogu Asya iilkeleri ve 1998°de de Rusya bu

krizlerden etkilenmistir®.

Asya krizinde asir1 degerlenmis kur politikast uygulamalarinin énemli bir
etkisi olmustur. Krizin ilk basladigi Tayland’da ulussal para olan Baht belirli bir
dalgalanma marj1 i¢inde dolara baglanmisti ve dis ticaret aciklari kisa siirede yabanci
sermaye girisleri ile finanse ediliyordu. Bu donemde Baht’in asir1 degerlendigini fark
eden uluslararasi yatirimeilar, olasi bir devaliiasyondan zarar gérmemek amaciyla bu
iilkeden ¢ikmaya baslamis, sonucta Tayland piyasadaki doviz talebini
karsilayamayinca parasini devaliie etmek zorunda kalmistir. Panik kisa siirede
bolgede sabit kur sistemi uygulayan Malezya, Endonezya, Filipinler ve Giiney

Kore’ye de yayilmis ve bir siire sonra tiim mali piyasalar etkisi altina almistir.

Bir yi1l sonra Rusya’da ortaya ¢ikan krizde ise kamu aciklariin kisa siireli

bor¢lanma ile karsilanmasinin biiyiik etkisi olmustur. Bu amagla ¢ikartilan hazine

* Seyidoglu, Halil, a.ge.,s. 631
*% Agikalin, Sezgin ve Unal, Seyfettin, Dogrudan Yatirimlar ve Portfoy Yatirnmlar, Ekin Kitabevi
Yayinlari, Bursa, 2008, s. 14.
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bonolariin biiyiik kismini yabancilar satin almistir, Rus hiikiimeti ytliksek miktarlara

ulasan kisa vadeli borcunu erteleme karar1 aldiginda da mali kriz patlak vermistir.?’

1.2.2 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Bir sirketin, iiretimi ana merkezinin bulundugu iilkenin sinirlarinin disina
yaymak lizere, bagka iilkelerde iiretim tesisi kurmasi ya da mevcut iiretim tesislerini

satin almasina ise dogrudan yabanci sermaye yatirimi (DYSY) denmektedir.”®

Ekonomi literatiiriinde DYS yatirimlar1 hakkinda birgok tanim yer almaktadir.
Bir tanima gore DYSY, bir iilkede bir sirketi satin almak veya yeni kurulan bir sirket
icin kurulus sermayesi saglamak veya mevcut bir sirketin sermayesini artirmak
yoluyla o llkede buluna firmalar tarafindan diger bir iilkede bulunan sirketlere
yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi (know- how) ve
yatirimeinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimdir.** Bununla birlikte,
bazi iilkeler yabanci yatirimlarin dogrudan yatirim olarak sayilabilmesi i¢in degisik
kistaslar getirmistir. Aradaki tanim farkindan dolay1 degisik kaynaklardan alinan

yabanci sermaye verileri farklilik gésterebilmektedir.

Uluslararasi alanda gegerli olan, IMF ve OECD tarafindan kararlastirilan ve
“The Benchmark Definition of Foreign Direct Investment” adi altinda yayinlanan
tanima gore; Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi bir lilkede yerlesik bir kurulusun
(yatirimet), farkli bir lilkede uzun vadeli kalict ekonomik ¢ikar elde etme amacini
yansitmaktadir. Kalici ¢ikar kavrami, yabanci sermeye yatirimcisi ile yatirim ve
yatirimin kontrolii konularinda uzun donemli bagimlilig1 ifade eder. Yabanci
sermaye yatirimcist, yerlesik oldugu tilkeden farkl bir iilkede sube, bagl sirket ya da
ortakliklar kurma yolu ile yatirim yapan kamu ya da 6zel sektor kuruluslari, devletler

ya da girisimcilerdir.”

" Seyidoglu, Halil, a.g.e., s. 632.

% Seyidoglu, Halil, a.g.e., s. 718.

¥ Karluk, Ridvan, Uluslararas1 Ekonomi: Teori ve Politika, Beta Yaymecilik, Istanbul, 2002, s. 466.
3% Organisation for Economic Co-Operation and Development (OECD), Benchmark Definition of
Foreign Direct Investment, OECD Publications, Paris, 1999, s. 7.
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Sekil 1.1 Global ve Grup Ekonomilerine Gore Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari, (1980-2006, Milyar $)

Dlinya Toplam .
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Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), World Investment
Report 2007, United Nations Publications, Cenevre, 2008, s.33.

Dogrudan yabanci sermaye diinyadaki toplam {retimden ve diinya
ticaretinden daha hizli biiyiimiistiir. Dolayisiyla diinya ekonomisi iizerindeki etkileri
de buna paralel olarak 6nem kazanmistir. Sekil 1.1 dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin 1980-2006 yillar1 arasindaki seyrini gostermektedir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin 1996 yilindan itibaren gosterdigi artis agikga goriilmektedir.
1996 yili oncesine gore 2000 yilinda neredeyse sekiz kat artarak $ 1.39 trilyon
ulagmistir. Bu yildan sonra kiiresel ekonomideki konjonktor nedeniyle diisiis
gosteren DSYS 2003 yilinda $ 559,6 milyar olarak gergeklesmistir. Tablo 1.1 DSYS
cikislarini, Tablo 1.2 ise DSYS girislerini gdstermektedir. Bu tablolara bakildiginda

en ¢ok yatirim yapan ve en ¢ok yatirim ¢eken iilkelerle Tiirkiye karsilastirilmistir.
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Tablo 1.1. Tiirkiye DSYS Cikislar1 (Yatirim Yapan Ulkeler)
(2000-2006, Milyar $)

Bolge-Ulke 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Gelismis Ulkeler 1083,9  658,1 547,6 569,6 7459 706,7 1022,7
ABD 142,6 124,9 115,3 151,9 257,9 2302  216,6
Japonya 31,6 38,3 32,3 28,8 30,9 45,7 50,2
Avrupa Birligi 800,1 429,2 351,2 336,9 3599 608,7 5724
Fransa 177,5 86,7 49,4 57,3 56,7 120,9 115,0
Hollanda 75,6 48,0 34,5 36,1 26,5 1429 22,6
Ingiltere 2334 58,9 35,2 55,1 91,0 83,7 79,4
Belgika- Liiksemburg 86,3 100,6 126,1 95,9 40,6 41,2 65,7
Gelismekte Olan Ulkeler 99,0 59,8 440 35,6 117,3 115,8 174,3
Tiirkiye 0,87 0,5 0,17 0,5 0,8 1,1 0,9
Diinya 1186,8 721,5 596,5 612,2 877,3 837,1 1215,7

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), World Investment
Report 2007, United Nations Publications, Cenevre, 2008, s.254.

Tablo 1.2 Tiirkiye DSYS Girisleri (Yatirim Alan Ulkeler)
(2000-2006, Milyar $)

Bolge-Ulke 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Gelismis Ulkeler 1108,0  571,5 4899 366,6  418,8 590,3 8575
ABD 314,0 159,5 62,9 29,8 1358 101,0 1754
Japonya 8,3 6,2 9,2 6,3 7.8 2.8 -6,5
Avrupa Birligi 671,4 357,4 374,0 295,1 204,22 486,4 5309
Fransa 43,2 50,5 48,9 47,0 325 81,0 81,0
Hollanda 63,8 51,9 25,6 19,7 2,1 414 4,3
Ingiltere 118,7 52,6 27,8 14,5 559 193,6 1395
Belgika- Liiksemburg 88,7 88,2 117,0 87,5 49,5 41,2 1013

Gelismekte Olan Ulkeler 2525 219,7 1576 172,0 283,0 314,3 379,0

Tiirkiye 0,98 3,2 1,0 057 28 98 201
Diinya 1387,9 817,6 678,7 559,6 742,1 9457 13058

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), World Investment
Report 2007, United Nations Publications, Cenevre, 2008, s.254.
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve portfoy yatirimlarini birbirlerinden
ayirt edebilmenin ¢esitli yollar1 vardir. Bu iki tiir yatinnm arasindaki en biiylik fark
vadelerinin farki olmaktadir. Portfdy yatirimlar1 DSY yatirimlarina goére ¢ok daha
hareketli, gecici ve degiskendirler. Kiiresellesmenin sagladig1 olanaklar sayesinde,
bir iilke veya bolgedeki yatirim ortaminin degismesi o bdlgeye akan portfoy
yatirimlarinda dramatik degisimlere yol agabilmektedir. Gelisme yolundaki bir iilke
icin, uluslararas1 portfdy yatirimlari yeni istthdam ve refah yaratarak o iilkenin
kalkinmasimma  yardimci  olabilmektedir. Fakat uluslararasi  yatirimcilarin
beklentilerinin yeteri kadar karsilanmadigi durumlarda bu fonlar hi¢ vakit
kaybetmeden iilkeyi terk etmektedirler.”’ Bunun tersine, ekipman, arazi, emlak gibi
fiziksel varliklarin miilkiyeti ya da bir igletmenin yonetimi anlamina gelen DSY
yatirrmlariin bir iilkeyi terk etmesi ¢ok daha zordur. Burada belirtmek gerekir ki,
portfoy yatirimlari bulunduklan iilkeyi terk ettikten sonra geri donebilmektedirler;
fakat DYS yatinmlarinin terk ettikleri iilkeye geri donmeleri ¢ok daha zor

olmaktadir®.

Bir diger 6nemli ayrim ise bu yatirimlarin sermaye yapilar arasindaki farktan
kaynaklanmaktadir. Dogrudan yatirimlarda, yatirimci yabanci fiziksel kaynaklarin
yani sira lretim teknolojisi ve yoneticilik bilgisi gibi, ozellikle gelismekte olan
tilkelerin siddetle ihtiyag duydugu yenilikleri de beraberinde getirmektedir.

Uluslararasi portfoy yatirimlari ise sermayeden bagka bir katkida bulunmamaktadir®.

Portfdy yatirimlari, yatirimeiya sagladigi risk iizerindeki yonetim 6zglirliigii
sebebiyle de DYS yatirimlarindan ayrilmaktadirlar. DYS yatirimcisi, yatirim yaptigi
isletmenin en az %10 hissesine sahip olup yonetimde aktif rol alirken, portfoy
yatirimcilart - genellikle yonetimde pay almaksizin sirket hisselerine sahip
olmaktadirlar. Burasi tabii ki bu iki tip yatirnmcinin da birbirlerine gore farklilik
gosterdiklerini belirtmek gerekmektedir. DYS yatirimcilar: genelde mal ve hizmetler

tireten sirketlerden olusmaktadir. Buna karsi portfoy yatirimcilar: ise biiyiik 6l¢iide

3! Globalization 101, “Investment - Differences Between Portfolio And Direct Investment”, A
Students Guide To Globalization, Levin Institude Publications, New York, 2009, s. 6.

32 United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), World Investment Report
2007, United Nations Publications, Cenevre, s.254.

33 Agikalin, Sezgin ve Unal, Seyfettin, a.g.e., s. 22.

21



finansal kurumlardan, kurumsal yatirimcilardan ya da bireylerden meydana
gelmektedir. DYS yatirimcilarinin temel hedefi, iiretim i¢in ihtiya¢ duyduklar
girdileri uygun kosullarda temin ederek verimli ve diisiik maliyetli {iretim yapmak
lizere yogunlagmaktadir. Bu sebepten dolayi, yatirnmlari hakkinda daha uzun bir
perspektife sahiptirler. Yabani portfoy yatirimcilarinin temel hedefi ise hislerine

ortak olduklari kurulusun karindan kisa vadede pay almaktadirlar.**

Giliniimiizde DYSY uluslararas1 sermaye akimlar1 arasinda en biiyiik paya
sahiptir. Donem donem portfoy yatirimlart DYSY akimlarini geride birakmis olsa da,
gittigi lilkede daha uzun kaldigi, ekonomik gelismeye katkida bulundugu ve istihdam
yarattiZ1 i¢cin DYSY hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin tercih ettigi
yatirim bi¢imi olmaktadir. Ornegin kiiresel mali krizlerin yasandigi 1997-1998 yillari
siiresince Dogu Asya llkelerine yapilan DYS yatirimlari biiyiik Ol¢lide sabit
kalmistir. Diger 6zel sermaye akimlari ise tamamiyla yon degistirmistir.”> DYS
yatirimlarinin istikrarli yapist 1994-1995 Meksika krizinde ve Latin Amerika’nin
1980’lerde i¢ine diistiigli bor¢ krizinde de kendini gdstermistir. UNCTAD’in net
DYS yatirimlar verileri incelendiginde de ayni sonuca ulagmak miimkiin olmaktadir.
UNCTAD’in Diinya Yatirim Raporuna gore gelismekte olan iilkelere giris yapan
DYS yatirimlar1 1998 yilinda $194 milyar, 2000 yilinda $252 milyar, 2001 yilinda
$219 milyar, 2004 yilinda $283 milyar, 2006 yilinda $ 379 milyar olmustur.*®

1.2.2.1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Nedenleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda son otuz yildan beri meydana gelen
hizli gelismeleri agiklamak tlizere oldukga genis bir literatiir olusmustur. Bu konuda
bir¢ok teori ortaya atilmis ve test edilmistir. Genel olarak FDI'larin nedenleriyle ilgili
olarak bir dizi ekonomik, stratejik ve davranissal etken {izerinde durulmustur. Bu

etkenler asagidaki sekilde gozden gegirilebilmektedir.*’

3% Karluk, Ridvan, a.g.e., s. 645.

3 Lipsey, Robert E., Foreign Direct Investors in Three Financial Crises, NBER Working Paper,
No:8084, Cambridge, USA, 2008, s. 14.

36 United Nations Conference on Trade and Development, World Investment Report 2007, United
Nations Publications, Cenevre, 2008 (UNCTAD) s.254.

37 Seyidoglu, Halil, a.g.e., s. 452.
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a. Hammadde Kaynaklari: Hammadde kaynaklar1 yeryliziine dengeli
bicimde dagilmis degildir. Hammaddelerin isletilmesine yonelik yatirimlar,
madenlerde oldugu gibi bu kaynaklarin bulundugu yerlere kurulmaktadir. Geleneksel
dis yatirimlarin nedenleri bununla ilgilidir. Gegen asirda ve bu asrin baglarinda ana
iilke sanayilerinin ihtiyaci olan hammaddelerin saglanmasi icin, Batili sirketlerin

yatirimlar1 bu kaynaklarin bulundugu az gelismis tilkelere yapilmistir.

b. Faaliyetlerin Biitiinlestirilmesi: 11k asamadan nihai iiriin asamasina kadar
tiim faaliyetleri (dikey biitiinlesme) veya ayni asamadaki iiretim faaliyetlerini tek bir
yonetim altinda toplamanin yararl oldugu durumlarda (yatay biitiinlesme), iiretimde
biitiinlesmeye gidilmektedir. Uretimde biitiinlesmeye gidilmesinde, girdi saglamanin
glivence altina alinmasi veya belirli asamalar1 farkl {ilkelerde gergeklestirmenin
maliyet avantaji yaratmasi gibi nedenler dolayisiyla, tretim farkli {ilkelere

yayginlastiriimaktadir.

c. Aktarilamayan Bilgiler: Sirketler lretimle ilgili sahip olduklar1 teknik
bilgileri daima, patent veya lisans anlagsmalar1 biciminde digerlerine
satabilmektedirler. Fakat gelistirilen bir iiretim ydnteminin veya {iriin patentinin
sirketin kendi elinde bulundurmasini zorunlu kilan bazi 6zel durumlar olabilmektedir.
Oyle bilgiler vardir ki bunlar uzun yillarin deneyim ve birikimine bagli olup, satilmasi

uygun degildir. Dolayistyla bu durumlarda dogrudan iiretim kaginilmaz olmaktadir.*®

d. Sirket Unvanimin Korunmasi: Baz1 sirketler, is hayatinda ¢ok olumlu bir
isim yapmis olabilmektedir. Hatta, {inleri {ilke smirlarmin disina tasmakta
olabilmektedir. Lisans anlagmasi yapip iirliniin imal hakkini yabanci iireticilere
verdiklerinde, ayni kalitenin tutturulabileceginden emin olmayabilirler. Dolayisiyla
tiriin kalitesine ve tinlerine zarar gelmemesi i¢in, mallar1 yurt disinda da kendileri

tiretmeyi tercih edebilmektedirler.

3 Seyidoglu, Halil, a.g.e., s 724.
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e. Sirketin Unvanindan Yararlanmak: Burada amag¢, unvani korumak
degil, bundan yarar saglamaktir. Ornegin bankacilik sektdriinde isim yapmis olmak
cok onemli bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bir bankanin uluslararasi iine sahip
olmasi, tasarruf sahiplerinde giiven dogurarak mevduati artirict etki yapmaktadir.
Nitekim, biiyiik bankalarin hizla uluslararasi nitelik kazanma stirecine girmelerinde

bu faktoriin 6nemli bir roli olmaktadir.

f Swrlarin Korunmasi: Uretime iliskin bilgilerde gizliligin énemli oldugu
durumlarda, dogrudan yatirim lisansa tercih edilmektedir. Ciinkii lisans sahibi, bu

bilgilerin disariya sizmasinda patent sahibi kadar 6zen gostermeyebilmektedir.

g. Uriiniin Yasam Donemi Hipotezi: Sirketlerin i¢ ekonomideki gelismenin
simirina ulagmalariyla, bu piyasada daha fazla kar olanaklari kalmamaktadir. Kar
artisinin siirdiiriilebilmesi i¢in, daha az girilmis bulunan ve belki de rekabetin daha

sinirl oldugu yabanci piyasalarda iiretim yapilmas: gerekebilmektedir.*

h. Ithalatci Ulkenin Koydugu Tarife ve Kotalardan Kacinma: Thracatci
sirket dis alict lilkenin uygulamaya koydugu tarife ve kotalar karsisinda, o piyasay1
kaybetme tehlikesi ile karsilasmaktadir. Bu durumda, tarife ve kotalarin etkisinden
kurtulup o piyasayr elde tutmanin en etkili yolu, s6z konusu piyasada iiretime

baglamaktir.

1. Yurtici Kisitlamalardan Kurtulmak: Bankalarin ve bazi imalat sanayi alt
sektorlerinin uluslararast alana yayilmalarinda onemli bir etkendir. Sanayilesmis
iilkelerde bankacilik yasalarinin getirmis oldugu diizenlemeler, bunlardan kurtulmak
lizere bankalar1 yurt disinda subeler agmaya yoneltmistir. Bunun gibi, iilkedeki ¢evre
koruma standartlarinin getirdigi kisitlamalardan kurtulmak isteyen imalat sanayi

sirketleri de iiretim i¢in diislik ¢cevre standartli {ilkeleri segmislerdir.

3% Seyidoglu, Halil, a.g.e., s 453.
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i. Miisteri Izleme: Bazi endiistrilerdeki sirketlerin, miisterilerini izlemeleri
gerekli olabilmektedir. Miisterileri, yurt disina yatirnm yapinca onlarda o yorelerde
sube veya ofis agmaktadirlar. Bankalar, danismanlik ve menkul kiymet araci

sirketleri bir 6l¢iide bu niteliktedir.

j. Yatirumlart Uluslararast Cesitlendirme: Uretimin tek bir piyasa ile sinirh
bulunmasi durumunda, nakit akimlar1 goreceli bir istikrarsizlik gostermektedir.
Sirket, iirlin ¢esitlendirmesi ile bunu bir 6l¢lide dengelemeye ¢alisabilmektedir. Fakat
aynit llkedeki tiim triinlerin satig kosullarinin benzer yonde etkilenmesi normal
karsilanmaktadir. Yani cesitlendirme ile risk giderilememektedir. Oysa sirket,

tiretimini uluslararasi diizeyde ¢esitlendirerek bu riski bir dlciide azaltabilmektedir.*

k. Ucuz Yabanci Faktor Kullantmi: Emek ve dogal kaynak maliyetleri,
iilkeler arasinda biiylik degismeler gostermektedir. Dolayisiyla emek ve dogal
kaynak yogun mallarin bu faktorlerin bol ve ucuz oldugu yerlerde kurulmas: tiretim

maliyetlerini diigtirticii etki yapabilmektedir.

L. Yabanci Teknoloji Kullanilmasi: Cok uluslu sirketler yurt disinda tiretim
tesisleri kurarak veya mevcut tesisleri satin alarak, yabanci iilke teknolojilerini
O0grenmekte, daha sonra da bu bilgileri {iretim siireclerinin gelistirilmesinde

kullanilabilmektedirler.

Biitiin bunlardan hareketle 0zellikle ucuz emek ve bol hammadde agisindan
zengin olan gelismekte olan iilkelerin (GOU) CUS'larin yatirimlari agisindan ne denli

onemli oldugu goriilmektedir.

* Seyidoglu, Halil, a.g.e., s. 726.
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1.2.2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Belirleyicileri

Yabanci yatirimeilarin bagka iilkelerde yatirim yapmalarmin en belirleyici
ozelligi kuskusuz kar elde etmektir. Ustelik bu kar, yatirimer iilkenin kendi {ilkesinde
elde ettigi kardan daha fazla olmali, sirketin yabanci bir iilkede faaliyette
bulunmasindan dogacak her tiirlii riski de karsilayabilmelidir. Yatirimei i¢in 6nemli
olan sadece yliksek kar elde etmek degil, ayn1 zamanda elde edilen bu karin transfer
edilebilmesidir. Eger bu kar transfer edilemezse yabanci tilkede yapilan yatirimin bir
onemi kalmaz. Ayrica, yatirim yapilmasi diisiiniilen iilkenin siyasal ve ekonomik
istikrar1, altyapr yatirimlarinin tamamlanip tamamlanmadi§i, yabanci sermaye
konusundaki yasal diizenleme ve uygulamalar1 ve teknoloji emme kapasitesi yatirim

kararlarinda 6nemli rol oynamaktadir.

Yabanci sermaye yatirimlarinda esas amag karlilik ve kar transferidir. Bunun
yaninda yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri olarak ekonomik, siyasi ve

sosyo-kiiltiirel faktorleri de incelemek miimkiindiir.

1.2.2.2.1. Ekonomik Faktorler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin (FDI) amaci, kendi iilkesinde elde
ettigi kardan daha yiiksek kar elde etmektir. Bu yilizden gidecekleri iilkedeki maliyet
kosullarim1 dikkate alarak yatinmlarin1 gerceklestirirler. Yatirimcr iilke acindan
gidecegi lilkenin bazi belirleyici 6zellikleri vardir. Bunlar; yatirim yapilacak tilkenin
niifusu, isgliciiniin niteliksel yonii, ulasim imkanlari, enerji, elektrik temini ve

uygulanan ekonomik politikalardir*'.

FDTI'lar, faizlerin ve iiretim maliyetlerinin diisiik oldugu, karlilik oranlarinin

yiiksek oldugu, biiyiime dinamizmi olan, makro dengeleri oturmus, i¢ talebin ve

! Karluk, Halil, a.g.e., s. 440.
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egitilmis insan giicliniin yiiksek oldugu ekonomileri tercih etmektedirler. Makro
ekonomik yapinin istikrarli olmasi, fiziki ve hukuki altyapinin uygunlugu, biirokratik
diizenlemelerin basitligi, isgiicliniin diisiik maliyetli ve egitimli olmasi yabanci
sermayenin aradig1 6zelliklerdir. Ekonomik faktorleri ¢esitli parametrelere ayirarak

incelemek miimkiin olmaktadir;

a) Pazarin Genigligi: FDI'lar icin, ev sahibi iilkedeki pazarin genisligi ve
gelisme hizi, bolgesel ve kiiresel pazarlara erisim olanag, iilkeye 6zgi tiiketici
tercihleri, pazar yapis1 ve yerel ticaretin gelismisligi 6zel bir 6nem tagimaktadir.
Ciinkii, yabanci yatirimcr agisindan pazar genisligi ve gelisme hizi daha fazla talep

ve daha fazla karlilik anlamina gelmektedir.

Bazi iilkeler genis i¢ pazar olanagina sahip olmasalar bile, bolgesel pazarlara
erisim imkanlar1 oldugundan yabanci sermaye icin Onemli birer merkez
olabilmektedirler. Bazi iilkeler ise kiiclik yerel piyasalarina karsin, bolgesel pazarlara
serbest olarak giris hakkina sahip olduklari i¢in biiyiik miktarda yabanci sermaye

¢ekebilmektedirler.

b) Ekonomik Istikrar: Giiniimiizde ekonomik ve politik istikrar yabanci
sermaye acisindan temel belirleyici unsur haline gelmistir. Sik sik iktidar
degisikligine ve politik calkantilara sahne olan {ilkeler yabanci sermaye agisindan
cazip goriilmemektedir. Yabanci sermaye, hizla biiyiiyen, adil sekilde gelir boliisiimii
yapabilen ve istikrarli olan ekonomileri tercih etmektedir. Ulkede uygulanan
ekonomik politikalar da yabanci sermaye tarafindan dikkatle izlenmektedir. Bu
cercevede piyasa mekanizmasi gii¢lerine dayali ve nispeten liberal politikalar

uygulayan iilkeler yabanci sermayeyi ¢ekme agisindan daha cazip goriilmektedir.

¢) Kurumsal Yapimin Ozellikleri: Yabanci sermayenin gelecegi agisindan
giivenilir dayanaklardan biri de saglam bir kurumsal yapinin varligidir. Yabanci

sermaye karar mekanizmasinin islemesinde ¢ok degisik karar odaklarinin olmasi ve
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bunlarin arasinda koordinasyon eksikliginin olmasi biirokratik anlamda agirlik
dogurmakta ve yabanci sermaye bakimindan caydirici etki yapmaktadir. Yatirim
karar1 alindiktan sonra sirketin ev sahibi {lilkede kaldig siirece tabi olacagi yasalar ve
kurallar ile bunlarin siirekliligi ve uluslararasi islemlere uygunlugu da belirleyici

unsurlardir®,

Yabanci sermaye acisindan zayif ve cesitlenmemis sermaye piyasasina sahip
olan ya da bu tiirden piyasalar1 hi¢ olmayan ve sirketleri uluslararasi piyasalarda
gii¢siiz olan lilkeler yabanci sermaye bakimindan dezavantajli olan iilkelerdir. Yasal
ve kurumsal ortami1 yabanci yatirimlar i¢in ¢ekici hale getirmek, yabanci sermayenin
gelmesi bakimindan Onemli noktalardan biridir. Yabanci sermayeyi ¢ekmek igin
olusturulmak istenen yasal ve kurumsal cerceve, yerli sermaye ile ilgili genel

diizenlemelerden ¢ok farkli olmamalidir.

d) Hammadde Kaynaklari: Yabanci yatirimcilar, maliyetlerini diisiirmek ve
karlarin1 maksimize etmek amaciyla, bol ve kolay hammadde edinebildikleri, enerji,
ulagim, iletisim gibi altyapinin yeterli diizeye ulastigi ve isgiicliniin ucuz oldugu
iilkelerde yatirim yapmay1 tercih etmektedirler. Bir lilkedeki hammadde zenginligi o
iilke i¢in avantaj olma oOzelligini giiniimiizde de siirdiirmektedir. Ancak emek
tasarrufu saglayan yeni teknolojilerin gelistirilmesi ve bunlarin CUS'lar tarafindan
yogun bir sekilde kullanilmasi sonucunda ucuz isgiicii goreceli olarak Onemini
yitirmektedir. Buna karsin, st diizey yoneticilerin gelismis {ilkelerdeki
maliyetlerinin hizli artis1, uluslararasi yatirimcilarin iyi egitilmis insan giiciine sahip

gelismekte olan {ilkeleri tercih etmesine neden olmaktadir.

1.2.2.2.2. Siyasi Faktorler

Yabanci sermaye yatirimlarinin {ilkeye gelisini belirleyen en Onemli

faktorlerden biri de siyasi istikrardir. Yabanci sermaye i¢in ekonomik istikrar kadar

42 Karluk, Ridvan, a.g.e., s. 442.
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siyasi istikrar da 6nemlidir. Ciinkii yabanci sermaye ilk 6nce emniyetli ve giivenli bir

ortam aramaktadir.

Yabanci yatinmctyr en fazla tedirgin eden konularin basinda, yabanci
sirketlerin millilestirilmesi ve kar transferlerine kisitlamalar getirilmesi gelmektedir.
Bu tiir yatirimlar tilke riskini yiikseltmekte ve yatirnmcinin isteksiz davranmasina yol
acmaktadir. Bu yiizden, yabanci yatirimlardan daha fazla pay almak isteyen
iilkelerin, ekonomik ve siyasi istikrarlarina daha fazla Onem vermeleri

gerekmektedir.

1.2.2.2.3. Sosyo-Kiiltiirel Faktorler

Egitim diizeyi ve okuma-yazma orani diisiikk ve geleneksel yapiya sahip olan
tilkelerde, yabanci sermayenin iilkeye girisi ile birlikte toplumsal bir degisim
yasanacagl gorlisii yaygindir. Yatirim yapilacak olan tilkenin ekonomik ve politik
durumu ne kadar elverisli olursa olsun yatinmin gerceklesecegi iilke halkinin
yabanci sermaye konusundaki diisiiniis ve davranis sekilleri, yabanci sermayedar
acisindan bir risk ihtimalini dogurur. Bu durum, 6zellikle gelismekte olan tilkelerde

daha belirgindir®.

Sermaye ithal eden iilkelerdeki kiiltiir yapilari, yabanci sermayeye karsi
koyma veya izin verdikten sonra kontrol etme seklinde de bir etkide
bulunabilmektedir. Yabanci sermayeye karsi boyle tepkilerin oldugu yerlerde
yatirimcilar, bu pazarlar kagirmamak i¢in bolgedeki politikact ve partilerin destegi

ile hareket etmektedirler.

3 Karluk, Ridvan, a.g.e., s. 446.
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1.2.2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Bi¢cimleri

Cok uluslu sirketler dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmaya karar
verirken, ayn1 zamanda diger pazarlara giris bicimine de karar vermek zorunda
kalmaktadirlar. Bu konuda belli bagh birka¢ yol vardir. Bunlar; bir veya daha ¢ok
sayida yerel sirketle ortak girisim kurmak, mevcut bir yerel sirket ile birlesmek veya

onu satm almak ve bir yada daha gok sayidaki ortak ile stratejik birlik kurmaktir.**

a. Ortak Girisim ve Tam Miilkiyete Dayalh Bagh Sirket

Dogrudan dig yatirimlar bazen yerel bir sirketle ortak girisim (joint venture)
biciminde olabilmektedir. Ortak girisimler ev sahibi iilke tarafindan zorunlu
tutulabilmektedir. Burada amag, yerli sirketlerin yabancilarla ortakliga giderek bilgi
ve deneyimlerini artirmalaridir. Yerel sirketlerle ortak girisim kurmanin, tek basina
yabanct iilkede bir bagli sirket olusturmaya gore avantajlar1 asagidaki gibi

siralanabilmektedir™:

-Yerel ortagin kendi iilkesiyle ilgili gelenek, kurum ve uygulamalar
hakkindaki bilgisinden yararlanma

- Yerel ortagin girisim deneyimi ve sahip oldugu unvan dolayisiyla yerel
sermaye piyasalarina girme kolayligi

- Yerel ortagin teknolojisinin o iilke kosullarina daha uygun olmasi

- Yerel miilkiyetin dogurdugu 'yabanci olmama' diisiincesi sonucu satiglarin
gelistirilebilmesi

- Ortak girisimlerin, siyasi nedenlerle ev sahibi iilkenin millilestirme
olasiligin1 azaltic1 6zelligi olmasi

- Ev sahibi iilkelerin yerel sirketlerle ortakligi 6zendirici dnlemler almalari,

tek basina miilkiyeti ise sinirlandirmalari

* Seyidoglu, Halil, a.g.e., s. 457.
* Seyidoglu, Halil, a.g.e., s. 457.
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Bu yararlarina karsin, uygulamaya bakildiginda ortak girisimlerin tek
miilkiyet altindaki bagli sirketler kadar yaygin olmadiklar1 goriilmektedir. Bunun
onemli bir nedeni, CUS'larin, bazi kritik kararlar alinmasinda yerel ortagin engelleri
ile karsilasma endiseleri yatmaktadir. CUS'larin amaci, diinya c¢apinda
gerceklestirdikleri faaliyetlerden elde edilecek gelirlerin maksimum diizeyde olmasi

istegidir.*

b. Sirket Birlesmeleri

Sirket birlesmeleri 'sirket evlilikleri' olarak da adlandirilmaktadir. Smir Gtesi

sirket birlesmelerinin bazi yararlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:

- Sirket birlesmeleri yabanci bir ililke veya Avrupa Birligi gibi belirli bir
bolgede faaliyete gegmenin oldukea kisa bir yoludur.

- Teknolojiyi igsel olarak gelistirme yerine, cok daha diisiik maliyetle mevcut
teknolojiye ulasma olanagi saglamaktadir.

- Sinir  Otesi  birlesmelerde i¢c ekonomilere oranla daha biiyiik 6lgek

ekonomileri elde edilebilmektedir.

Bununla birlikte, smir otesi sirket birlesmelerinin bazi olumsuz yonleri de

vardir. Bunlar:

- Kiiltiir farkliliklari, cesitli milliyet, gelenek ve degerlere sahip orgiitlerin
birlesmelerini giiglestirici bir rol oynayabilmektedir.
- Ulusal bir sirketin yabanci sirket icinde erimesi, ev sahibi iilkede olumsuz

siyasal tepkiler dogurabilmektedir.

- Farkli milliyetlere mensup sirketlerin birlesmesi, is¢i tcretleri ve toplu

sozlesmeler yoniinden de sorunlara yol agabilmektedir.

* Seyidoglu, Halil, a.g.e., s. 458.
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c. Stratejik Birlesmeler

Yerel sirketler uluslararasi sirketlerle stratejik birlesme yoluna giderek diinya
pazarlarinda rekabet edebilecek bir konuma gelmek istemektedirler. Ciinkii bu
sirketler uluslararasi {iriinlere ve sermayeye daha kolay ulasabilmektedirler ve daha

iyi pazar olanaklari ve yeni teknolojileri saglayabilmektedirler*’.

Sinir otesi stratejik birlesmenin en kolay yolu, iki sirketin hisse senetlerinin
belirli bir boliimiinii birbirleriyle degistirmeleridir. Sirketlerin amaci, hisse
senetlerinin giivenilir ellere gegmesini saglamaktir. Bu durum portfdy yatirimi
niteligi tasimaktadir. Stratejik birlesmeler daha genis kapsamli bir sekilde ele
alindiginda ise, taraflar hem hisse senetlerini degistirir hem de mal ve hizmet
iiretmek amaciyla ortak bir girisim kurarlarsa bu dogrudan yatirnm niteligi
tagimaktadir. Bu tiir birlesmeler otomobil, elektronik, telekomiinikasyon ve ugak
sanayi alanlarinda sik¢a goriilmektedir. Stratejik birlesmeler, 6zellikle arastirma ve
gelistirme masraflarimin yiiksek oldugu ve piyasaya giriste zamanlamanin onem

tagidig ileri teknoloji tirlinleri i¢in daha ideal bir yaklagimdir.

1.3 Cok Uluslu Sirketler

Cok uluslu sirketler (TNCs - Trans National Corporations ya da , MNCs -
Multi National Corporations/Enterprises) en genis Ol¢iide kabul goren tanima gore,

en az iki iilkede iiretim ya da ticaret faaliyeti gosteren sirketlerdir.*®

Bir diger tanima gore ise bu sirketler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
gergeklestiren; birden fazla iilkede katma deger yaratan faaliyetleri kontrol eden ve

bu yatirimlar1 yoneten sirketlerdir. Sirketin uluslararalilik derecesi, faaliyet

7 Seyidoglu, Halil, a.g.e., s. 545.
8 Root, Franklin Russell, International Trade and Investment, South Western Publications,
Cincinnati, 1997, s. 575.
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gosterdigi llke sayisi ile dogru orantilidir. Bir sirket ne kadar ¢ok iilkede faaliyet

gdsteriyorsa, o kadar uluslararalilasmis demektir™®.

Globallesen diinyada en énemli ekonomik aktdrlerden biri haline gelen ¢ok
uluslu sirketler birden fazla iilkede kazang saglayici iktisadi faaliyetlerde bulunan ve
uluslararasi iiretimde bulunan sirketler olarak tanimlanabilmektedirler. Oligopolcii
bir yapida olma egiliminde olan ¢okuluslu sirketler birden fazla iilkede iiretim ve
satig faaliyetlerini yliriitiir ve sirketin miilkiyeti ve yonetimi birden fazla iilke
vatandasina ait olabilmektedir. Bu sirketlerin yatirim, iiretim, arastirma faaliyetleri
ve personel politikast ile ilgili stratejik kararlari ana merkezin bulundugu genel
merkezde alinmaktadir. Cokuluslu sirketler ulusal smirlar arasinda mal ve hizmet
tiretir, iirettigi mal ve hizmetleri pazarlar ve dagitir; fikirleri, zevk ve teknolojileri
diinyanin her yanina yayar ve global 6lgekte planlar yapip global stratejilerini hayata
gecirmektedirler. Bu sirketler iiretim, finans, teknoloji, gilivenlik, enerji ve ticaret
basta gelmek Tlzere global ekonomik yapinin tiimiinde temel belirleyici

konumundadir.

Global diizeyde iiretim zincirlerinin farkli asamalarini kontrol edebilen,
tiretim faktorlerinin ve devlet politikalar1 ile saglanan avantajlarin kullaniminda
cografi farkliliklar nedeniyle ortaya ¢ikan potansiyeli kullanabilen ve kaynak ve
faaliyetlerini global 6l¢ekte yonlendirebilen sirketler global sirketler, yani ¢okuluslu
sirketlerdir. Sirketlerin global faaliyetlerde bulunmalari degisen kosullara kolayca
uyum saglama yetenegi diisiik olan diger kurumlara (Ornegin, parlamento,
sendikalar, liniversiteler v.b.) gére daha kolay olmaktadir. Bu stratejik kapasitesinin
yan1 sira ¢okuluslu sirketleri diinya 6lgeginde gergek global oyuncular haline getiren
iki farkli nitelikleri daha vardir. Modern toplumlar teknolojiye ve daha fazla mal ve
hizmet liretimine biiylik bir 6nem vermektedirler. Sanayilesmis tilkeler kitlesel
tiretim teknolojileri ile biiyiik ilerlemeler gergeklestirip ulusal refahlarini artirdikca
bu gelismeye yol acan biiylik ekonomik isletmeler 6nemlerini artirmislar ve global
ekonomik ve siyasi kiiltiirii belirleyen aktorler haline gelmislerdir. Teknolojik
altyapiy1 iireten ve global ekonomiye hizmet sunan bu sirketler refah ve istihdam

yaratan ve bdylece yasam standardini artiran ekonomik birimler olarak ortaya

¥ Seyidoglu, Halil, a.g.e., s. 543.
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ctkmiglardir. Cokuluslu sirketler, giinlimiizde, hangi bolge veya iilkelerin istihdami
ve refahi artiran yatirimlart ¢ekecegini, yeni iiretim birimlerinin nerelerde insa
edilecegini ve diinyanin geriye kalanina ne kadar teknoloji transfer edilecegini
belirleyen kurumlardir. Ulkelerin rekabet giicii ve dolayisiyla yasam kalitesi global
piyasalarin tercihlerine uygun mal ve hizmetleri en elverisli kosullarda iiretip satan
global sirketlerin varligina, bu sirketlerin yabanci iilkelerde yaptigi yatirim tutarina
ve benzer sirketler i¢in ne dl¢giide ¢ekici bir yer olduguna bagli oldugundan ¢okuluslu
sitketler stirdiiriilebilir rekabet gilicli ve yasam standartlarinin da en Onemli

belirleyicisidirler.

Cok uluslu sirketlerin ilk ortaya ¢ikisi, sanildig1 gibi Ikinci Diinya Savasi
sonrast olmamistir. Bazi gevreler, 16. ve 17 .yiizyillarda faaliyet gdsteren Hollanda
ve Ingiltere kokenli ticaret sirketlerini ilk ¢ok uluslu sirketler olarak kabul
etmektedir. 19. yiizyilin sonuna gelindiginde ABD'de i¢ savasin bitmesiyle ekonomik
faaliyetler hiz kazanmis, bu donemde ulagim ve iletisim teknolojilerinde saglanan
ilerlemelerin yani sira sanayi sirketlerinin de biiyiimeleri, bazt Amerikal1 iireticileri
Kanada'ya, Giiney Amerika'ya ve Avrupa'ya yatinm yapma yoniinde
cesaretlendirmistir. Ornegin, bu siirecin 6ncii sirketlerinden olan Singer, 1855
yilinda, bir Fransiz sirketine yeni dikis makinesini iiretme lisans1 vermis ve 1867
yilinda Glasgow'da yurt disindaki ilk fabrikasim1 kurmustur. 1879 yilinda
Westinghouse sirketi Paris'te fren liretmek icin kii¢lik bir atdlye agmis; 1882 yilinda
Amerikali telekomiinikasyon sirketleri olan Western Electric ve International Bell,
Belcika'da ortak bir girisimde bulunmuglardir.®® 1870 ve 1880°li yillarda birgok
Amerikan sirketi, yeni liriinlerini (vidalar, yazarkasalar, asansdrler, buhar pompalari,
lokomotifler, kilitler ve silahlar) ihra¢ etmek icin yeni pazarlar ararken, bunlardan

51

bazilar1 uluslararasi liretime baslamistir.” Fakat bu girisimlerin 6lgegi o giinkii

kosullarin zorunlu kildig1 kisitlamalar dolayisiyla oldukga sinirli kalmistir.

Bu yillarda, portfdy yatirimlarinin hacmi, dogrudan yatirimlara nazaran ¢ok

daha genis olmustur. Ornegin, donemin en bilyiik ekonomik gii¢lerinden olan

3% Wilkins, Mira, The Emergence of Multinational Enterprise, Harvard University Pres,
Cambridge, USA, 1970, s. 51.
! Wilkins, Mira, s. 45.
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Ingiltere'de, Birinci Diinya Savasi'min basladigi 1914 yilina kadar yapilan yabanci
yatirimlarin yarisindan fazlasi portfdy yatirimlart olmustur. Dogrudan yatirimlarin

pay1 ise sadece %30'da kalmistir.

Iki diinya savasi arasinda, 6zellikle Amerikan sirketleri yurtdisinda baglh
sirketler kurmakta veya yerel sirketleri satin almada hizli davranmis, bu donemde
Amerika Birlesik Devletleri'nde Ford ve General Motors; Avrupa'da ise Philips basta
olmak iizere bir ¢ok “cok uluslu sirket” ortaya ¢ikmustir.>>

Bugilinkii anlamda gii¢lii ¢cok uluslu sirketlerin ortaya ¢ikist ise 1950’li
yillarda baslamistir. Bunun birinci nedeni, uluslararasi ulasgim ve iletisim
yontemlerindeki devrimsel gelismelerdir. Jet yolcu wugaginin icat edilmesi,
haberlesmede daha hizli ve ucuz yollarin bulunmasi, uluslararasi posta hizmetlerinin
hizlanmasi gibi yenilikler, sirketlerin kiiresel Olgekte faaliyet gdsterebilmelerini
oldukca kolaylastirmistir. Onceleri, ydneticilerin ana sirket ile bagl sirketler
arasinda diizenli olarak yolculuk yapmalar1 ¢ok zordu ve bir belgeyi diinyanin bir
noktasindan bir diger noktasmna iletmek uzun zaman almaktaydi. Ikinci Diinya
Savasi'ndan sonra bu sorun biiyiik Ol¢lide ¢Oziilmiis, ana sirket ile bagh sirketler

arasindaki iletisim kolaylagmis ve ucuzlasmistir.

Bu yillarda ¢ok wuluslu sirketlerin giiclenmesinin ikinci nedeni ise
uluslararas1 politik ve ekonomik dengelerde yasanan degisimdir. Savasin
sonuclanmastyla birlikte, galip tilkeler, baris ortaminin siirekliligini saglayacak
politik ve ekonomik kosullarin yaratilmasi igin biiyilk ¢aba sarf etmislerdir.
Uluslararast Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi'nin kurulmasi, bunlarla birlikte
Glimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagsmasi'nin (GATT) imzalanmas1 bu siirece

onemli katki saglamistir.

Bu siiregte basi ¢eken iilke ABD olmustur. Ikinci Diinya Savasi'ndan, diger
iilkelere gore cok daha giiclii ve avantajli olarak ayrildig1 icin, Avrupa iilkeleri,

biliylimek i¢in pazarlarini genisletmeye ihtiyac duyan Amerikali sirketleri yatirim

32 Grimwade, Nigel, International Trade: New Patterns of Trade, Production & Investment,
Routledge Publishing, Londra, 2000, s. 119.
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yapmalar1 i¢in davet etmeye baslamistir. Bunun yan1 sira Amerikan sirketleri bir¢cok
sektorde (elektronik, telekomiinikasyon, otomotiv, havacilik ve sentetik maddeler)
Avrupali sirketlere gére teknolojik {istiinliik saglamislardir. Ihracatta karsilastiklari
tarife ve tarife-dis1 engeller dolayisiyla da, bu sirketler i¢cin en uygun yol dogrudan
yatirimlar olmustur. Amerikan sirketleri iki savas arasi donemde yurt diginda yilda
ortalama 25 yeni bagh sirket kurarken, bu rakam 1946-1952 arasinda 45'e ¢ikmustir.
Kurulan yeni bagh sirket sayist 1953-1955 yillar1 arasinda 94, 1956-1958 yillan
arasinda 146 ve 1959-1961 yillarn arasinda 300 olmus ve bu diizeyde

dengelenmistir.>

1970’lere kadar, Amerikali ¢ok uluslu sirketlerin yatirimlari i¢in en fazla
ilgilendikleri pazar Bati Avrupa pazart olmustur. Burada kisi basma diisen gelir
yiiksek ve artmakta oldugu i¢in, bununla birlikte tiiketici zevk ve tercihleri ABD'li
tiikketici ile benzestigi i¢in Bati Avrupa en mantikli yatirnm alani olmustur. Ayrica
1960’larda Avrupa Toplulugu (EC) ve Avrupa Serbest Ticaret Bolgesi'nin (EFTA)
kurulmas1 bolge igi ticareti genisletecegi i¢in, bolgeye dogrudan yatirim yapmayan
Amerikan sirketleri, kendilerini rekabet avantaji agisindan Avrupali rakipleri

karsisinda zor durumda bulmuslardir.

Fakat 1970’lere gelindiginde, Amerikan sirketleri tarafindan Avrupa'ya
yapilan yatirimlar azalmaya baslamistir. Amerikan sirketleri, yatirimlari igin
kendilerine yeni bolgeler aramaya baslamislardir. Bunun bir nedeni, Avrupa'da artan
licretlerin yarattig1 maliyet artist olmustur. Ucretler neredeyse ABD'deki diizeylere
gelmis, sosyal sigorta, asgari {icret ve is¢ileri koru- yan diger yasa ve uygulamalar
igverenlere degisik maliyetler yiiklemistir. Avrupa para birimlerinin Amerikan dolari
karsisinda deger kazanmasi da Avrupa'da yatirrm yapmanin cekiciligini ortadan
kaldirmigtir. Avrupali sirketlerden kaynaklanan rekabet arttig1 i¢in de Amerikali cok
uluslu sirketler, tiretim maliyetlerini disiiriip rekabet avantajini tekrar saglayabilmek
icin degisik bolgelerde yatirnm yapmak zorunda kalmiglardir. 1980’lerin sonuna

gelindiginde Avrupali sirketlerin ABD'de yaptigi dogrudan yatirimlar, ABD'li

33 Grimwade, Nigel, a.g.e., s. 119.
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sirketlerin Avrupa'da yaptigr dogrudan yatirimlar1 ge¢mistir. Bu dénemde Latin

Amerika, Orta Dogu ve Uzak Dogu birer yatirim iissii olarak énem kazanmislardir.>

1970’1i yillara gelindiginde. ¢ok uluslu sirketlerin diinya ekonomisindeki rolii
ve Onemi oldukca artmigtir, bununla birlikte bu sirketlere yonelik elestiriler de
yogunlasmistir. Bu elestirilerin baginda da. teknolojik kirlilige neden olmak,
uluslararas1 piyasalardaki dengeleri bozmak ve vergi kacirmak gelmekteydi. 1990’11
yillarda ise riizgar ters yonden esmeye baslamisti. Hem is felsefesi bakimindan, hem
de ekonomik faaliyetler ve organizasyon yapilarinin saglamligi bakimindan, en
begenilen kuruluslar ¢ok uluslu sirketler olmaya baglamistir. Yine de bu konudaki
tartigmalar glinlimiizde de tiim hiziyla devam etmekte, bu sirketlerin varligina karsit

olan goriisler giincelliklerini korumaktadir.

Biiytik ¢ok uluslu sirketler, aslinda bir ¢ok yonden kiiresellesmenin temel
aktorleri olmusturlar. Bu sirketler mal ve hizmetlerin ulusal sinirlarin disina
cikmasini saglamaktadirlar; faaliyetlerini kiiresel 6lgekte planlarlar ve biitlin diinyaya
fikir, begeni ve teknoloji ihra¢ etmektedirler.”” Diinya ekonomisi iizerindeki
etkilerinin artmasi da, onlarin Kiiresellesmenin en énemli aktorleri oldugu goriistinii
desteklemektedir. Ornegin; 2007 yilinda yaklasik 70,000 ¢ok uluslu sirket,
1,000,000 bagh sirketin kontroliinii elinde tutuyordu. Bu deger, 1980 yilindaki
diizeyinden yaklagik 10 kat daha fazla olmustur. Ayrica bagl sirketler tarafindan
yaratilan istihdam, 1980 yilinda 21 milyon kisi iken, bu sirketler 2007 yilinda 60

milyon galisam biinyelerinde barindirmaktadir.>®
1.3.1 Cok Uluslu Sirketlerin Yapilari
Cok uluslu sirketlerin organizasyonel yapilan, bildigimiz sirketlerden biraz

daha karigiktir. Cok uluslu sirketler, genellikle Sekil 1.1'den de goriildiigli gibi, ana
sirket (parent company) ve baglh sirketlerden (foreign affiliates) olusmaktadir. “A”

> Grimwade, Nigel, a.g.e., s. 120.

> Cohn, Theodore H., Global Political Economy, Theory & Practice, Pearson Education
Publications, Londra, 2005, s. 277.

% UNCTAD, a.g.e., s.256.
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harfi ile simgelenen ana sirket, kurulusun karar merkezidir. Tiim sistemin hedefleri
ve faaliyetleri buradan yénlendirilmektedir. Ulke segimi, biiyiikliik, iiretim miktar,
bagl sirketlerin ne iiretecegi, bagl sirketler asindaki kaynak, girdi ve c¢ikti
transferleri, bagh sirketlerin hangi tilkelerin hangi pazarina yonelecegi gibi stratejik
kararlar burada alinmaktadir. Ana sirket ve B harfleri ile simgelenen bagh sirketler
farkli iilkelerde bulunmaktadirlar (Sekil 1.2.°deki kesik ¢izgiler bunu belirtmektedir).
Bagli sirketlerin bazilar1 hem iiretim hem de pazarlama fonksiyonlarini iistlenirken,
bir kismi sadece pazarlama fonksiyonunu ya da sadece finansal bir fonksiyon

ustlenmektedirler.

Bagli sirketler, ana sirketle (ve bazi durumlarda diger bagli sirketlerle)
tilkelerarast sermaye, teknoloji, yoOneticilik ve ¢ikti transferlerini gerceklestirmek
amactyla daimi bir iligski icerisindedirler. Ornegin B, iirettigi parcalari, bagka bir
malin iretiminde girdi olarak kullanmak isteyen B, sirketine satabilmektedir. B,,
imal ettigi belirli nihai mallari, yerel piyasada satmasi i¢in B,'e gonderebilmektedir.
Ya da yeni bir teknoloji gelistiren B bu teknolojiyi diger bagl sirketlere

aktarabilmektedir.

Bagh sirketlerdeki; calisanlar ve yoneticiler de bu sistemde hareket ederek
tecriibelerini paylasabilmektedirler. Hatta bazi nihai mallar bagh sirketlerden ana
sirkete dahi transfer edilebilmektedir. Cok uluslu sirket sistemi bdylece iiretim,
pazarlama, finansman, arastirma-gelistirme ve yoneticilikte giin gegtikce daha da

entegre bir hal almaktadir.
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Sekil 1.2 Cok Uluslu Sirket Sistemi

Kaynak: Franklin Russell Root., International Trade and Investment, South Western Publications,

Cincinnati, 1997, s. 590

1.3.2. Cok Uluslu Sirketlerin Diinya Ekonomisine Katkilar:

Giliniimiizde sik¢a tartisilan bir konu, ¢ok uluslu sirketlerin diinya
ekonomisine olumlu bir katkida bulunup bulunmadiklaridir. Konuya liberal
ekonomik goriis perspektifinden bakildig1 zaman, bu sorunun cevabi kesinlikle evet
olmaktadir. Hem uluslararas: ticaret, hem de uluslararasi faktor hareketleri
kaynaklarin iilkeler arasindaki dagilimini iyilestirmektedir.”’ Dis ticaret, bir iilkenin
diisiik firsat maliyetli iiriinler ihra¢ edip, yiiksek firsat maliyetli {iriinleri ithal ederek,
tiretimde uluslararast uzmanlasmadan faydalanmasini saglamaktadirlar. Uluslararasi
faktor hareketleri de teknoloji ve girisimcilik becerisi gibi faktorleri nispeten zengin
olduklar: iilkeden bu faktorlerin daha az bulundugu iilkelere transfer ederek, ikinci

iilkede bulunabilecek dogal kaynaklar ya da emek gibi faktorlerle birlesip mal ve

37 Root, Franklin Russell, a.g.e., s.593.
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hizmetlerin tiretiminde kullanilmasini saglamaktadirlar. Kisaca, daha etkin {iretimin
onii agilmaktadir. Teorik olarak, tam rekabet kosullar1 altinda, faktor akimlari,
faktorlerin marjinal verimlilikleri (ve fiyatlar1) her yerde esit olana kadar siirecektir.
Bu noktada faktorlerin uluslararast dagilimi optimal seviyeye ulasacak, bu noktadan
sonraki faktor transferi sadece iiretimi ve verimliligi azaltic1 etki yapacaktir. Gergek
diinyada bu tiirden bir optimal dagilim s6z konusu olmasa da, iiretim faktorlerinin
tilkeler arasindaki hareketi ne kadar yiiksek olursa, diinya ekonomisi o kadar verimli

calisacaktir.

Cok uluslu sirketlerin, uluslararasi faktor transferleri vasitasiyla diinya
ekonomisinin dagitim etkinligini iyilestirmede oldukca 6nemli bir rol oynadiklari
sOylenebilmektedir. Yine de ¢ok uluslu sirketlerin en 6nemli katkilar: bu degildir. Bu
kuruluglarin iginde bulunduklar1 ekonomiye yaptiklart en Onemli katki, ortaya
cikardiklar1 yeniliklerdir. Bu sirketler, uluslararasi ticaret ve {iretim yoluyla yeni
fikirleri, trilinleri, yOnetim metotlarim1 ve diger yenilikleri tiim diinyaya
yaymaktadirlar. Cok uluslu sirketler, genellikle teknolojik agidan en ileri sirketlerdir
ve diinyadaki toplam Arastirma-Gelistirme (AR-GE) harcamalarinin biiylik bir
kismindan sorumludurlar.”® Hicbir diger kurulus ya da organizasyon diinya
ekonomisine bu katkiyr ayni Ol¢liide yapamamaktadir. Bu yonleriyle ¢ok uluslu

sirketler, diinya ekonomisindeki degisimin Onciileridirler.

1.4 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Bir Ulkeye Giris icin

Aradiklar Kriterler ve Giris Yontemleri

Bu konudaki teorik bilgiler agiklandiktan sonra, bu boliimde ilk olarak ¢ok
uluslu sirketlerin neden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yoneldikleri, daha
sonra da, yatirim yapmak istedikleri potansiyel {ilkelerde ne gibi 6zellikler aradiklar

uzerinde durulmaktadir.

% Borensztein, Eduardo, How Does Foreign Direct Investment Affect Economic Growth?, NBER
Working Paper, No: 5057, Cambridge, USA, Mart 1995, s. 3.
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1.4.1 Cok Uluslu Sirketlerin Yatirim Kriterleri:

Bu kriterler ekonomik. siyasi, sosyal ve idari kriterler olmak {izere
siniflandirilabilmektedir. A.B.D. Ticaret Odasi'min (The U.S. Chamber of
Commerce), biinyesinde kayitl1 olan sirketlere yaptigi olduk¢a genis ve ciddi anket
caligmalari, Amerikali CUS'lerin yatirirm yapmak i¢in belirledikleri potansiyel
iilkelerde ne gibi Ozellikler aradiklarinin cevabimi arastirmistir. Bu anketlerin

sonuglarma gore CUS'ler gidecekleri iilkede 12 temel kriter aramaktadirlar’’. Bunlar:

Yerel Piyasanin Ozellikleri

.Piyasaya Giris

o Isgiicii

e Yerel Para Birimi

e Sermaye ve Kar Transferi

e Fikri Miilkiyet Haklarinin Korunmasi
e Ticaret Politikalari

e Devlet Diizenlemeleri

e Vergi Oranlan ve Tegvikler

e Politik Istikrar

e Makroekonomik Politika Cergevesi
e Altyapi-Destek Hizmetleri 'dir.

Asagida bu kriterler kisaca ac¢iklanmaktadir:

> Sullivan, John D., Foreign Direct Investment, Center for International Private Enterprise (CIPE)
Publications, Washington, 2004, s. 8.
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1.4.1.1 Yerel Piyasanin Ozellikleri:

Bir iilkenin yabanci yatirimei i¢in ¢ekiciligini belirleyen en dnemli faktor, o
tilkenin piyasa yapist ve ekonomik Ozellikleridir. Yerel piyasanin biiylkligi,
niifusun satin alma giici ve bunlarla birlikte ekonominin biiylime potansiyeli,
CUS'lerin oncelik verdigi kriterlerdir. Ulkenin yeralt: zenginlikleri ve cografi
konumu da burada 6nem tasimaktadir. Bu kritere gore, Almanya, Fransa, ABD gibi,
satin alma giicii yiiksek olan biiylik niifuslara sahip pazarlar, Veneziiella, Brezilya,
Rusya ve Cin gibi hammadde agisindan zengin ve biiylime potansiyeli yiiksek olan

pazarlar CUS'ler acisindan yatirima uygun yerlerdir.

1.4.1.2 Piyasaya Giris:

Cok uluslu sirketin yerel piyasaya girisini sinirlamayan, ya da izin veren yasa
ve yonetmelikler, sirketin kazan¢ potansiyelini ve karliligin1 artirabilmektedir.
Devletin ekonomik aktivite {izerindeki agirhiginin yiiksek ve 0Ozel sektoriin
Ozgirligiinin ~ kisith  oldugu ilkeler. potansiyel yatirimeilar igin  ¢ekici
olmamaktadirlar. Ayrica, bir lilkede ¢ok uluslu sirketin yerel sirketlerle esit sartlar

altinda rekabet edebilmesi yabanci yatirimcilar agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

1.4.1.3 isgiicii:

Yabanci yatirimeilar, potansiyel calisanlarini gittikleri iilkeden sececekleri
icin, yerel isgiiciiniin kalitesine 6nem vermektedirler. Ozellikle iiretimde yiiksek
miktarda is¢i gerektiren tekstil, giyim gibi sektorlerde, ¢ok uluslu sirketler diisiik
ticretlerden faydalanabilmek icin iiretim merkezlerini gelismekte olan {ilkelere
kurmaktadirlar, Her hangi bir sektorle sinirli kalinmaksizin, bir {iriiniin tiretimindeki
emek-yogun safhayr gelismekte olan iilkelere kaydirmak, ¢ok uluslu sirketlerin
kiiresel stratejisinin bir parcasi haline gelmistir. Fakat burada belirtmek gerekir ki.
isgiicliniin ¢ekiciligini belirleyen tek unsur ticretler degildir. Yatirimcilar isgiiciiniin
egitim seviyesine de Ozen gostermektedirler; clinkii egitimli iggiicii iiretime daha

cabuk adapte olabilecek ve verimliligi daha yiiksek olacaktir. Egitim seviyesi diisiik
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olan is¢ilerin yliksek verimlilige ulasmalar1 daha fazla vakit alacagindan bir nevi
iiretim kayb1 s6z konusudur. Ise devamlilik da bir diger énemli unsurdur, ¢iinkii
emegin maliyeti ve verimliligi uluslararasi piyasada rekabet edebilmenin en onemli
etkenlerindendir. Bunlarin yan1 sira OECD, yapilan bir arastirmada, dogrudan
yatirimlarin istihdami koruma yasalariin kati oldugu ve istihdam vergisinin yiiksek

oldugu ekonomilerden kagtigin1 saptamustir.*’

1.4.1.4 Yerel Para Birimi:

Yerel para birimlerinin belli basli para birimleri (Japon Yeni, Euro ve
ozellikle de ABD Dolar1) cinsinden maliyeti, cok uluslu sirketlerin kar ve
maliyetlerine dogrudan etki etmektedir. Cok uluslu sirketler yatirimlarini yerel para
birimi lizerinden yaptiklari i¢in, bir devaliiasyon riski bu girketlerin mali varliklarinin
yani sira ciro ve karlarimin da degerini etkilemektedir. Bir bagh sirketin yapacagi
ithalat, dolar ve diger para birimleri degerlendikce pahalilasacak, ihracat yoniinden
bir avantaj saglansa bile sirketin  varliklarimin  degerinin  azalmasi
engellenemeyecektir. Ekonomik dengelerin ve yatirimci giiveninin saglanabilmesi
i¢cin, yerel para biriminin istikrarli ve dengeli bir kur politikasiyla yonetilmesi
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle de yerel pazardan ihracat yapmak isteyen
CUS'ler i¢in bu istikrar ¢ok 6nemli olmaktadir. Asir1 degerli olan yerel paralar, ihrag
mallarini rakip iilkelerdeki ihra¢ mallar1 kargisinda pahali kilacagi i¢in, ihracatta bir

nevi rekabet dezavantaj1 olusturmaktadir.

1.4.1.5 Sermaye ve Kar Transferi:

Yatirnmcilar, kazandiklar1 karlar1 ve yatirdiklar1 sermayeyi iilkeden geri
cikarmak istemektedirler. Bu yiizden yatirimlarini kendilerine bu hakki veren
iilkelere yapmaya dikkat etmektedirler. Yerel bagh sirketler, ana sirkete karlarini
tipik olarak temettii, faiz 6demeleri, telif veya teknik yardim 6demeleri seklinde
transfer etmektedirler. Sermaye ve kar transferine getirilecek engeller; vergi oranlari

veya lilkeden doviz ¢ikisini kisitlayan ya da zorlastiran (merkez bankasindan izin

% Organisation for Economic Co-Operation and Development, Policy Influences of Foreign Direct
Investment, OECD Publications, Paris, 2003 (OECD), s. 2.
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veya onay alinmasi) uygulamalar seklinde olabilmektedir. Bazi durumlarda ¢ok
uluslu sirket, sahibi ya da ortagi oldugu yerel sirketin hisselerini elinden ¢ikarmak
isteyebilmektedir. Bu gibi aktiviteleri kisitlayan iilkeler ¢ekici bir yatirim ortami
sunmamakta, CUS'ler yatirimlarin1 sermaye ve karlarin serbest¢e hareket edebildigi

tilkelere yapmay1 tercih etmektedirler.

1.4.1.6 Fikri Miilkiyet Haklarinin Korunmasi:

Fikri miilkiyet, bir sirketin fiziksel varliklara sahip oldugu gibi, fiziksel
olmayan varliklara da sahip olmasi1 anlamina gelmektedir. Bu varliklara 6rnek olarak
tiretim siirecleri, bilgisayar yazilimlar1 ve pazarlama teknikleri gosterilebilmektedir.
Sanayilesmis tilkelerde, sirketlerin bu tiirden varliklar {izerindeki miilkiyeti patentler,
telif haklari, ticari markalar ve benzer diger kanunlarca korunmaktadir. CUS'lerin
varliklarinin 6nemli bir kismu fiziksel olmayan varliklardan olusabildigi igin, fikri
miilkiyetin korunmasi ozellikle bilgisayar, telekomiinikasyon ve eczacilik gibi
dinamik sektorlerde faaliyet gosteren sirketler i¢in biiylik onem tagimaktadir. Yatirim
cekmek isteyen iilkeler de oOzellikle bu sektorlerdeki sirketlerin  yatirimlarin
istemektedirler, c¢ilinkii potansiyel faydalarin en yiiksek oldugu sektorler bunlar
olmaktadir. Teknoloji transferi ve yerel teknolojik tabanin olusumu, 6zellikle bu
sitketler vasitasiyla gerceklesecektir. Fakat bu sektorlerden dogrudan yatirim
cekebilmek i¢in, ev sahibi hiikiimetlerin fikri miilkiyet haklarinin korunmasi

konusunda oldukga ciddi bir tavir takinmalar1 gerekmektedir.

Kimi {lkeler fikri miilkiyetin korunmasi konusunda olduk¢a rahat
davranmaktadirlar. Bunun nedenlerinden biri de yerel sirketlerin bu teknolojileri
kullanarak istihdam ve ekonomik biiylime yaratmalarinin 6niine gegmemektir. Bu
yaklagimlar ozellikle bilgisayar sektoriinde (korsan bilgisayar programlari, oyunlar) ,
eglence sektoriinde (korsan film miizik), tekstil sektoriinde (sahte giysi, ¢anta,
ayakkabi1) ve eczacilik sektoriinde (yasa-disi kopyalanan ilaglar) goriilmekle birlikte
patent ve ticari marka sahiplerine yilda yiiz milyonlarca dolar para kaybettirmektedir.
Korsan sektorlerdeki cironun biiyiikliigli, fikri miilkiyet haklarinin korunmasi

hususunu son yillarda 6n plana ¢ikarmistir.
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1.4.1.7 Ticaret Politikalari:

Ulkelere yapilan ithalatin ve iilkelerden disartya yapilan ihracatin maliyetini
ve zorlugunu belirleyen unsurlardan biri de tilkenin izledigi ticaret politikasidir. Bu
politikalar CUS'lerin yakin takibi altindadir, ¢iinkli kiiresel iretim ve dagitim
stratejileri dogrultusunda verimliliklerini maksimize eden ve maliyetlerin diisiik tutan

iilkelere yatirim yapmak istemektedirler®’.

Ithal mallarinin maliyeti, ilgili tarife orani ve yerel déviz kurundan
etkilenmektedir. Bu mallarin fiyatlar1 ise, iiretiminde ithal girdi kullanan iireticileri
yakindan ilgilendirmektedir. Tarifelerin, diger iilkelerdeki oranlardan yiiksek olmasi
CUS'in nihai iirlinliniin fiyatin1 yiikseltmektedir. Uluslararas1 piyasalarda rekabet
edebilmenin en 6nemli unsurlarindan biri maliyet olduguna gore, yliksek tarifeler
yatirimcilarin  iilkeye gelmesini engellemektedir. Buna benzer olarak kotalar,
ugrastirict lisanslama ve onay prosediirleri ve ithalat {izerindeki diger tarife disi
engeller maliyetleri artirabilmektedir, rekabet¢iligi ve yatirnm ortamin
bozabilmektedir. Baz1 iilkeler, ihracatgilarin mallarin1 géndermeden dnce prosediir
geregi birka¢ biirokratik islemden ge¢cmelerini istemektedirler. Bunlar, merkez
bankasindan izin almak, mallarin1 glimriikten gecirmek, ya da baska onaylar almak
seklinde olabilmektedir. Bu iglemlerin, ihracat¢iya zaman disinda ayri bir maliyeti de
olabilmektedir. Bu tiirden politikalar maliyetleri artirir ve nihai mallarin ulagsmalari
gereken pazarlara ulagsmalarim1 geciktirmektedir. Uluslararas1 piyasalardaki yogun
rekabet yiiziinden, ylikselen maliyetler ve gecikmeler, ev sahibi iilkeleri rekabette ve

yatirimlarda daha avantajsiz bir konuma getirmektedir.

1.4.1.8 Devlet Diizenlemeleri:

Devletin  6zel sektoriin  faaliyetleri iizerindeki kontrolii, isletmelerin
verimliliklerinde ve maliyetlerinde, dolayisiyla da karlihik ve rekabetcilikleri
tizerinde onemli etkiye sahip olmaktadir. Devlet diizenlemelerinin olumlu olmasi,

yatirimcilarin yatinm kararini alirken g6z oOniinde bulundurduklari bir etkendir.

%! Seyidoglu, Halil, a.g.e., s. 715.
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Piyasanin diizenli bir sekilde isleyebilmesi i¢in bir kisim diizenlemelerin olmasi
gerekli olmaktadir. Fakat, devletin piyasa lizerinde gereginden fazla diizenleyici rol
listlenmesi isletme maliyetlerini artirarak sirketlerin daha az verimli ¢alismalarina

neden olmaktadir®.

Ornegin bazi hiikiimetler, iilkedeki is¢ilerin haklarini korumak amaciyla isten
cikarmalar1 zorlastirici kanunlar koymaktadirlar. Bazi iilkelerde de asgari iicret
uygulamasinin yani sira, iscilere saglik sigortas: veya emeklilik fonu gibi avantajlar
saglanmasini zorunlu kilan yasalar vardir. Bu gibi uygulamalar. yatirimlarinda her
zaman rekabet avantaji kovalayan yabanci yatirimcilara ek maliyetler getirecegi icin
bazi durumlarda yatirnmlar gerceklesmemekte, is alanlar1 yaratilamamaktadir.
Yatirimcilarin  goziinli korkutan devlet diizenlemeleri sadece bu alanda sinirh
olmamaktadir. Yatirim izinlerinin karmasik biirokratik prosediire tabi tutulmasi,
sermayenin ve karlarin {ilke i¢ine ve disina transferinde yeterli esnekligin
saglanmamasi ya da faiz oranlarinin devlet tarafindan belirlenmesi gibi faktorler

yatirimlarin 6niinii kesen unsurlardandir.

1.4.1.9 Vergi Oranlari ve Tesvikler:

Yatinm karar1 alirken gozetilen 6nemli bir faktor de, vergilerin sirketin
normal faaliyet ortamini nasil etkileyecekleridir. Yatirimlar ve karlar tizerindeki asir1
vergi yiikii CUS'lerin ev sahibi iilkeye yatirim yapmalarin1 engellemektedir. Vergi
yiikii sadece kardan alinan vergi ile kalmamakta, kar payi, telif hakki, havale gibi ana
sitket ve yerel bagl sirketler arasindaki para transferlerinden alinan vergileri de
icermektedir. Baz1 lilkeler, yatirim ¢ekmek i¢in yarig i¢inde olduklar iilkelere karsi
avantaj saglayabilmek icin yatirimcilara uygun vergiler ve diger tesvikleri igeren
paketler sunmaktadirlar. Bu paketler, burada belirtilen diger sartlar da karsilandigi

taktirde tilkelerin yatirim ¢ekmelerine yardimci olabilmektedirler.

62 Seyidoglu, Halil, a.g.e., s. 715.
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1.4.1.10 Politik istikrar:

Yatirim kararini etkileyen en temel 6gelerden biri ev sahibi iilkedeki politik
istikrardir. Yatirimcilar politik agidan istikrarsiz olan bir iilkeye yatirim yaparak
sermayelerini riske atmay1 istememektedirler. Politik kurumlarin istikrarli bir sekilde
isledigi, uzun vadeli risklerin de dolayisiyla diisikk oldugu iilkeler yabanci
yatirimcilar i¢in her zaman daha c¢ekici olmaktadir. Bu giiven ortami oldukca
onemlidir, c¢ilinkii Onceden de belirtildigi gibi, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda, yatirimin beklenen karlar1 elde edebilmesi genellikle uzun vadede
gerceklesmektedir. Bu ylizden yatirimer giiveni sadece giincel politik goriiniime olan
giiveni degil, uzun vadeli politik ve ekonomik istikrara olan beklentileri de

yansitmaktadir.”

Politik rejimin karakteristiklerinin yani sira, ev sahibi iilkedeki devlet
memurlarinin, 6zel sektdr yoneticilerinin ve sendika liderlerinin tavirlar da iilkenin

potansiyel yatirimlar agisindan ¢ekiciligini belirleyen etkenlerdir.

1.4.1.11 Makroekonomik Politika Cercevesi:

Bir iilkenin ekonomisindeki inisli ¢ikigh seyir, dogrudan o iilkedeki ekonomi
yonetimi ile ilgilidir. Iyi yonetilen ekonomiler istikrarli bir ilerleme gosterirler ve
istikrarli  bir ekonomi yabanci yatirimcilarin segecekleri potansiyel yatirim
merkezlerinde aradiklar1 bir Ozelliktir. Yatirimcilar ekonomik belirsizliklere karsi
oldukca duyarhidirlar ve yatirimlarini kisarak, bazen de tamamiyla o {iilkeden
cekilerek karsilik vermektedirler. Bir iilkeye ilk defa girmek i¢in de o tilkedeki
makroekonomik dengelerin oturmasini ve istikrarin saglanmasini beklemektedirler.
Nitekim sadece yabanci yatirimcilar degil, bazen yerli yatirnmcilar da {tilkedeki
makroekonomik belirsizlikler karsisinda sermayelerini yurt digina ¢ikarmaktadirlar.
Burada en 6nemli gosterge enflasyon orani olmaktadir. Diisiik ve beklentilere uygun
enflasyon orani ekonominin saglam taslar iizerine oturdugunu ifade ederken, yiiksek

enflasyon sirketlerin mali islemlerinde karisikliklara ve zorluklara yol agmaktadir.

63 Sullivan, John D., a.g.e., s. 12.
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Ayrica bir iilkede enflasyonu diisiirmeye yonelik programlar genellikle talep kisici
etki yaptiklari i¢in durgunluklara yol acar ve ekonomide faaliyet gosteren sirketlerin

zarar etmelerine neden olabilmektedirler.

1.4.1.12 Altyap: ve Destek Hizmetleri:

Ev sahibi iilkedeki altyapr (yollar, havaalanlari, telekomiinikasyon agi,
enerji) yatirnmct girketlerin iretim ve ulastirma faaliyetlerinde karsilasacaklari
maliyetler ve bunun dogal sonucu olarak da verimlilikleri tizerinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu yiizden dogrudan yabanci sermaye yatirimi g¢ekmek isteyen
iilkeler, bu kaynaklarmin daima modern ve isler sekilde olmalarma dikkat
etmelidirler.* Bir iilke yukarida belirtilen faktorlerin gogunda avantajli konumda
olsa dahi, altyapt sorunlari varsa yatinm c¢ekmekte zorlanabilmektedir. Altyapi
kapsamina ayrica imalat esnasinda gerekli olabilecek destek hizmetleri de
girmektedir. Bu hizmetler arasinda en onemlileri de sigortacilik hizmetleri, yasal
hizmetler, ticari bankalar, aract kurumlar ve ulastirma (hava, kara. deniz) olarak
belirtilebilmektedir. Hammaddeler ve imalat i¢in gereken diger {iretim faktorlerinin
yeterli miktarda ve rekabetci fiyatlarla bulunabilmesi her zaman yatirimi tegvik eden

unsurlardan biri olmaktadir.

1.4.2 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlarmin Giris Yontemleri

Cok uluslu sirketler, dogrudan dis yatirnma karar verirken, dis piyasaya ne
sekilde acilacaklarint da arastirmaktadirlar. Gidilecek iilkenin yapist ve
karakteristiklerine gdre bir yatirim stratejisi belirlenmektedir. Bu stratejilerin en ¢ok

uygulananlar1 sunlardir:

e Kendisine ait yeni bir sirket kurmasi (greenfield investment)

e Yerel sirketlerle yapilan ortak girisimler (joint ventures)

6% Sullivan, John D., a.g.e., s. 14,
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e Mevcut bir sirketle birlesme ya da onu satin alma (mergers &

acquisitions)

e Daha ¢ok ortakla stratejik birlesmeler olusturma (strategical alliances)

Diinya piyasalarinin  biitiinlesmesi, {iretimin boliinmesini  beraberinde
getirmistir. Yani artik bir ¢ok sirketin iiretimi, degisik iilkelerdeki iiretim
merkezlerinde yapilmaktadir. Bir ¢ok mal, bir islem gordiikten sonra, bir sonraki
islem i¢in bagka bir iilkeye transfer edilmektedir. Yani, ¢ok uluslu sirketler, kendi
iclerinde mal transferi yapar duruma gelmislerdir. Cok uluslularin, dis pazarda
kendilerine ait yeni bir sirket kurmalari, bu sirketlere uluslararasi operasyonlarini
entegre edebilmek icin gereksinim duyduklart kontrolii saglamaktadir. Bu sekilde,
yabanci bir ortak ile ortaya cikabilecek transfer fiyatlandirmasi catismalari gibi

problemler yasanmayacaktir.®®

Bazi sirketler ise, yeni bir pazara girmeyi diisiindiigiinde o pazarda faaliyet
gostermekte olan bir sirketle ortak girisimde bulunmayi isteyebilmektedir. Bu
sekilde, girmek istedigi piyasa hakkindaki standartlar, Ozellikler ve yasal
diizenlemeler hakkinda yerli ortak ona biiyiik fayda saglamaktadir. Esasen ortak
girisimler bazen ev sahibi iilke tarafindan zorunlu kilinmis olabilmektedir. Ev sahibi
iilke hiikiimetleri, yerli sirketlerin yabancilarla ortaklik yaparak bilgi ve
deneyimlerini arttirmalarini tesvik emektedirler.®® Bununla birlikte, bu konudaki bir
cok caligma, ¢ok uluslu sirketlerin ortak yatirimlari tercih etmelerinin bir nedeninin

de yiiksek siyasi riske karsin 6nlem almak oldugu sonucunu desteklemektedir.®’

Birlesme ve satin almalar, kamuoyunda sirket evlilikleri olarak da

adlandirilmaktadir. Sirketler, bu vasitayla birbirlerinin teknolojik birikimlerinden,

55 Desai, Mihir Arvind, International Joint Ventures and the Boundaries of the Firm, NBER
Working Papers, No: 9115, Cambridge, 2002, s. 5.

% Seyidoglu, Halil, a.g.e., s. 721.

%7 Desai, Mihir Arvind, a.g.e., s.6.
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yoneticilik deneyimlerinden ve sermaye kaynaklarindan yararlanarak rekabetci

giiclerini ve diinya piyasasindaki paylarim artirmay1 hedeflemektedirler.®®

1.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ekonomik Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, teorik olarak hem yatirimin yapildigi
iilke acisindan, hem de yatirnmi yapan iilke agisindan bazi ekonomik sonuglar
dogurmaktadir. Bu sonuglar hem iyi hem de koti yonde olabilmektedir.
Kiiresellesme karsitlari, her firsatta ¢cok uluslu sirketlerin iiretimlerini yurtdisina
cikararak, iilkelerindeki istthdam ve {icretleri diisiirdiiklerini, bununla birlikte,
gittikleri iilkelerde de ¢aresiz iscileri somiirdiiklerinden sikayet etmektedirler. Ayrica
cok uluslu sirketlerin, gittikleri tilkedeki yerel sirketleri piyasadan cekilmeye
zorlayarak, yeni olusumlarin Oniinii tikayarak, o {ilkenin teknolojik gelisimini
baltaladiklar1 da savunulan tezler arasmdadir.’’ Ornegin, dinyadaki tiim yerel
alkolstiz icecek Treticileri Coca-Cola'nin bulunduklari piyasaya girmesinden
cekinirler. Yerel dondurma ireticileri ise, Unilever'in iriinlerine karsi rekabet
edemeyeceklerini er ya da ge¢ fark edeceklerdir. WalMart'in bir iilkeye girisi
genellikle yerel sirketlerin isyan etmesine neden olmaktadir.”® Ciinkii tstiin alim
giicli ile WalMart, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yerel sirketleri rekabetin disina
itebilecek kapasiteye sahiptir.

Aslinda bu karsitlik hi¢ de yeni degildir. 1880’11 yillarda, ABD'de ¢ok uluslu
sirketlerin yeni yeni ortaya ciktig1 yillarda da Amerikan sirketlerinin {iretimlerini
yurtdisina tasimalarina siddetle karsi ¢ikan bir kesim bulunmaktaydi.”' Yine de
kiiresel liretime ve iiretim faktorlerinin kiiresel dagitimina kars1 ¢ikan gruplar, biiytlik
Olcide kendi c¢ikarlar1 zedelendigi i¢cin bu kadar tepki vermektedirler. Ciinkii
biliyoruz ki, ekonomi teorisinde faktorlerin optimal dagilimi1 her zaman verimliligi ve

uretimi artirict bir unsur olamktadir.

% Seyidoglu, Halil, a.g.e., s. 722.

% Lipsey, Robert E., Home and Host Country Effects of FDI, NBER Working Paper Series,
No0:9293, Cambridge, USA, Ekim 2002, (Home and Host) s. 1.

70 Stiglitz, Joseph E., Globalization and Its Discontents, Norton Publications, New York, 2002, s.
68.

! Wilkins, Mira, The History of Foreign Direct Investment in the United States to 1914, Harvard
University Pres, Cambridge,USA, 1989, s. 566.
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Bu boliimde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik etkileri,
yatirnmin kaynaklandigi iilke (home country) ve yatirimin yapildigi iilke (host

country) agisindan iki ayr1 boliimde incelenmektedir.

1.5.1. Yatirnmin Kaynaklandigi Ulke Ekonomisi A¢isindan Etkiler

Bu etkiler iki ana baglik altinda incelenebilmektedir: Bunlar ihracat

uzerindeki etkiler ve faktor talebi tizerindeki etkilerdir.

ABD, Ikinci Diinya Savast sonrasinda en dénemli yabanci yatirimer oldugu
icin, dogrudan yatirimlarin, yatirim yapan iilke ag¢isindan yaratacagr sonuglar
hakkindaki tartigmalar da ilk olarak burada ortaya ¢ikmistir. 1960°larda, istihdam ve
thracatin kotiilesecegi kaygisindan dolayi, is¢i sendikalarinin da destegi ile birlikte
dis yatirimlara karsi kampanyalar yiiriitiillmekteydi. Bu kampanyalar sonucunda
tilkeden kaynaklanan dis yatirimlari azaltmak ve iilkenin 6demeler dengesini
diizeltmek amaciyla bazi diizenlemeler yapilmistir. Dig liretime degil, daha ziyade

sermaye ¢ikigina odaklanmis olan bu diizenlemeler 1974 yilinda kaldirilmistir.”

1960°l1 ve 1970’li yillarda yapilan g¢aligmalarda ulasilan sonug, dogrudan
yatirimlarin ihracati ikame edecegi yoniindeydi, Yani ABD yurt disindaki {iretimini
artirdikga, ihracatinin azalacag diisiiniilmekteydi. Ilerleyen yillarda bu goriis
tamamiyla ortadan kalkmustir. 2001 yilindaki calismasinda Isvecli iktisatgt
Swedenborg, 1965-1994 yillar1 arasinda Isvegli sirketlerin yurtdis1 {iretimlerini
artirdiklar1 halde, bu sirketlerin Isveg'ten yaptiklari ihracat iizerinde negatif bir etki
ile karsilasmadiklari sonucuna varmigstir.” Avustralyali sirketlerin yurtdisindaki
yatirimlarini inceleyen bir ¢alismada ise. yatirimlarin ihracati ikame edici etki
yapmak yerine, sirketleri yeni pazarlara ac¢tig1 ve biliylime imkani sundugu sonucu

cikarilmistir. Ayrica birgok diger iilkeyi ilgilendiren ¢alismalar yapilmis, az sayida

7 Lipsey, Robert E., Outward Direct Investment and the U.S. Economy, The Effects of Taxation
on Multinational Companies, Chicago University Pres, Chicago, 1995, s. 29.

3 Swedenborg, Birgitta, Determinants and Effects of Multinational Growth: The Sweedish Case
Revised, Cambridge, USA, 2001, s. 101.
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da olsa bazi1 negatif iliskiler (yatirimlarin ihracati azaltmasi) tespit edilmis, fakat
pozitif iliskilere daha siklikla rastlanmustir.”* Bu bulgular1 yorumlamanin bir yolu,
yurtdist tiretim ile ihracat arasinda genel bir iliski olmadigi sonucunu ¢ikarmaktir,
Bazi durumlarda yurtdis1 {retim ihracatt azaltmakta, bazi durumlarda da
artirmaktadir. Bu etkilerin ¢esitli nedenleri olabilmektedir. Sirketin yatay ya da dikey
entegrasyona gitmis olmasi, faaliyetlerin hizmetler ya da imalat sanayinde
yogunlagsmasi ya da yatirim yapilan {ilkenin gelismis veya gelismekte olan bir iilke
olmasi farkli sonuglar dogurabilmektedir. Mantiken, yatay entegrasyon sonucu (en
azindan  imalat  sektoriinde)  yurtdisi  Uretimin  ihracati  azaltabilecegi
diisiintilebilmektedir. Fakat simdilik bu konuda fazla bir kanit yoktur. Zaten bilindigi
izere dis ticaret, lilkelerin siirekli degisen karsilastirmali {istiinliikleri gibi faktorler
ile belirlenmektedir. Bir dis yatirnm gerceklestirildiginde ise, bir iilkeden digerine
akan aslinda fiziksel sermaye ya da iiretim kapasitesi degil, daha ¢ok fikri sermaye

ve iiretim teknolojisi olmaktadir.”

Dogrudan yatirimin, bir {ilkenin ihracatini etkilemese bile o iilke igerisindeki
faktor talebini, dolayisiyla da faktor fiyatlarini etkiledigi yapilan ¢alismalarla tespit
edilmistir. Ornegin, merkezi zengin bir iilkede olan ¢ok uluslu sirketler, iiretimlerinin
emek-yogun kismini, gelismekte olan iilkelerdeki bagl sirketlere aktarirlar, sermaye
yogun kismini ise kendi iilkelerinde yapabilmektedirler. Yani emek-yogun iiretim,
emegin bol ve ucuz oldugu iilkelerde, sermaye-yogun iiretim ise sermayenin bol ve
ucuz bulundugu iilkelerde yapilmaktadir. Boylece gelismis iilkelerde c¢ok uluslu
sirketlerin emek faktoriine olan talebi azalirken, gelismekte olan iilkelerde emege
olan talep artabilmektedir. Lipsey, 1995 yilindaki c¢alismasinda, imalat sektoriindeki
bagh sirketlerin net satiglar1 ve ana sirketin istthdami arasinda negatif bir iligki
bulmustur. Imalat-dis1 sektorlerdeki bagl sirketlerin net satiglar1 ile ana sirket

istihdami arasinda ise pozitif bir iliski tespit edilmistir.”®

™ Lipsey, Robert E. 2002, s. 12.
7 Lipsey, Robert E. 2002, s. 12.
76 Lipsey, Robert E., 1995, s. 33.
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1.5.2. Yatirim Alan Ulke Ekonomisi Acisindan Etkiler

Dogrudan yatirimlar, yatirimi alan iilkede iiretimi, istthdami, ekonomideki
fiyatlari, ihracati, ithalati, 6demeler dengesini, ekonomik biiyiimeyi ve genel olarak
ekonomik refahi bir ¢ok yonden etkilemektedir. Bu etkiler olumlu ya da olumsuz
olabilmektedirler; bazi etkiler hemen ortaya ¢ikmakta, bazilar1 ise yillar sonra
belirmektedir. Bu etkiler dort baslik altinda incelenmistir: ulusal gelir, 6demeler

dengesi, iicretler ve verimlilik.

1.5.2.1. Ulusal Gelir:

Cok uluslu sirketin, bulundugu iilkedeki net ulusal gelire etkisi, o iilke
siirlari icerisinde yaptig1 liretimdir. Fakat bazen iiretimde kullanilan girdiler yerel
piyasadan temin edildigi i¢in bunlarin toplam {retim degerinden disiilmesi

gerekmektedir. O halde ¢ok uluslu sirketin yarattig1 katma deger:

Katma Deger = U - G (iiretim - girdiler)

olarak yazilabilmektedir. Bu denklem gelirler agisindan yazilmak istenirse, ¢ok
uluslu sirketin yarattigt katma deger, liretim faktorlerine yaptigt ddemeler (isci

ticretleri, maaglar) ve elde ettigi karlarin toplamiyla ifade edilebilmektedir:

Katma Deger = U - G = F + K {faktdr 6demeleri + karlar)

Fakat bu denklem de, ¢ok uluslu sirket tarafindan istihdam edilen yerel
faktorlerin firsat maliyetini (opportunity cost) hesaba katmamaktadir. Ornegin, eger
cok uluslu sirket, kendisi istthdam etmedigi taktirde ekonomide atil kalacak
kaynaklar1 kullaniyorsa, bu kaynaklarin firsat maliyeti sifir olmaktadir. Diger
yandan, c¢ok uluslu sirket istihdam ettigi kaynaklar1 kendisi ile aynm1 verimlilikte
calisan bir yerel sirketten transfer ediyorsa, o zaman bu faktorlerin firsat maliyeti,
hizmetleri karsiliginda ¢ok uluslu sirketten aldiklar ticrete esit olmaktadir. Yani bir

cok uluslu sirketin, gittigi ekonomide bir katma deger yaratabilmesi i¢in, istihdam
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ettigi  faktorlerin firsat maliyetinden yiiksek bir deger iiretiyor olmasi

gerekmektedir.”” Bdylece yukaridaki denklem su yeni sekli almaktadr:

Katma Deger = (F + K) - FM (firsat maliyeti)

Bu denkleme bir de ¢ok uluslu sirketin neden oldugu pozitif ve negatif digsal

ekonomileri de eklenirse:

Katma Deger = (F + K) - FM + L (digsalliklar)

Dogrudan yatirimin, yatirimi alan {ilke i¢in karli olup olmadigini bulabilmek
icin, tlkenin dogrudan yatirimdan dogan maliyetlerini de bu denkleme eklemek
gerekmektedir. Bu maliyetler kisaca, liretimde yer alan yabanci faktorlere (teknoloji
de dahil) yapilan 6demelerin (kar veya temettii 6demeleri, faizler, imtiyaz iicretleri
v.s.) toplam olmaktadir. Maliyetleri de M olarak belirtirsek, denklem asagidaki gibi

olmaktadir;

Katma Deger=[(F+K)-FM +L]/M

Eger bu oran 1’den biiyiikse, dogrudan yatirimin olumlu etkileri, olumsuz
etkilerinden daha biiyiik denilebilmektedir. Oranin 1'den kiiciik oldugu durumlarda
ise tam tersi s6z konusu olmaktadir. Hem iktisat teorisi, hem de yapilan ampirik
calismalar, dogrudan yatirimlarin ¢ogu zaman yatirimi alan iilkeye fayda sagladigi

kanisinda birlesmislerdir.”®

1.5.2.2. Odemeler Dengesi:

Dogrudan yatirimlar, gittikleri iilkenin 6demeler dengesi iizerinde de etkili
olmaktadirlar. Ornegin, bir fabrika kurmak amaciyla iilkeye yurtdisindan sermaye
girisi, 6demeler dengesine art1 olarak islenmektedir. Fabrika iiretime gegtiginde ve

bagh sirket {ilke icerisindeki faaliyetlerine basladiginda, iiretiminin bir kismini ihrag

7 Root, Franklin Russell, a.g.e., s. 628-630.
8 Root, Franklin Russell, a.g.e., s.631.
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ederek ya da ithal ikamesinde kullanarak 6demeler dengesine iyilestirici etki
yapmaya devam edebilmektedir. Ote yandan, bagh sirketin yurtdisindan aramali ya
da hammadde ithal etmesi de 6demeler dengesine eksi olarak islenmektedir. Bununla
birlikte karlarin yurtdisina transferi ve yabanci iiretim faktorlerine yapilan 6demeler
tilkeden doviz ¢ikisini arttirmaktadir ve dolayisiyla 6demeler dengesini bozmaktadir.
Yani yabanci yatirnmin O6demeler dengesi iizerindeki etkisi yatirimin amaci ile

baglantili olmaktadir.

1.5.2.3. Ucretler:

Bazi kiiresellesme karsitlarina ve basinda zaman zaman yer alan haberlere
gore, ¢cok uluslu sirketler bulunduklari {igiincii diinya iilkelerinde is¢ileri somiirerek,
onlar1 uzun ¢aligma saatleri boyunca ve agir ¢calisma kosullar1 altinda, oldukga diisiik
ticretler karsiliginda calistirmaktadirlar. Bu kotii imaj, isci iicretlerinin, bu isciler
tarafindan iiretilen {iriinlerin satis fiyatlarinda ¢ok kiiciik bir yiizdeye karsilik gelmesi

ile de desteklenmektedir.” Fakat bu, bir genellemeden daha ileri gitmemektedir.

Bir iilkedeki ticretler, yabanci sirketlerin girisinden ya da varligindan birkag
degisik yonde etkilenmektedirler. Ilk olarak, yapilan caligmalara gére yabanci
sermayeli sirketler, genellikle ayn1 sektdrde faaliyet gosteren yerli sirketlerden daha
yiiksek ticret vermektedirler. Bunun degisik nedenleri oldugu savunulmaktadir. Cok
uluslu sirketler, gittikleri ekonomilerde, insanlar tarafindan 1iyi bir sekilde
karsilanmak icin bu yontemi uyguluyor olabilmektedirler. Ya da beraberlerinde
getirdikleri bilgi ve teknolojinin yerel piyasadaki rakiplere ulagmasini engellemek
icin, isten ayrilma oranii diisiik tutmak gerektiginden dolay1 yiiksek licret veriyor
olabilmektedirler. Ya da sadece yerel piyasadaki iyi is¢ileri istihdam edebilmek i¢in
ticretleri yiiksek tutmaktadirlar. Yapilan bir calismada, 1970 yili verilerine gore
Meksika’da imalat sektoriinde yabanci sermayeli sirketlerin iscilerine verdikleri

iicretin, Meksikal sirketlere gore yiizde 25-30 daha yiiksek oldugu hesaplanmustir.*

7 Brown, Drusilla K.; Deardorff,Alan V.; Stern,Robert M.; The Effects of Multinational
Production on Wages and Working Conditions in Developing Countries, NBER Working Paper
Series, No: 9669,Cambridge, USA, Nisan 2003, s. 7.

% Blomstrom, Magnus, Foreign Investment and Spillovers, Routledge Publications, London, 1983,
s. 18.

55



Diinya c¢apinda, hem gelismekte olan, hem de gelismis iilkeler {izerinde yapilan
caligmalarda, yabanci sermayeli sirketlerin daha yiiksek ticret verdigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Yabanci sirketler tarafindan verilen yiiksek ticretlerin, sektordeki yerli
sirketlere yansimasi (spillover effect) lizerinde yapilan ¢alismalar heniiz kesin bir
sonuca ulasamamustir. Ote yandan ekonomi genelinde yabanci hakimiyetinin artmast,
tilkedeki ortalama iicretleri etkilemektedir. Yabanci sermayenin girisiyle emege olan
talebin artmasi ortalama tcretlerin de artmasmma neden olabilmektedir. Aitken,
Harrison ve Lipsey, 1996 yilinda Meksika ve Veneziiella lizerinde yaptiklari
arastirmada, yabanci sermayenin girisiyle birlikte sektordeki {icretlerin arttiginm
saptamlslardlr.81 Ucret artis1 kalifiye isciler icin daha yiiksek olmus, Veneziiella'da,
Meksika'da oldugundan daha fazla hissedilmistir. Bu da iki iilkenin ekonomik

bliytikliiklerinin farkindan dolayi olabilecegi sdylenebilmektedir.

1.5.2.4. Verimlilik:

Verimlilik, yapilan caligmalarda farkli sekillerde tanimlanmistir. Bazi
calismalar verimliligi "birim emek basina elde edilen ¢ikt1" olarak hesaplarken, bazi
calismalarda ise "birim girdi (emek, sermaye, ara-mali) basmna elde edilen ¢ikt1"
olarak ele alinmistir®”. Tanim ne olursa olsun, elde edilen sonuglara gére cok uluslu
sirketler, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yerel sirketlere gore daha verimli
calismaktadirlar. Cok uluslu sirketlerin daha verimli olmalarinin temel nedeni, liretim
Ol¢eklerinin yerel sirketlere gore daha genis olmasi ve liretimde daha ¢ok sermaye-
yogun teknolojiler kullanmalaridir. Gelismis tilkelerde, ayni Olgekte ve teknoloji ile
iiretim yapan yerel sirketlerin olmas1 muhtemel iken, gelismekte olan iilkelerde ¢ok

uluslu sirket ve yerel sirketler arasindaki verimlilik farki cok daha belirgindir.

81 Aitken, Brian J., Wages and Foreign Ownership: A Comperative Study of Mexico, Venezuella
and the United States, Journal of International Economics, Washington, 1999, s. 352.

82 Vikipedi, internet Ansiklopedisi, Kiiresellesme, 2009, http:/tr.wikipedia.org/wiki/Verimlilik
(18.10.2009), s. 1.
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Peki dogrudan yatirimlar, yerel sirketlerin verimliligini artirici bir rol oynar
m1? Yerel sirketler yabanci sermayeli sirketlerin faaliyetlerini, iiretim tekniklerini
veya pazarlama stratejilerini taklit ederek daha verimli bir sekilde iiretim yapmaya
calisabilmektedirler. Ya da artan rekabet dolayisiyla daha verimli ¢alismak zorunda
kalabilmektedirler. Fakat bu tasma etkisi (spillover effect) hakkinda elde edilen
sonuglar karisiktir ve genel bir kaniya ulasilamamistir. Bazi c¢alismalarda yerel
sirketlerin verimlilik artis1 sagladigi saptanirken, bazi ¢alismalar istatistiksel olarak
anlamsiz sonuglara ulagmaktadir. Yine de daha verimli sirketlerin ekonomiye

girmesiyle birlikte ekonomideki ortalama verimlilik artmaktadir.®

1.5.2.5. ihracat:

Ihracat bir malin yabanci iilkelere doviz karsiign yapilan satisidir.
Kiiresellesmenin olumsuz etkilerinden korunmak, sektorel ve bolgesel bagimliliktan
kurtulmak icin ihracatin énemi biiyiiktiir. Thracat, {iriiniin ihracata yonelik bicimde
kaliteli ve wuluslararas1 standartlara ve piyasa sartlarina uygun Dbi¢imde
tiretilmesinden, yurtdisinda pazarlanmasi, reklam ve tanitiminin yapilmasi, dis
sattiminin gergeklestirilmesi, en uygun ambalaj ve nakliye big¢iminin segilmesi,
thracatginin tilkesindeki dig ticaret mevzuatini bilerek zamaninda gerekli islemleri
tamamlamasi ve iriinlin istenilen yere zamaninda teslimine kadar uzanan g¢esitli
asamalardan gecerek gerceklesir. Cok uluslu sirketlerin fhracat faaliyetlerinin iyi
olmasinin ana nedeni dis pazar1 tantyor olmalaridir. Boylece ¢ok uluslu sirketler iiriin
kalitesi, ambalaj, satig fiyati, yurt dis1 pazar mevzuati ve diger onemli unsurlar
bilerek rekabete girerler. Bu unsurlar yerel sirketlere gore cok uluslu sirketlere biiyiik

avantaj saglarlar.

% Lipsey, Robert E. , 2002, s. 59.

57



IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

2.1. Tiirkiye’nin Ekonomik ve Demografik Yapisi

Dogu Avrupa, Balkanlar, Karadeniz havzasi ve Orta Dogu'nun en biiyiik
ekonomisi olan Tiirkiye, Avrupa Birligi'nin altinci siradaki ticaret ortagi ve diinyanin
yedinci bityiik gelismekte olan ekonomisidir.** Avrupa ile Asya'y1 birlestiren 6zel bir
konuma sahip olan Tiirkiye, uluslararasi yatirimcilara dinamik bir ekonomi, biiyiik
ve gelisen bir pazar, nitelikli isgiicli ve gelismis altyap1 gibi biiylik firsatlar sunan bir

ulkedir.

Yaklasik 780.000 kilometre kareyi kapsayan yiizolgiimi ile Tirkiye,
Ingiltere'nin {i¢ katindan genis, Fransa ve Almanya'nin yiiz dl¢iimlerinin toplamma
yakin bir biytkliiktedir. 70 milyonluk niifusuyla Almanya'dan sonra Avrupa'nin en
biiyiik ikinci niifusu Tiirkiye'dedir ve yillik artis1 %1.1 oranindadir. Isgiicii yaklasik
25 milyon kisiden olusmaktadir ve Tiirkiye'deki niifus, tiim diger Avrupa
iilkelerinden daha genctir. Orne§in ortalama yas Almanya'da 42, Italya'da 41,
Ispanya'da 39 ve Fransa'da 38 iken, Tiirkiye'de sadece 27'dir.

Tiirkiye ekonomisi, 1980 yilinda baglanan yapisal degisimlerle serbestlesme
sirecine girmis ve giin gectikge daha disa doniik bir hal almistir. Bu donende para ve
sermaye piyasalarinin kurulmasi, doéviz kurlarinin, faiz oranlarmin ve emtia
fiyatlarinin serbest birakilmasi serbest piyasa dinamiklerini gelistirmis, para, maliye
ve gelirler politikalarmm etkinligini artirmustir.*® Ithalatin  serbestlestirilmesi
dogrudan yatirnmlarin ve bununla birlikte ihracatin artmasimni saglamis, Tiirkiye
kiiresel ekonomide kendine bir yer edinme ¢abasimna girmistir. Bu degisimlerle

birlikte Tiirkiye'nin gayri safi milli hasila (GSMH) siirekli olarak yiikselmeye,

% Loewendahl, Henry ve Ebru Loewendahl, Ertugal, Turkey's Performance in Attracting Foreign
Direct Investment, Implications of EU Enlargement, European Network of Policy Research
Institutes (ENEPRI), Working Paper, No, 8,Paris, Kasim 2001, s, 1.

% PDF Corporate Finance, Foreign Direct Investment in Turkey — Mergers and Acquisitions and
Private Equity, PDF Publications, 2008, s. 81.
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bilesimi de degismeye baglamistir. Tarimin GSMH igerisindeki payr 1980 yilinda
%24 iken, 2007 yilinda bu oran %10'a kadar gerilemistir. Bu donemde, ikincil ve
ticiinciil sektorler olarak anilan sanayi ve hizmetlerin GSMH i¢indeki pay1
yiikselmis, 2007 yil1 verilerine gore sanayinin pay1 %30'a, hizmet sektorlerinin pay1
da %60’a yiikselmistir.*® GSMH’daki 2007 yil sonu itibariyle paylar sekil 2.1°de

gosterilmektedir.

Sekil 2.1 Tiirkiye’de 2007 Y1l1 Gayri Safi Milli Hasila Dagilimi (%)

Diger Tarim %10
¥12

Davlet
Hizmatleri .

%10
. Sanayil %20

UTlastirma

%¥14,5
Insaakt %5,5

Ticaret %21

Kaynak: Devlet Planlama Tegkilati Miistesarligi, Temel Ekonomik Gdstergeler,
http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/WeblcerikGosterim.aspx?Enc=83D5A6FF03C7B4
FC90748F8888CFBDA9(03.05.2009), 2008, s.1.

1980-1986 yillar1 arasinda ortalama %3.9'luk bir biiyiime hiz1 yakalayan
Tiirkiye, 1987-1996 yillan arasinda ortalama %4,7 oraninda biiylimiistiir. Fakat bu

% Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, Temel Ekonomik Gostergeler,
http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/WeblcerikGosterim.aspx?Enc=83D5A6FF03C7B4
FC90748F8888CFBDAY (03.05.2009), 2008, s. 2.
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bliylime daha ¢ok, yiiksek kamu agiklar1 ve kisa vadeli sermaye girisleri ile
desteklenmis, yani reel iiretim artisindan ziyade, tiikketim artisindan dogmustur. Bu
ylizden ileriki donemlerde biiyiime gelir yaratamaz olmus, tasarruf artisi
saglanamam1§t1r87. Yine de Tiirkiye'de 1980 yilindan sonra 1994 (-%5), 1999 (-%4.
7) ve 2001 (-%9.4) yillar1 haricinde hep pozitif bir ekonomik biiyliime yakalanmustir.
1994 ve 2001 yillarindaki daralmalarin nedeni ekonomik krizlerdir. 1999 yilindaki
daralmanin nedeni ise biiyiikk Ol¢iide Marmara bolgesinde yasanan depremdir.
Depremin etkiledigi 7 ilin GSYiH hasila i¢indeki payr %34,7, sanayi katma degeri
icindeki payr ise %46,7'dir. Deprem bu bolgede konut, ticari ve sinai yapi, yol-
otoyol, koprii, diger altyapi, makine-techizat ve mal stoklarinda 6nemli kayiplara
neden olmustur. Deprem tabii ki 1999 yilindaki krizin tek sorumlusu olmamaistir.
1998 ve 1999 yillarinda 6zel sabit sermaye yatirimlar: azalmis ve 1998 yilinin ikinci
yarisinda Rusya krizinin agirlasmasi sonucunda Tiirkiye'den sermaye ¢ikisi

hizlanmistir. Bu iki etken de 1999 yilindaki krizin ortaya ¢ikmasinda rol oynamustir.

2001 yilindaki ekonomik krizi agir bir hasarla atlatan Tirkiye, bu yildan
sonra mali disiplini siki1 tutmus, ekonomik yapisini saglamlagtirmistir. Gostergelerin
iyl yonde ilerlemesine karsin, i¢ ve dis borcun agirligi, issizlik oraninin yiiksek
olmast ve cari islemler dengesindeki acigin giin gectikce genislemesi elestirilen
konularin basinda gelmektedir. Bu siiregte elde edilen en biiyiik basar1 ise
enflasyonun tek haneli diizeylere c¢ekilmis olmasi ve artan cari agiga ragmen

ihracatin rekor diizeye ulagsmasidir.

Bakilmas1 gereken bir diger dnemli gosterge de istihdamin sektorel yapisidir.
Bu yap1 aslinda gelismisligin 6nemli bir gostergesi sayllmaktadlr.88 Gelismis
tilkelerde sanayi ve hizmetler sektorleri bliyliik paya sahip iken, gelismekte olan
iilkelerde niifusun biiyiik bir boliimii tarim sektoriinde calismaktadir. Devlet
Planlama Tegkilat1 (DPT)’nin verilerine gore 1988 yilinda, Tiirkiye'de tarim sektorii

calisan niifusun % 46,47'sini istihdam etmekteydi. Ayni sene sanayi sektorlerinde

%7 Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, Temel Ekonomik Gostergeler,
http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/WeblcerikGosterim.aspx?Enc=83D5A6FF03C7B4
FC90748F8888CFBDAY (03.05.2009), 2008, s. 3.

8 Karluk, Ridvan, 2002, s. 22.
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calisan niifusun % 15,8, hizmet sektorlerinde ise % 37,73" istihdam edilmekteydi.
2003 yili verilerine bakildiginda ise istthdam edilenlerin % 35,36'sinin tarimda, %
17,8'inin sanayide ve %46,84'liniin de hizmet sektdrlerinde ¢alistig1 goriilmektedir.
2007 yilina geldigimizde ise tarim sektorii ¢alisanlarin % 28’ini, hizmetler sektorii %
42’sini ve sanayi sektorii ise % 25’ini istihdam etmektedir.*” Bu, her ne kadar olumlu
bir gelismeye isaret etse de, bu dagilim Avrupa Birligi (AB) yada diger OECD
ilkelerinin oranlan ile karsilagtirildiginda oldukca yetersiz kalmaktadir. AB'de
tarimda calisan niifus, toplam c¢alisan niifusun sadece %5'idir. OECD ortalamasinda

ise aynt oran %38,2'dir.

2.2. Tiirkiye’ye Yatirim Yapilmasinda Rol Oynayan Faktorler

Tiirkiye, bir ¢ok yoniiyle, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in cazip bir iilkedir.
Fakat Tiirkiye'nin bir yilda ¢ektigi yabanci sermaye 2000 senesine kadar hep bir
milyar dolarin altinda kalmistir. Bu rakam, Arjantin ve Meksika gibi benzer
biiylikliikteki ve gelismislikteki iilkelerin c¢ektigi yabanci sermayenin yaninda
oldukea diistiktiir. Bu ¢eliskinin kolay bir agiklamasi olmasa da, Tiirkiye'nin uzun
zamandir i¢inde bulundugu ekonomik dongiiden kurtulabilmek i¢in yabanci

yatimlara ihtiya¢ duymaktadir.

2.2.1. Biiyiik ve Biiyiimekte Olan I¢ Pazar

Refahin artmasi, egitim diizeyinin yiikselmesi, pazarlama tekniklerinin
gelismesi ve kentlesme oraninin artmasi ile birlikte Tiirkiye'de tiiketim diizeyi siirekli
bir artis igerisindedir. Kisiler ve bolgeler arasindaki gelir dagiliminin oldukga kotii
olmasi, bir anlamda bize niifusun bir boliimiiniin daha gelismis iilkelerdeki yasam
diizeyine yakin bir hayat siirdiigiinii gostermektedir. PDF Corporate Finance
kurumunun hesaplarina gore {iilkenin batisindaki 12 gelismis ilde yasayan 25.5
milyon kisinin geliri, kisi basina diisen milli gelir satin alma giicii paritesine gore

hesaplandiginda $9.000 civarindadir.

% Devlet Planlama Teskilati Miistesarlig1, “Tiirkiye Ekonomisinde Son Gelismeler ve Bekleyisler”,
AB Sunumlar1 26.07.2007, Ankara, 2008, s. 18.
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Demografik kriterler biraz daha daraltildiginda, en az 15 milyon insanin
ortalama $15.000 gelirle yasadig1 sonucuna varilmaktadir. Bu da Tiirkiye'yi bir ¢ok
orta-biiyiikliikteki Avrupa iilkesinden daha cekici kilmaktadir. *°

Tiirkiye'nin dinamik ve gelismekte olan ekonomisi 2002-2005 yillan arasinda
ortalama %?7,7 biiylimiistiir. Bliylime 2007 y1linda yavaslamasina ragmen hala devam
etmektedir. Tiirkiye’de ozellikle sanayi ve hizmet sektorleri hizli bir gelisme
sergilemistir. Tilirkiye 'nin gayri safi yurti¢i hasilasinin (GSYH ), gegen 25 yilda, cari
fiyatlarla 7,3 kat artisla , bu y1l sonunda 513,3 milyar dolar1 bulmasi beklenmektedir.
Cari fiyatlarla, 25 yilda gayri safi yurt i¢i hasilasin1 (GSYH ) en fazla arttiran iilkeler
stralamasinda, Tiirkiye yi1l sonunda 20. siraya yerlesecek. Ornegin iilkede kullanilan
cep telefonu sayis1 1994 yilinda 120 bin iken, bu say1 2003 yilinda 28 milyona, 2007
yilinda ise 50 milyona ulasmistir.”’ Ayni gelisme trafige ¢ikan arag sayis1 ve iilkedeki

toplam kredi kart1 say1si incelendiginde de goriilebilmektedir’.

% pDF Corparate Finance, a.g.e., s. 82.

! Telekom Resmi Internet Sitesi, ‘Telekom’da Hedefler Biiyiik’,
http://www.turktelekom.com.tr/telekomda-hedefler-buyuk/277175 (02.01.2007), s. 1.

%2 Central Intelligence Agency (CIA), The World Factbook, Rank Order - GDP (Purchasing
Power Parity), CIA Publications, Washington, 2007, s. 6.
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Sekil 2.2. Tiirkiye GSMH’sinin Diger Ulkelere Gére Durumu (Milyar $)
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Kaynak: Central Intelligence Agency (CIA), The World Factbook, Rank Order - GDP

(Purchasing Power Parity), CIA Publications, Washington, 2007, s. 24.
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Tablo 2.1. Yillar itibariyle Tiirkiye’de Agilan Kapanan Sirket Sayilari
(2001-2007, Adet)
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Kaynak: TC Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme Baskanligi, Ekonomik ve Sektdrel Analiz Dairesi,
Haftalik Ekonomi Raporu, Say1 24, Ankara, 28.01.2008, s.7.

2.2.2. Rekabetgi Isgiicii

Ucretlerin diisiik olmas1, Tiirkiye'yi diger gelismekte olan piyasalar karsisinda
rekabet¢i kilmaktadir. Ayrica Tiirk egitim sisteminde meslek egitimi yaygin olarak
uygulandig1 i¢in bir ¢ok diger gelismekte olan iilkeyle karsilastirildiginda, isgiicii
nispeten kalifiyedir. Imalat ve hizmette kaliteye verilen onem giin gegtikce

artmaktadir.
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Lastik iireticisi Brisa, ¢elik kablo iireticisi Beksa ve telekomiinikasyon sirketi
Netas, merkezi Belgika'da olan Avrupa Kalite Yonetimi Kurumu'ndan (European

Foundation for Quality Management) Avrupa Kalite Odiilii almislardir”.

Tablo 2.2. Tiirkiye’de Yas Gruplarina Gore Niifus (2007, Kisi)
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Kaynak: Devlet Istatistik Kurumu, Niifus istatistikleri Arastirmasi 2007, DiT Yayinlari, Ankara,
2008, s. 34.

% Strateji Gelistirme Baskanligi Ekonomik ve Sektéorel Analiz Dairesi, Haftalik Ekonomi Raporu,
28.01.2008, Ankara, s.7.
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Tablo 2.3. Tiirkiye Is Giicii Piyasasiin Karsilastirilmasi (2007, Milyon Kisi)

Kaynak: Institute of Management Development (IMD), World Competiveness Yearbook 2007, IMD

Publications, Lausanne, 2008, s. 32.

Tablo 2.4. Kidemli ve Yetkin Yoneticilerin Bulunabilirligi A¢isindan Ulke

Siralamasi (2007, %)
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Kaynak: Institute of Management Development (IMD), World Competiveness Yearbook 2007, IMD

Publications, Lausanne, 2008, s. 45.
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Tablo 2.5. Is Giicii Piyasas1 Kalifiye Miihendis Bakimindan Ulke Siralamas1
(2007, % Yiizde)

Kaynak: Institute of Management Development (IMD), World Competiveness Yearbook 2007, IMD

Publications, Lausanne, 2008, s. 53.

2.2.3. Benzersiz Konum

Avrupa ile Asya arasinda bir koprii olma 6zelligi ve Orta Dogu, Kuzey Afrika
ve Orta Asya'daki gelismekte olan pazarlara yakinlhigir ile Tiirkiye, dogrudan
yatirimlarin1 ihracata yonelik gergeklestirmek isteyen cok uluslu sirketler igin
benzersiz bir konuma sahiptir’. Ayrica dogal kaynaklar goz oniine alindiginda
Tiirkiye'nin konumu daha da 6nem kazanmaktadir. Orta Dogu ve Hazar petrolleri ile
Orta Asya dogalgaz rezervleri hemen siirlarin diger tarafindadir. Bu konum, 2005

yilinin Mayis aymnda tamamlanan, Azerbaycan petrollerini Tiirkiye vasitasiyla

% International Institute for Management Development (IMD), World Competiveness Yearbook
2007, IMD Publications, Lausanne, 2008, s. 58.
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Akdeniz'e ulastiran Bakii-Ceyhan petrol boru hatt: ile daha da énem kazanmistir’”.

Sekil 2.3. Tiirkiye’nin Diinya Haritasindaki Merkezi Konumu

Turkiye'de 1.200.000’den fazla sirket faaliyet gosteriyor.
7000’den fazla urin cesidi, bu sirketler tarafindan 170 ulkeye ihrac ediliyor.

o - T Fr=r

Kaynak: Invest In Turkey Website, Investor’s Guide, http://www.invest.gov.tr/InvestorsGuide.aspx

(23.08.2009), s. 29.

Sekil 2.4. Tiirkiye’nin Kolayca Ulagabildigi Pazarlar

Kaynak: Invest In Turkey Website, Investor’s Guide, http://www.invest.gov.tr/InvestorsGuide.aspx

(23.08.2009), s. 37

% Invest In Turkey Website, Investor’s Guide, http://www.invest.gov.tr/InvestorsGuide.aspx
(23.08.2009), s. 29

68



2.2.4. Gelismis Altyap1

Tiirkiye'deki c¢ogu sanayi bolgesi elektrik, kanalizasyon, dogalgaz,
telekomiinikasyon ve ulastirma gibi altyapt hizmetlerinden faydalanabilmektedir.
Ayrica hiikiimet, kiiclik ve orta dlgekli tireticilere yonelik organize sanayi bolgeleri
kurarak destek olmaktadir. Tiirkiye'deki telekomiinikasyon agi oldukca geng
olmasina karsin teknolojik agidan ileridir ve genis bir kapsama sahiptir. Ulkenin her
hangi bir noktasinda mobil iletisim saglanabilmektedir, Mali sektor de her gegen giin

kendisini giiclendirmektedir .

Biitiin bunlarin yam sira Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE), Devlet Planlama
Teskilat: (DPT), Hazine Miistesarlig1 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
gibi Tirk Devleti'ne ait olan kurumlar 6nemli istatistiksel verileri saglamakta diger
gelismekte olan iilkelerdeki kurumlara nazaran oldukc¢a verimli ve giivenilir

calismaktadirlar.”®

2.2.5. Yasal Cerceve

Tiirkiye'deki mevzuat yabanci yatirnmcilara biiylik avantajlar sunmaktadir,
Bunlar arasinda en dnemlileri; serbest¢e dalgalanan doviz kuru, yerel para biriminin
konvertibl olmasi, mallarin iilkeye serbestce girip ¢ikabilmesi, Avrupa Birligi ile
Tiirkiye arasinda yiiriirlikte olan Giimrik Birligi ve liberal bir dogrudan yatirim

mevzuati sayilabilmektedir .

Tiirkiye'de yatirim siirecinin hi¢ bir asamasinda yabanci ve yerli yatirime1
ayrimi yapilmamaktadir. Yerli yatirimcilara verilen haklar, tesvikler, muafiyetler ve
ayricaliklardan yabanci yatirimeilar da yararlanabilmektedir. Sermaye hareketlerinin
ve kéarlarin iilke disina c¢ikartilmasinin 6niinde higbir engel bulunmamaktadir.
Yapilan son diizenlemelerle biirokratik islemler de eskisine nazaran oldukca

basitlestirilmistir.

% PDF Corporate Finance, a.g.c., s. 83.
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Liberal bir mevzuata sahip olmanin yani sira, Tiirkiye yabanci sermayeye
giivenli bir ortam sunmaktadir. Rekabetin korunmasi yasast 1994 yilindan bu yana
yiirlirliktedir. Ayrica son yillarda fikri miilkiyet haklarinin korunmasina da oncelik
verilmigtir. Yine 1994 yilinda kurulan Tiirk Patent Enstitiisi (TPE) bu yolda
saglanacak ilerleme acisindan ¢ok Onemli bir kurulustur. TPE'in 1994 ile 1998
yillan arasinda kaydettigi toplam 4,051 patentin 3,584 tanesi yabanci sermayeli

kuruluslar tarafindan, yalnizca 467 tanesi yerli kuruluslar tarafindan alinmistir.

Tiirkiye uluslararasi ticaret alanindaki bazi iki-yanli (bilateral) ve gok-yanl
(multilateral) anlagmalara taraf olmakla beraber, bir ¢ok uluslararasi organizasyonun
da tyesidir. Birlesmis Milletler, NATO, Avrupa Konseyi, OECD, Diinya Saglik
Orgiitii (WHO), IMF, Diinya Bankas1 bunlardan sadece bazilaridur.

2.3. Tiirkiye’de Dogrudan Yatirnmlar1 Engelleyen Faktorler

2.3.1. Siyasi Istikrarsizlik

Tiirkiye'nin ¢ok partili demokrasiye gegisinden bu yana 50 yildan fazla bir
zaman ge¢mis olmasma ragmen, ge¢miste yabanct yatirimeilart Tirkiye'den uzak
tutan nedenlerin baginda siyasi istikrarsizlik gelmekteydi. Tiirkiye'de c¢ok sayida
siyasi partinin se¢cmen oylarint boélmesi, siirekli koalisyon hiikiimetlerinin
kurulmasina, bu da siyasetin yavaglamasina neden olmaktaydi. Politik ya da kisisel
cikar catismalari, ekonomi yOnetiminin boliinmesine, sosyal sigorta kurumlan,
bankacilik ve tarim sektorlerindeki reformlarin gecikmesine ve ozellestirmelerin
yapilamamasina neden olmaktaydi. Ayrica 1984 yilindan beri hiikiimetin askeri

harcamalarini yiiksek tutma zorunlulugu ekonomi iizerinde bir yiik olusturmaktaydi.
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3 Kasim 2002'den sonra bu goriintii degisti. Bir partinin tek basmna iktidar
olmasi siyasi istikrarsizlifi bir nebze azaltti ve reform siireci hizlandi. Ekonomik
dengelerin yerine oturmasi ve IMF ile yapilan stand-by anlasmalar1 Tirkiye
ekonomisinin kirillgan yapisini saglamlastirmaya basladi. Aslinda ge¢mis yillarda
dogrudan yatirimlarin gelmesini engelleyen siyasi istikrarsizlik donemi yavas yavas

kapanma siirecine girmistir.

2.3.2. Yiiksek Borglar ve Biit¢ce Aciklar:

Kamu kesimi bor¢lanma gereginin ve ayni zamanda reel faiz oranlarinin
yiiksek olmasi, yillar boyunca hiikiimetin bor¢larinin katlanarak artmasina neden
olmustur, 2004 yilinin sonunda Tiirkiye'nin toplam dig borcu 162 milyar dolara
ulagmistir. Bu borcun yaklasik %45'1 kamu kesimine ait olmakla birlikte, genel
hiikiimetin borcu 1998 yilindan bu yana ikiye katlanmstir.”’ I¢ borg stokunda da ayni
durum goézlenmektedir, 2006 yilinda i¢ bor¢ stoku 251 milyar TL'ye ulasmistir, Bu
borcun %86's1 uzun vadeli devlet tahvillerinde, %14'i de kisa vadeli Hazine
bonolarindadir. I¢ borg stokunun GSMH'ye oram1 1996 yilinda %21 iken, bu oran
2004 yilinin sonunda %352'ye yiikselmistir, 2006 yilinda ise bu oran %43’e

gerilemistir.”®

Yiiksek borg, Tiirkiye i¢in asagidaki sorunlar1 dogurmustur:

o Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan diistik
notlar verilmesi sonucunda Tiirkiye uluslararasi bor¢ piyasalarina

yeteri kadar ulagim saglayamamis,

. Ozellikle i¢ borglanmada yiiksek reel faizler ddemek zorunda
kalmus,
. Borglarini uzun vadeye yayamamustir.

°7 Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, Temel Ekonomik Géstergeler, Ankara, Nisan 2005, s. 77.
% T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Yillar itibariyle i¢ Bor¢ Stoku, T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarlig1 Raporlari, (10.10.2007), Ankara, 2007, s. 9.
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Ayrica kamu kesiminin bor¢lanma gere§inin artmasi ile o6zel kesimin
bor¢clanma olanaklar1 kisitlanmig ve pahalilasmis, dolayisiyla sermaye birikimi

genisleyememistir (crowding-out effect).

2.3.3. Yiiksek Enflasyon ve Diisiik Gelir

Glinlimiizde bir ¢ok yatirimci enflasyon ile nasil basa ¢ikacagini bilememekte
ve yilksek enflasyonun yatirnmlart iizerindeki olasi etkilerini Onceden
hesaplayamamaktadir. Fakat yatirimcilarin zihinlerinde yiiksek enflasyonun olumsuz
etkileri oldugu kesindir. Tiirkiye'nin ge¢mis yillarda yetersiz yabanci sermaye ¢ekmis

olmasinin bir nedeni de yiiksek enflasyon olarak gdsterilebilmektedir.

Bir iilkede yiliksek enflasyon gelir dagilimmin bozulmasina, sermayenin
erimesine ve performans ve fiyat karsilagtirmalarinin gegersizlesmesine neden olur.
Siirekli artan fiyatlar insanlarin reel gelirlerini diisiirmekte, ekonomik verimliligi
azaltmaktadir.” Tiirkiye 1971 yilindan bu yana, ilk defa 2005 yiliin birinci
ceyreginde yillik enflasyon oranini tek haneli degerlere diigiirmiistiir. Fakat yine de
bunun yeterli olmadig1 bir gergektir. Onemli olan, enflasyonu gelismis iilkelerdeki
gibi %2, %3 diizeylerine kadar diisiirlip, bu diizeylerde kalmasini saglamaktir.
Tiirkiye'deki asagi yonlii trendin saglanmis olmasi bu agidan olduk¢a O6nemli bir
gelismedir. 2006 yilinda enflasyon muhasebesi sisteminin baglatilmasi enflasyonun

sermaye lizerindeki negatif etkisini daha da azaltmstir.

Enflasyonun yani sira, kisi basina diisen milli gelirin diisiik olmas1 da yabanci

sermayeyi bir iilkeden uzak tutan faktorlerden biridir. Tiirkiye'nin kisi bagina $5882

100

olan (satin alma giicii paritesine gore $9073) ™ milli geliri gelismis tilkelerinkilere

gore oldukca distiktiir.. Tiirkiye, icinde OECD iilkelerinin oldugu toplam 30 iilke

% Samuelson, Paul ve Nordhaus, William, Economics, McGrawHill Publications, New York, 1998, s.
373.

1% HaberX internet Haberleri, “Kisi Basina Gelirde Gerideyiz?”,

http://www.haberx.com/Y azarlar/Rauf-Atilla-Polat/Haziran-2007/KISI-BASINA-GELIRDE-
GERIDEYIZ%E2%80%A6.aspx (02.06.2007), s. 1.
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icinde kisi basina diisen milli gelirde cari fiyatlarla sondan besinci sirada yer aliyor.
Bu kapsamda bir Tiirk en yoksul bir Hindistanlidan 6.7 kat zengin, en zengin bir
Liisemburglu'dan ise 16.7 kat yoksul bulunuyor. Fakat Tiirkiye ekonomisi satin alma
giicli olmayan, zayif bir ekonomi olarak degerlendirilmemelidir. Tiirkiye'deki kayit
dis1 ekonominin biiyiikligii, bolgeler arasinda gelir dagiliminin esit olmamasi ve

ekonominin yiiksek biiylime hiz1 daima g6z 6nilinde bulundurulmalidir.

2.3.4. Yasal Haklarin Korunmasinda Karsilasilan Problemler

Yabanci yatirnmcilar, Tiirkiye'deki yasal siirecler hakkinda bazi ¢ekincelere
sahiplerdir. Mahkemelerin isleyisinin agir olmasi, fikri miilkiyet haklarinin yeteri
kadar korunamamasi (0zellikle eglence sektoriinde korsan iiretimin Oniine
gecilememesi) ve bazi is kanunlari tizerindeki belirsizlikler, dogrudan yatirimlar
acisindan olumsuz etkenlerdir. Fakat son yillarda Tiirkiye'de bu konuda da bazi
ilerlemeler kat edilmistir. 1997 yilinda ekonomide rekabeti korumay1 hedefleyen bir
kurul olusturulmus, anayasa uluslararasi arbitraji  serbestlestirecek sekilde
degistirilmis ve fikri miilkiyet haklarmin korunmasini saglayan yasal diizenlemeler

yapilmistir.

2.4. Uluslararasi1 Raporlarda Tiirkiye’nin Yeri

24.1. Andrew Thomas (A.T.) Kearney Uluslararasi Dogrudan

Yatirimlar Giiven Endeksi

33 iilkeden ve 16 sektorden 1.000 biiyiik sirketin genel miidiirleri, finans
yoneticileri, yonetim kurulu liyeleri ve stratejistleriyle yapilan goriismeler sonucunda
olusturulan birincil verilerle, uluslararasi kuruluglardan saglanan ikincil verilerin
degerlendirilmesiyle olusturulan Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Giiven Endeksi,
gelecek bir ile ti¢ yillik donemde, belirli pazarlarin dogrudan yatirimlarin kiiresel
dagilimindan alacagi payin tahmin edilebilmesi amaciyla A.T. Kearney Danigmanlik
Sirketi tarafindan tasarlanmistir. Endeks, yillik olarak, uluslararasi dogrudan

yatirimlar acisindan cazibesi en yliksek olan ilk 25 {ilkeyi siralamaktadir.
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Tiirkiye 2004 yilinda, uluslararas1 dogrudan yatirim agisindan cazip ilk 25
ilke arasina girememistir. 2003 yilinda da 24 iincii sirada yer almistir. 2005 yilinda
ise 13. sirada yer almistir. 2007 yili endeksi, uluslararas: dogrudan yatirimlara iligkin
olarak yatirimcilarin giiveninin yiikseldigini ve gelismekte olan iilkelerin yatirimcilar
tarafindan en cazip yatirim yeri olarak degerlendirildigini kaydetmistir. Yatirimci
giiveninin en yiiksek oldugu 1. ve 2. iilke sirastyla Cin ve Hindistan’dir. Ilk on iilke
icinde Birlesik Devletler (3), Birlesik Krallik (4) ve Almanya (10) disinda Bati
Avrupa iilkesi bulunmamaktadir. Avrupa Birligi {iyeliginin ve miizakere siirecinin
baslamasiyla birlikte, Tiirkiye’nin de iginde bulundugu Dogu Avrupa iilkeleri,
uluslararas1 dogrudan yatinm alaninda en cazip iilkeler haline gelmistir. Bu
yiikseliste ayrica bu iilkelerin yiiksek biiyiime oranlarinin, diisitk kurumlar vergisinin
ve artan maliyetleri dengeleyen yiiksek verimlilik diizeylerinin de etkili oldugu
belirtilmistir. Endekste yer alan ilk 10 iilkenin ve Tiirkiye’nin 2005 ve 2007 yili

skorlar1 asagidaki sekilde sunulmaktadir.
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Kaynak: Andrew Thomas Kearney (A.T. Kearney), New Concerns in an Uncertain World, A.T

Kearney Research Reports, Virginia, 2008, s. 2.

2007 yili endeksinde Tiirkiye, uluslararasi dogrudan yatirimlar acisindan

cazibesi en yiiksek olan ilk 25 iilke icinde 20. sirada yer almistir'®’. Bu olumlu

sonucun dogmasinda etkili olan faktorler olarak Avrupa Birligine iiyelik perspektifi,

ekonomik programin kararlilikla uygulanmasi, enflasyonun diisiiriilmesinde basari

saglanmasi gosterilmektedir. 2000’li yillarin basindan itibaren Tiirkiye’ye yapilan

uluslararasi dogrudan yatirimlar hizla artmaktadir. 2004 yilinda kaydedilen 2,8

milyar dolar tutarindaki uluslararasi dogrudan yatirimlarin bir dnceki yila oranla

%56’k bir ylikselisi temsil ettigi ifade edilmistir. 2007 yilinda ise fiili net

uluslararasi dogrudan yatirim girisleri 21.873 milyar dolar olmustur.'®* 2004 ve 2007

1% K earney, Andrew Thomas (A.T. Kearney), New Concerns in an Uncertain World, A.T Kearney
Research Reports, Virginia, 2008, s. 2.
192 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Yabanci

Sermaye Genel Midiirligli Yaymlari, Ankara, 2008 Subat, s. 4.
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yillar1 arasindaki gelismeye bakildiginda, Tiirkiye’ye yapilan uluslararast dogrudan

yatirimlar biiyiik bir hizla artmaya devam etmekte oldugu goriilmektedir..

Avrupalt yatirnmcilar, Tiirkiye hakkinda en iyimser diislincelere sahip
yatirime1 grubu olarak ortaya ¢ikmakta ve Tiirkiye’yi dogrudan yatirim yeri olarak en
cazip 21. iilke konumundan 7. siraya yiikseltmektedirler. Italyan yatirimeilar icin ise

Tiirkiye, Cin’in dahi ilerisinde, en cazip 1. iilke konumundadir.

Ozellestirme uygulamalarinin da katkisiyla bankacilik sektdriinde de onemli
bir ylikselis géze carpmaktadir. (20°den 11°e yiikselmistir.) Otomotiv sektoriinde
yatirimcilar, Tirkiye’yi Avrupa i¢in Onemli bir ihracat platformu olarak
degerlendirmektedirler. Telekomiinikasyon, temel kamu hizmetleri ve agir sanayi
alanlarinda Tirkiye en elverisli 12. {ilke olarak goriilmektedir. Hafif sanayi
yatirimlar1 agisindan ise 9. sirada yer almaktadir (20. siradan 9. siraya

yiikselmistir.)' .

' Euromoney A.T. Kearney Analizleri, Global Rekabet Raporu 2005-2006, Euromoney
Publications, Londra, 2007, s. 14.
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Tablo 2.6. AT Kearney Global Perakendecilik Gelisim Igerigi (2007)

2007 Bilge Ulke Pazar Pazar Zaman pr—
Riski Cekiciligi | Doygunlugu Baskisi

Siralama Ulke Agirhk 25% 25% 30% 20% Puam
1 Hindistan Asya 67 42 80 74 92
2 Rusya Dogu Avrupa 62 52 53 90 89
3 Cin Asya 75 46 46 84 86
4 Vietnam Asya 57 34 76 59 74
5 Ukrayna Dogu Avrupa 41 43 44 88 69
6 Sili Amerika 80 51 42 43 69
7 Letonya Dogu Avrupa 77 32 21 86 68
8 Malezya Asya 70 44 46 54 68
9 Meksika Amerika 83 58 33 33 64
10 Suudi Arabistan 0.Dogu/K.Afrika 65 40 66 35 64
11 Tunus O.Dogu/K.Afrika 60 33 77 37 64
12 Bulgaristan Dogu Avrupa 62 32 42 68 63
13 Tiirkiye O.Dogu/K.Afrika 52 50 57 43 62
14 Misir O.Dogu/K.Afrika 43 37 85 35 61
15 Fas O.Dogu/K.Afrika 59 33 70 37 60
16 Tayland Asya 71 39 30 55 59
17 Slovenya Dogu Avrupa 100 33 13 47 58
18 Birlesik Arap E. O.Dogu/K.Afrika 100 35 33 24 57
19 Hirvatistan Dogu Avrupa 73 38 10 70 56
20 Brezilya Amerika 53 61 59 18 56

° 1-10 Oncelikliler 0 = yiiksek 0 = diigik 0 = doygun 0 = zaman

. 11-20 Ele Alinacaklar risk ¢ekicilik pazar baskis1 yok

e  21-30 Diisiik oncelikliler 100 = diisiik 100 = yiiksek | 100 = doygun 100 = acil

risk ¢ekicilik olmayan girig gerekiyor

Kaynak: Euromoney A.T. Kearney Analizleri, Global Rekabet Raporu 2005-2006, Euromoney
Publications, Londra, 2007, s. 14.

2.4.2. Diinya Ekonomik Forumu Uluslararasi Rekabet Giicii Arastirmasi

Diinyada iilkelerin rekabet edilebilirlik yoniinden konumlarinin 6lgiildiigii
Uluslararas1 Rekabet Giicii Arastirmasi kapsaminda, iilkelerin ekonomik, sosyal ve
teknolojik alanlarda kamuoyuna acgikladig: verilerle, rapor kapsaminda diizenlenen
Yonetici Fikir Anketi verilerine dayanarak olusturulan endeks sonucuna gore 131

tilkenin uluslararas1 rekabet giicii agisindan yeri tahmin edilmektedir. S6z konusu
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arastirma  kapsaminda bir iilkenin ekonomik refah ve yasam standardimi
yukseltebilmesi i¢cin gerekli ekonomik giic olarak tanimlanan rekabet giiciiniin
bilinmesi, iilkelerin ekonomi politikalarinin olusturulmasi ve yapisal reformlarin

yapilandirilmasi stirecinde dnemli rol oynamaktadir.

Uluslararas1 Rekabet Giicli Arastirmasi kapsaminda Biiyiime Rekabet Giicl
Endeksi ve Is Ortam1 Rekabet Giicii Endeksi hesaplanmakta ve iilkeler endeks

bazinda yer alan ¢esitli kriterlere gére degerlendirilerek siralanmaktadir.

e Biiylime Rekabet Giicii Endeksi, Teknoloji, Kamu Kurumlar1 ve
Makroekonomik Goriiniim Endeksinin bilesiminden olusmaktadir.

e Is Ortami Rekabet Giicii Endeksi ise Biiyiime Rekabet Giicii Endeksini
tamamlayict bir endeks olup, mikro diizeyde {ilkelerdeki sirketlerin rekabet

giiclinii degerlendirmektedir.

2007 yili Uluslararast Rekabet Giicii Arastirmasinda yer alan Biiylime Rekabet
Giicii Endeksine gére ilk siray1 5,67 puanla ABD alirken, bunu sirasiyla Isvigre,
Danimarka, Isve¢ ve Almanya takip etmistir. Biiyiime Rekabet Giicii Endeksinde
4,25 puanla 53. sirada yer alan Tiirkiye, Altyapt Rekabet Giicli Endeksinde 59.
sirada, Makroekonomik Istikrar Rekabet Giicii Endeksinde 83. siraya yiikselmistir,
bunlarin yaninda is Ortami Rekabet Giicii Endeksinde 126. siradadur.'™*

1% World Economic Forum, Global Competitiveness Report 2007-2008, Geneva, 2009, s. 18.
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Tablo 2.7. Biiyiime Rekabet Giicii Endeksi (2006-2007)

2007 2006
Sira Ulke Ulke Skoru Sira Ulke
1 A.B.D 5,67 1 Isvigre
2 Isvigre 5,62 2 Finlandiya
3 Danimarka 5,55 3 Isveg
4 Isveg 5,54 4 Danimarka
5 Almanya 5,51 5 Singapur
6 Finlandiya 5,49 6 A.B.D.
7 Singapur 5,45 7 Japonya
8 Japonya 5,43 8 Almanya
9 Birlesik Krallik 5,41 9 Hollanda
10 Hollanda 5,40 10 Birlesik Krallik
53 Tiirkiye 4,25 66 Tiirkiye

Kaynak: World Economic Forum, Global Competitiveness Report 2006-2007, 2008, s. 24. World
Economic Forum, Global Competitiveness Report 2007-2008, Geneva, 2009, s. 18.

Tablo 2.8. Altyap1 Rekabet Giicii Endeksi (2006-2007)

2007 2006
Sira Ulke Sira Ulke

1 Almanya 1 Almaya
2 Fransa 2 Isvigre
3 Singapur 3 Hong Kong
4 Isvigre 4 Fransa
5 Hong Kong 5 Danimarka
6 ABD 6 Singapur
7 Danimarka 7 Japonya
8 Kanada 8 Hollanda
9 Japonya 9 Isveg

10 Finlandiya 10 Finlandiya

59 Tiirkiye 63 Tiirkiye

Kaynak: World Economic Forum, Global Competitiveness Report 2006- 2007 and 2007-2008,
Geneva, 2008-2009, s. 18, s.29.



2.4.3. Uluslararasi Yonetim Gelistirme Enstitiisii Diilnya Rekabet Yillig

1989 yilindan beri yayimlanan Diinya Rekabet Giicli Yilliginda “Ekonomik
Performans”, “Hiikiimet Etkinligi”, “Is Etkinligi” ve “Altyap1” gibi basliklarda
Ozetlenen faktorler, rekabet giiciinii belirleyen 4 temel faktor olarak kabul
edilmektedir. Bu faktdrlerin her biri de 5’er alt faktére dayandirilmustir. Ulke

siralamasinda kullanilan 300 rekabet giicii kriteri bulunmaktadir'®.

Endeksin olusturulmasinda hem {ilkelerin ¢esitli konulardaki gdstergeleri hem
de anketler kullanilmakta olup, gostergelerin iilke siralamasina olan etkisinin agirhigi
2/3diir. Siralama en yliksek rekabet giiciinden en diisiige dogru yapilmakta ve

endekste ayrica iilkelerin skoruna da yer verilmektedir.

Diinya Rekabet Giicli 2007 Yilliginda; tek bir genel siralamanin yani sira,
niifusu 20 milyondan fazla olan iilkeler aras1 siralama, bolgesel siralama, kisi basina
diisen milli geliri 10.000 A.B.D. Dolar iizeri olan iilkeler siralamasi gibi farkli

siiflandirmalara dayanan siralamalara da yer verilmektedir.

Diinya Rekabet Giicii 2007 Yilliginda ilk onda yer alan iilkeler sirasiyla;
A.B.D, Singapur, Hong Kong, Liiksemburg, Danimarka, Isvicre, Izlanda, Hollanda,
Isveg ve Kanada’dir. 2003 yilinda 48. sirada yer alan Tiirkiye, 2004 yilinda 46. siraya
yiikselmis, 2005 yilinda ise 39. sirada yer almistir. Bu ilerlemeden sonra 2006 yilinda

genel siralamada 43. siraya gerilemis ve 2007 yilinda 48. siraya geri gelmistir.'*

1% World Economic Forum, Global Competitiveness Report 2006- 2007 and 2007-2008, Geneva,
2008-2009, s. 15, s. 26.

1% Institute of Management Development (IMD), World Competitiveness Yearbook 2007, Lausanne,
Swirtzerland, 2008, s. 59.
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Tablo 2.9. Uluslararas1 Yonetim Gelistirme Enstitiisii Diinya Rekabet Giicii Yillig
(2006-2007)

2007 2006
Sira Ulke Sira Ulke

1 ABD 1 ABD

2 Singapur 2 Hong Kong
3 Hong Kong 3 Singapur
4 Liiksemburg 4 Izlanda

5 Danimarka 5 Danimarka
6 Isvigre 6 Avustralya
7 Izlanda 7 Kanada

8 Hollanda 8 Isvigre

9 Isveg 9 Liiksemburg
10 Kanada 10 Finlandiya
48 Tiirkiye 43 Tiirkiye

Kaynak: Institute of Management Development (IMD), World Competitiveness Yearbook
2007, Lausanne, Swirtzerland, 2008, s. 63.

2.4.4. Diinya Ekonomik Forumu Kiiresel Bilgi Teknolojileri Raporu

Yayinlandig1 2001 yilindan bu yana, iilkelerin bilisim ve iletisim teknolojileri
alanindaki kuvvetli ve zayif yonlerinin belirlenmesi adina énemli bir karsilagtirma
aract olarak kullanilmakta olan Kiiresel Bilgi Teknolojileri Raporu, bu alanda
iilkelerin sagladiklar1 gelismelerin degerlendirilmesinde de etkin rol oynamaktadir.
Bilisim ve lletisim Teknolojileri alamindaki yasanacak gelismelerin, iilkelerin
ekonomik biliylimesine biiyiikk katki saglayacagini vurgulayan Kiiresel Bilgi
Teknolojileri Raporu kapsaminda yayinlanan Enformasyon Ag1 Hazirlik Endeksine
gore llkelerin bilisim ve iletisim teknolojileri alanindaki hazirliklarinin derecesi

siralanmaktadir.
Enformasyon Ag1 Hazirlik Endeksi {i¢ ana bilesenden olugmaktadir.

m Bilisim ve iletisim teknolojileri altyapisi

m Toplumdaki paydaslarin bilisim ve iletisim teknolojilerini kullanima hazirlig
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m Toplumdaki paydaslarin bilisim ve iletisim teknolojilerini kullanma siklig1

Enformasyon Ag1 Hazirlik Endeksine gore 2004 yilinda 52. sirada yer alan
Tiirkiye, 2005 yilinda 115 iilke arasinda 48. siraya yiikselmistir. 2007 yilina
geldigimizde ise Tiirkiye siralamada 7 sira gerileyerek 55. siraya yerlesmistir. 2007
yilinda Tirkiye, Yunanistan, Cin, Polonya, Rusya gibi iilkelerin 6niinde yer almstir.
S6z konusu endeks siralamasinda Danimarka birinci sirayr alirken, bu iilkeyi sirayla
Isveg, Isvigre, ABD ve Singapur takip etmektedir. Siralamada en son siralar1 Burundi,
Cad ve Zimbabwe almistir. Enformasyon Agi Hazirlik Endeksi Tablo 2.10de

sunulmaktadir.

Tablo 2.10. Enformasyon Ag1 Hazirlik Endeksi (2007)

Sira Ulke Ulke Skoru
1 Danimarka 5,78
2 | Isveg 5,72
3 | Isvigre 5,53
4 | ABD 5,49
5 | Singapur 5,49
6 | Finlandiya 5,47
7 | Hollanda 5,44
8 | Izlanda 5,44
9 | Kore 5,43
10 | Norveg 5,38
55 | Tiirkiye 3,96

Kaynak: World Economic Forum, Global Information Technology Report 2007-2008,
Geneva, 2009, s. 6.
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2.5. Diinya Uluslararasi Dogrudan Sermaye Yatirimlari

2000’li yillarda ulasilan 1.4 trilyon dolarlik tarihi rekor diizeyinden sonra
2003 yilinda kadar diisiis egilimi gosteren diinya toplam uluslararasi dogrudan
yatirnm (UDY) akimlar1 2004 yilindan itibaren tekrar artis trendine girmistir. Bir
onceki yila gore 2004 yilinda %27, 2005 yilinda ise %29 oraninda artis gdsteren
diinya toplam UDY akimlari, 2006 yilinda da %34,3 oraninda artis gostererek 1.2
trilyon dolar diizeyine ulasmustir.'” Bu tutar 2000 yilinda gerceklesen UDY

akiminda sonraki en yiiksek ikinci deger olmustur.

2007 yilinda global uluslararast dogrudan yatirimlarin (UDY) 9%17.8’lik
artisla 2000 yilindaki 1,4 trilyon dolarlik rekor diizeyi de asarak 1,5 trilyon dolari
asan yeni bir zirve diizeye goriilmektedir.Devam eden ekonomik biiylime, artan
sirket karlar1 ve bunun sonucunda artan sinir 6tesi birlesme ve satin alma islemleri
UDY akimlarindaki artis trendinin devam edecegi ongoriilmektedir.'” UNCTAD
tarafindan yayinlanan ilk gecici verilere gore, UDY girislerinin yaklagik 1 trilyon
dolarim1 gelismis iilkeler, geri kalanmi ise gelismekte olan {ilkeler ve gegis

ekonomileri (Giineydogu Avrupa ve BDT) almstir.

197 United Nations Development Policy and Analysis Division, World Economic Stiuation and
Prospects 2007, New York, 2008. s. 42.

1% United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), World Investment Report
2007, United Nations Publications, Cenevre, 2008, s. 287.
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Sekil 2.6. Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
(1992-2007, Milyon $)
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Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), World Investment
Report 2007, United Nations Publications, Cenevre, 2008, s. 290.

Ik gecici veriler, ABD’nin gectigimiz yillarda oldugu gibi 2007 yilinda da,
200 milyar dolara yakin bir tutarla, en fazla UDY ceken iilke oldugu ve Ingiltere ve
Fransa’nin 170 ve 125 milyar dolar civarinda UDY girisi ile 2. ve 3. sirada yer
aldigim gostermektedir. Gelismekte olan tilkeler arasinda ise Cin, gectigimiz yillarda
oldugu gibi 70 milyar dolara yakin giris ile basta gelen {ilke olmustur. Hong Kong
(Cin) 55 milyar dolar ile takip ederken, Rusya’ya UDY girislerinin yiizde 70

civarinda bir artisla 50 milyar dolara yaklasmasi dikkat cekmektedir'®.

1% United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), World Investment Report
2007, Cenevre, United Nations Publications, s 290.
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Tablo 2.11. Diinya Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Verileri
(2006-2007, Milyar $)

Bolge / Ulke 2006 2007 Degisim (%)
Diinya 1305,9 1537,9 17,8
Gelismis Ulkeler 857,5 1001,9 16,8
Avrupa 566,4 651 14,9
AB 531 610 14,9
AB15 492,1 572 16,2
Fransa 81,1 123,3 52,0

Almanya 42,9 44,8 4,4

Italya 39,2 28,1 -28,3

Hollanda 4,4 104,2 2268,2

Ingiltere 139,5 171,1 22,7

AB10 38,9 38 -2,3

Cek Cumhuriyeti 6 7,6 26,7

Macaristan 6,1 -0,3 -

Polonya 13,9 18,1 30,2

ABD 175,4 192,9 10,0
Japonya -6,5 28,8 -
Gelismekte Olan Ulkeler 379,1 438,4 15,6
Afrika 35,5 35,6 0,3
Misir 10 10,2 2,0

Fas 2,9 5,2 79,3

Glney Afrika -0,3 5 -

Sudan 3,5 2,2 -37,1

Tunus 3,3 1 -69,7

Latin Amerika ve Karayipler 83,8 125,8 50,1
Arjantin 4,8 2,9 -39,6
Brezilya 18,8 37,4 98,9

Sili 8 15,3 91,3
Kolombiya 6,3 8,2 30,2
Meksika 19 36,7 93,2
Venezuela -0,5 0,4 -180,0

Asya ve Okyanusya 259,8 277 6,6
Bati Asya 59,9 52,8 -11,9
Libnan 2,8 2,1 -25,0
Tirkiye 20,1 19,4 -3,5
Guney, Dogu ve Giiney Dogru Asya 199,5 224 12,3
Cin 69,5 67,3 -3,2

Hong Kong (Cin) 42,9 54,4 26,8
Hindistan 16,9 15,3 -9,5
Endonezya 5,6 5,9 5.4
Malezya 6,1 9,4 54,1
Filipinler 2,3 2,5 8,7
Singapur 24,2 36,9 52,5
Tayland 9,8 10 2,0

Gecis Ekonomileri 69,3 97,6 40,8
Kazakistan 6,1 8,3 36,1
Romanya 11,4 9 -21,1

Rusya Federasyonu 28,7 48,9 70,4

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), World Investment
Report 2007, United Nations Publications, Cenevre, 2008, s. 325.
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Tablo 2.12. Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girigleri (2006-2007, Milyar $)

Uluslararasi Dogrudan Yatirim

Degisim (%)

Girisleri (Milyar Dolar) Lt LT (2006/2007)
Gelismis Ulkeler 857,5 1001,9 16,8
AB-25 566,4 651 14,9
AB-10 531 610 14,9
ABD 38,9 38 -2,3
Gelismekte Olan Ulkeler 175,4 192,9 10,0
Afrika 379,1 438,4 15,6
Latin Amerika 35,5 35,6 0,3
Asya ve Okyanusya 83,8 125,8 50,1
Gegis Ekonomileri

(Giineydogu Avrupa ve BDT) 259,8 277 6,6
Diinya - Toplam 69,3 97,6 40,8

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), Press Release on

Preliminary Data for 2007, United Nations Publications, Cenevre, (* gegici veriler), 2008, s. 3.

Bolgesel olarak baktigimizda, AB iilkeleri, 610 milyar dolar ile, toplam

uluslararas1 UDY girislerinin ylizde 40’11 c¢ekerken, gelismekte olan bdlgeler

arasinda onde gelen Giineydogu Asya toplamda yiizde 15 pay ile yaklasik 225 milyar

dolar dogrudan yatirnm almigtir. Tirkiye’nin de aralarinda oldugu Bati Asya

tilkelerine giren UDY bir 6nceki yila gore yiizde 10 civarinda azalirken, Tiirkiye nin

22 milyar dolarlik giris ile 2006 yilinda oldugu gibi (16.), 2007 yilinda da ilk 20 iilke

arasinda yer almasi beklemekteyiz. Afrika’ya UDY girisi miktar1 sabit kalirken (35

milyar dolar), 2007 yilinda Latin Amerika’da UDY girislerinin yiizde 50 artisla 125

milyar dolara ulastigi tahmin edilmektedir. Brezilya, Meksika ve Sili’de UDY

girislerinin iki katina ¢ikmasi ve yeni (greenfield) yatirimlarin bu artistaki en 6nemli

etken olmasi dikkat gekmektedir!''®.

"% United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), World Investment Report

2007, United Nations Publications, Cenevre, 2008, s. 332.
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Tablo 2.13. Uluslararas1 Dogrudan Yeni Yatirimlar (2007, Milyar $)

Proje Yatirim Tutar Degisim (%) Yaratilan Degisim (%)

Bolge Sayisi _ (Milyar Dolar) (2006-2007) Istihdam (2006-2007)
Asya-Pasifik 3.402 395,27 20,2 1.208.583 0,0
Avrupa 5 384 700,7 5.1  1.026.543 3,1
K. Amerika 935 54,8 0,1 128,784 10,1
Latin Amerika 777 58,3 2,0 266.345 44,2
Orta Dodu 486 55,0 20,7 86.631 45,9
Afrika 380 92 16,7 150.887 10,1
Toplam 11.574 946,8 5,1 2.867.730 0,1

Kaynak: OCO Monitor, Foreign Direct Investment, Intelligence Report 2006-2007, Financial Times
Business Reports, London,, 2008, s. 18.

“Greenfield” olarak adlandirilan yeni/sifirdan yatirim projeleri ile genisleme
yatirimlarini takip eden OCO Consulting verilerine gore, 2007 yilinda uluslararasi
dogrudan yeni yatirim tutar1 ylizde 5,1 artisla 947 milyar dolara ulasmistir. ABD tiim
bu yatirimlarin yiizde 25’inin kaynagi olarak baslica yatirimer iilke olmaya devam
etmistir. 2007 yilindaki toplam 11.574 projeden, toplam 90 milyar dolar degerindeki
1.171 projeyi Cin ¢ekerken, ABD 783 proje ile, Hindistan (gegtigimiz yil ikinci
stirada idi) 676 proje ile takip eden iilkeler olmustur.
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Tablo 2.14. Yeni (Greenfield) Yatirnmlar (2007, Milyar $)

Proje Sayisi Yatirim Tutari Istihdam

. Siralama Milyar Siralama . . Siralama

Ulke Adet —0507 2006 Dolar 2007 2006 Kisi 007 2006
Cin 1.171 1 1 90,4 1 1 366.111 1 2
ABD 783 2 3 46,8 3 3 107.141 6 6
Hindistan 676 3 2 52,5 2 2 246.361 2 1
Ingiltere 622 4 4 18,7 16 5 51.654 13 8
Fransa 556 5 5 17,1 20 11 49.327 16 14
Almanya 432 6 8 22,8 10 14 41.388 18 21
Ispanya 379 7 12 17,8 19 12 60.526 10 16
Romanya 364 8 7 20,2 14 10 148.807 5 4
Rusya Fed. 361 9 6 45,1 4 4 158.319 4 3
Polonya 330 10 9 20,5 13 20 85.522 7 7
BAE 271 11 10 16 22 15 42.089 17 10
Vietnam 260 12 14 40,2 5 16 188.679 3 5
Singapur 239 13 15 23,1 9 18 35.441 22 10
Macaristan 217 14 13 10 28 30 49.399 15 12
Meksika 206 15 18 15,3 23 19 72.722 8 11
Belcika 206 16 29 25,8 26 47 18.371 36 50
Japonya 166 17 20 6,8 36 21 20.511 33 27
Italya 166 18 22 9,9 29 27 19.420 34 33
Malezya 162 19 27 10 27 44 49.787 14 22
Avustralya 154 20 25 22,1 12 29 33.615 24 36
Toplam 11.574 946,8 2.867.730

Kaynak: OCO Monitor, Foreign Direct Investment Intelligence Report 2006-2007, Financial Times
Business Reports, London, 2008, s. 22.

Asya-Pasifik bolgesi ¢ektigi 395 milyar dolar degerindeki projelerle,
gectigimiz yila gore yiizde 20 artis ve toplam yeni yatirnmlardan aldig yiizde 40 pay
ile, yeni yatirim lokasyonu olarak dnde gelen bolge olmaya devam etmistir. Tiirkiye,
yeni yatirnm projeleri acisindan, 2006 yili itibari ile 84 proje ile 37. sirada yer

almaktaydi''".

""" OCO Monitor, Foreign Direct Investment (FDI) Intelligence Report 2006-2007, Financial
Times Business Reports, London, 2008, s. 11.
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Sekil 2.7. Uluslararast Dogrudan Yatirim Giriglerinin Dagilimi

Yeni/Ek 1995 Yeni/Ek 2000 2006
Yatirnm, Yat”:m' Yeni/Ek
44% _\ 19L Yatinm,
33%
Birlesme/ Birlesme/
satinalma, Birlegme/ Satinalma
56% Satinalma, , 67%

81%
Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), Investment Brief
2007, United Nations Publications, Cenevre, 2008 s. 2.

UNCTAD 2007 Diinya Yatinm Raporu’nda, gelisme yolundaki iilke
ekonomilerine erisim yoniinde yeni yatirimlarin tercih edildigi, gelismis tilkelere ise

daha ¢ok birlesme ve satin almalar yoluyla erisim saglandigi belirtilmektedir.

Birlesme ve satin alma (B&S) islemleri son yillarda global UDY
girislerindeki artista onemli rol oynamistir. B&S islemlerinde giderek artan paya
sahip olan kolektif yatirim fonlar1 da [6zel hisse (private equity), emeklilik (pension),
girisim sermayesi (venture capital), hedge fonlar1 vb.)] bu trendin 6nemli pargalar

olmuslardir.

2006 yilinda gergeklesen ve 1 milyar dolarin lizerinde degeri olan 172 mega
B&S islemi, smir o6tesi B&S’lerin  toplam degerinin yaklasik iicte ikisini
olusturmustur. B&S islemlerinde giderek artan paya sahip olan 6zel hisse fonlar ise
2006 yilinda, degeri 158 milyar dolar olan sinir 6tesi B&S anlagsmalarina dahil

olmus, 2005 yilina gore ylizde 18 artig kaydetmistir.
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Tablo 2.15. Sinir Otesi Birlesmeler ve Satin Almalar

($1 Milyar ve Uzeri Anlagmalar )

Toplam B&S Deder Toplam

Yil Anlasma sayisi sayisindaki pay (mil argdolar) degerdeki pay

(%) Y (%)
1990 33 1,3 60,9 40,4
1995 36 0,8 80,4 43,1
2000 175 2,2 866,2 75,7
2001 113 1,9 378,1 63,7
2002 81 1,8 213,9 57,8
2003 56 1,2 1411 47,5
2004 75 1,5 187,6 49,3
2005 141 2,3 4542 63,4
2006 172 2,5 583,6 66,3

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), World Investment

Report 2006, United Nations Publications, New York ve Cenevre, 2007, s. 18.

Yilin son ¢eyreginde hissedilen yavaslamaya ragmen, 2007 yili global B&S

islemlerinin yeni bir zirveye ulastigi bir yil olmustur. Toplam degeri 4,5 trilyon
dolara ulasan B&S anlasmalarinin 1 trilyon dolarin {izerindeki boliimiiniin, sinir 6tesi
B&S islemlerinden kaynaklandigi tahmin edilmektedir. 2007 yilinin en biiyiik B&S
anlagmasi, ABN Amro’nun 100 milyar dolara yakin bir bedelle, Royal Bank of
Scotland, Fortis Group ve Santander Central Hispano SA tarafindan kurulan RFS

Holding’e satis1 olmugtur' %,

PricewaterhouseCoopers (PwC) tarafindan 11.si yaymlanan Yillik Global
CEO Anketi sonuglarina gore, CEO’larin yiizde 24’ 2007 12 aylik dénemde en az
bir siir 6tesi B&S islemi gerceklestirdiklerini, ylizde 31°1 ise dnlimiizdeki 12 aylik
siiregte en az bir anlagsma tamamlayacaklarini belirtmistir. B&S islemleri i¢in en

tercih edilen bolgeler arasinda, Asya, Bati Avrupa, Dogu Avrupa ve Kuzey Amerika

' United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), World Investment Report
2006, United Nations Publications, New York ve Cenevre, 2007, s. 19.
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gosterilmigtir. 2008 yili i¢in de yine ilginin yogunlukla CEO’larin giliveninin en

yiiksek oldugu Asya Pasifik bolgesinde olacag: goriilmektedir.'"

Economic Intelligence Unit (EIU) 2011 Diinya Yatinm Beklentileri
Raporu’nun, B&S islemleriyle ilgili orta vade beklentilerinde ise, ABD merkezli
kredi krizi ve bunun yol actig1 mali ¢alkantinin, saglikli isleyen global ekonomik
yapist ve ¢ogu B&S islemlerinin, saglikli bilango yapilar1 ve gii¢lii nakit akislarina
sahip stratejik yatirimeilar tarafindan gerceklestirilme sebepleriyle kontrol altina

almacag 6ngoriilmektedir.'*

OECD 2007 Uluslararas1 Yatirim Perspektifleri raporunda ise son yillarda
gelismekte olan tilkelerin ortaya ¢ikardigi cok uluslu sirketlerin sayisindaki artisa ve
bu isletmelerin uluslar arasi sermaye hareketlerinde oynadigi artan role dikkat
cekilmistir. Avrupa’da Wind of Italy’nin Misir orijinli Orascom tarafindan satin
alimmasi, Hintli holding grubu Tata’nin diinyanin besinci en biiylik ¢elik sirketi
Anglo-Dutch Corus’u biinyesine katmasi, Brezilyali CVRD’nin diinyanin ikinci en
biiyilk madencilik sirketi Kanadali Inco’yu satin almasi bu durumun bazi
orneklerindendir. 2008 ve sonrasina dair global UDY beklentileri belirsizlik
tagimaktadir. Gegtigimiz birkac yilda ozellikle Giiney Dogu Asya’daki gelismekte
olan iilkelerin hizli biiyiime siireglerine kosut olarak artan tasarruflarin yani sira,
beklentilerin ¢ok lizerinde artan petrol fiyatlar1 ve buradan kaynaklanan nakit fazlasi
global pazarda kendine yer aramistir. Bu durum, portfoy yatirimlarinin yani sira uzun
vadeli dogrudan yatirimlarin da yeni bir artig trendine girmesinin oniinii agmaistir.
2007 yilinda, bir 6nceki yila gore ylizde 18 oraninda artis gosterdigi tahmin edilen
UDY girislerinin 6nlimiizdeki donemde, global ekonomideki yavaslama beklentileri
ve basta ABD konut kredisi piyasast olmak {izere kredi piyasalar1 kaynakl

endiselerin de etkisiyle hiz kaybedebilecegi ongoriilmektedir.'"

113 pricewaterhouse Coopers (PwC), 11th Annual Global CEO Survey, PwC Publications, 2007, s.
33.

"4 Economist Intelligence Unit (EIU), “Harnessing The Potential of Globalisation Conference”,
Davos, 01.2009, s. 95.

'3 Organization for Economic Co-Operation And Development (OECD), International Investment
Perspectives 2007: Freedom of Investment in a Changing World, OECD Publications, New York,
2007, s. 17.
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Dogal kaynak istihra¢ sanayileri alaninda, kisitlama egilimlerine ragmen,
yatirimlarin devam edecegi ongoriisii en azindan bu alanda UDY girislerinin artmaya
devam edecegine isaret ederken, global cari acik dengesizlikleri, doviz kuru
dalgalanmalari, artan faiz oranlari, enflasyonist egilimler ve yiiksek emtia fiyatlar
dogrudan yatirimlardaki artis trendi iizerinde baski yapan risk faktorleri olarak
karstmiza g¢ikmaktadir. Nitekim yavaslama trendi 2007’nin son ¢eyreginde B&S

islemlerinde kendini gdstermistir.

PwC tarafindan, diinyada ileri gelen 1000’1 askin sirketin st diizey
yoneticileri arasinda yapilan 11. Yillik Kiiresel CEO Arastirmasi’nda ise, diinya
ekonomisine yon veren kiiresel sirketlerin CEO’larinin en biiyiik endisesinin, gecen
yillardan farkli olarak, ekonomik durgunluk oldugu ortaya c¢ikmistir. Ancak
gelismekte olan ekonomilerin CEO’larn gelismis tlkelerde gorev yapan CEO’lara
gore islerinin biiylime gosterecegi konusunda daha iyimser yaklagsmistir. Kuzey
Amerikali CEO’lardan, bdlgesinde gegtigimiz yil biiyiime gosterecekleri konusunda
“cok emin” olanlarin orani yiizde 53 iken bu y1l ylizde 35’e kadar gerilemistir. Bat1
Avrupa’da da benzer sekilde ylizde 54’ten yilizde 44’e¢ bir gerileme oldugu
goriilmektedir. Bunlarin tersine; Asya Pasifik, Latin Amerika ve Orta ve Dogu
Avrupa’da CEO’larin duyduklar giliven artis gostererek ortalama yilizde 55°e kadar
yiikselmigtir. En ¢ok Cin ve Hindistan’da gdrev yapan CEO’larin giiveni yiiksek
cikarken Oniimiizdeki 12 ay igerisinde biiylime gostereceklerinden “¢ok emin” olan

CEO’larin oran1 Cin’de yilizde 73, Hindistan’da ise yiizde 90 olmustur.

Global likidite sorun yasanacagi beklentilerine karsilik bir diger bakis agisi
da, diinyanin ekonomik lokomotifi olarak goriilen ABD ekonomisindeki
yavaglamadan, ozellikle Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan {ilkelerin ayrisma
etkisiyle (decoupling) bu siirecten az etkilenecegidir. Bu ihtiyath iyimserlik bakis
acisina gore, Asya’nin artan ekonomik biliylimesiyle paralel piyasayi olumlu yonde
etkileyecek iiretime yonelik talepleri, ABD ekonomisinin yavaglamasma karsilik
olarak denge olusturacaktir. Ekonomileri hizla biiyiiyen Cin ve Hindistan gibi

gelismekte olan iilkelerin, ekonomik biiyiimelerine kosut olarak artan i¢ taleplerinin
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uluslararas1 piyasalara getirdigi olumlu etki ve yiiksek sirket karlarinin yeni
yatirimlar i¢in elverigli ortam yaratmasi ve emtia fiyatlarindan dolay1 zenginlesen ve
likidite saglayan Ortadogu ve Latin Amerika bdlge ekonomileri bu siirece fayda
saglayabilecektir. Ayrica ABD’nin yliksek riskli konut kredisi kullananlarin geri
O0demelerini rahatlatmay1 amaglayan bir plan1 agiklamasi, 6nemli vergi indirimlerini
icermesi beklenen bir ekonomik paketin ABD Merkez Bankasi (FED) tarafindan
destek gormesi, ve bes gelismis lilke merkez bankasinin piyasalardaki likiditeyi
artirmak i¢in birlikte hareket etme karari almalari uluslararasi piyasalart olumlu

yonde etkilemistir.

Kiiresel ekonominin bugiin ulastig1 entegrasyon diizeyi diisiiniildiigiinde, bu
gelismelerin dolayl1 da olsa etkilerinin Tiirkiye’de de hissedilecegini, krizin boyutlar1
daha net goriinene kadar, bir bekleme ve yavaglama siirecine girilecegini beklemek
miimkiindiir. Bu durum biiyiik 6l¢iide kisa donemli sicak para hareketleri etkilese de

dogrudan yatirimlarin da daha az risk alir bir konumda olmalar1 beklenebilmektedir.

2.6. Tiirkiye'ye Giren Yabanci Sermaye

1971 yilinda Tiirkiye'deki dogrudan yabanci sermaye stoku sadece 300
milyon dolardi. 1980 yilina kadar da yabanci sermaye girisi ve dolayisiyla yabanci
sermaye stoku hep diisiik kalmistir. Bu donemde Tiirkiye'ye her yil ortalama 90
milyon dolarlik dogrudan yabanci sermaye yatirimi girmistir. Daha Once de
belirtildigi gibi, bu rakam benzer 6zellikler gosteren ekonomilerle karsilastirildiginda

oldukea diisiik kalmaktadir.''®

Yabanci sermaye girislerinin asil hizlanmasi, 1980'li
yillarin ortalarinda baslamistir. Tiirkiye, disa kapali ekonomisini diinya piyasalari ile
biitiinlestirmek amaciyla, dis ticaret rejimini liberallestirmis, kambiyo ve sermaye
hareketleri ile birlikte mali piyasalarda reformlar yapmis ve bu gelismelerden sonra
DYS girislerinde artiglar goriilmeye baslanmistir. Girigler 1991 yilindan itibaren 1

milyar dolara oldukca yaklagsmistir. Fakat ayn1 zamanda rakamlardan, 1990'lar

boyunca DYS yatirimlarinin higbir zaman 1 milyar dolara ulagip bu diizeyi

16 T oewendahl, Henry ve Lowendahl, Ebru Ertugal, a.g.e., s. 3.
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gecemedigi de goriilmektedir. Yani baska bir deyisle, 1990'lar boyunca kiiresel
anlamda dogrudan yabanci sermaye akimlar1 dnceden goriilmemis diizeylere ulasip,
diinya ticaret hacmini bile geride birakirken''’, Tiirkiye'nin ¢ekebildigi miktar sabit

kalmustir.

Tirkiye'nin Avrupa Birligi ile imzalamis oldugu Giimriik Birligi anlasmasi
bile tlilkeye daha fazla dogrudan yatirim girmesini saglayamamistir. Bu donemde
yatirim i¢in verilen izinler 4 milyar dolara yaklagsmis olsa da, ger¢eklesen yatirimlar
1 milyar dolarin altinda kalmistir. Bu gelismenin bir yorumu da, o zamanki
hiikiimetin, yabanci yatirimcilar tarafindan gosterilen bu biiytik ilgiyi ger¢ek yatirima

dontistiirmekte basarisiz oldugudur.

Tablo 2.16. Yillar itibariyle Tiirkiye’ye Giren Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar
(1995-2007, Milyar $)

25

20

15

10

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Yabanc1 Sermaye Raporu 2007, Ankara, 2008, s.
61.

"7 United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), FDI Inflows 1980-2006,
United Nations Publications, Cenevre, 2007, s. 3.
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Tiirkiye’de saglanan siyasi ve makroekonomik istikrar ve reform siireci ile
yatirim ortaminin iyilestirilmesine yonelik calismalar sayesinde, 1995-2004
doneminde ortalama 1,4 milyar dolar olan UDY girisleri 2005 yilinda 10 milyar
dolar, 2006 yilinda 20 milyar dolar ve 2007 yilinda 22 milyar dolar seviyelerine
ulagmistir. Tiirkiye, en fazla UDY c¢eken iilkeler arasinda 2003 yilinda 53. sirada
iken, 2004 yilinda 37. siraya, 2005 yilinda 22. siraya ve 2006 yilinda 16. siraya
yiikselmistir. 2007 yilinin gegici verileri, Tirkiye’nin ilk 20 i¢inde yer alacagini
gostermektedir. UDY girisleri acisindan 2006 yilinda ilk defa ilk 20 {ilke arasinda yer
alan Tirkiye’nin global UDY akislarindan aldig1 pay da, gegmis donemdeki binde 2-
4 diizeyinden, yiizde 1,5’e yiikselmistir. Gelismekte olan {ilkelere olan UDY
giriglerinden aldig1 pay da yilizde 1’den yiizde 5’e yiikselen Tiirkiye gelismekte olan

iilkeler arasinda en fazla UDY ceken 5. iilke olmustur''®.

Tablo 2.17. Tiirkiye’nin Uluslararast Dogrudan Yatirimlardan Aldig1 Paylar (%)

Giri .. . Gelismekte Olan
Yillar (Milyzr DI Toplgmlndakl §l;'llkeler Siralama
$) Pay (%) Toplamindaki Pay (%)
1970ler 0,1 0,2 0,9 -
1980ler 0,2 0,2 0,8 -
1990lar 0,8 0,2 0,7 -
2000 1,0 0,1 0,4 53
2001 3,4 0,4 1,6 38
2002 1,1 0,2 0,7 53
2003 1,8 0,3 1,0 53
2004 29 0,4 1,0 38
2005 9,8 1,0 3,1 23
2006 20,1 1,5 53 16

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), Investment Brief
2007, United Nations Publications, Cenevre, 2008, s. 3.

2007 yilinda Tiirkiye’ye 21,9 milyar dolarlhik UDY girisinin, 19 milyar
dolarin1 net dogrudan yabanci sermaye girisleri, 2,9 milyar dolarlik kismini ise

yurtdisinda yerlesik kisilerin gayrimenkul alimlari olusturmustur. En biiyiik bes

'8 T C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Raporu 2007, Ankara, 2008, s. 61.
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UDY girisi kalemi 19,2 milyar dolarin 9,5 milyar dolarlik kismini agiklamaktadir ve

B&S islemlerinden kaynaklanmistir'"®. Gayrimenkul alimlari disarida tutuldugunda,

islemleri toplam UDY girislerinin yiizde 90’11 olustururken, yeni (greenfield)

yatirnmlar ile genisleme yatirimlarimin oraninin yiizde 10 civarinda oldugu

goriilmektedir.

2007 yilinda finansal hizmetler yilizde 60 pay ile en fazla UDY girisinin

oldugu sektor olurken; imalat sanayi ylizde 22 pay ile en fazla sermaye giriginin

oldugu ikinci alan olmustur. Son 5 yildaki girislere toplu olarak bakildiginda ise

giriglerin yiizde 80’inden fazlasinin hizmetler sektoriinde gergeklestigi goriiliirken,

yilizde 19 paya sahip imalat sanayinin alt dallarinda ise kimyasallar, gida-igecek-tiitiin

120

ve metalik olmayan mineraller basta gelmektedir “".

Tablo 2.18. Tiirkiye’ye UDY Girislerinin Sektorel Dagilimi (2003-2007, Milyon $)

Sektorler 2003- Toplam
Milvon Dol 2003 2004 2005 2006 2007 %50, Girislerde
(Milyon Dolar) Pay (%)
Tarim, Ormancilik,
Balileik 1 6 7 6 5 25 0,1
Sanayi 548 358 832 2.102 5.095  8.935 18,8
Madencilik 14 75 40 122 341 592 1,2
imalat 448 214 788  1.868 4.199  7.517 15,9
Kimyasallar 9 39 174 602 1103 1.927 4,1
Gida, icecek, tatin 249 78 68 609 758 1.762 3,7
Ll gl Cid 0 1 53 125 766 945 2,0
minéraller
Elektrik, gaz, su 86 69 4 112 555 826 1,7
Hizmetler 196 927 7.699 15.537  14.090 38.449 81,1
Finans 51 69 4.018 6.956  11.409 22.503 47,5
Ulastirma, depolama, 2 639 3.285 6.700 1.119  11.745 24,8
telekominikasyon
Rl 92 103 68 1.167 181 1.611 3,4
Ticaret
Toplam Giris 745 1.291 8.538 17.645  19.190 47.409 100
Toplam Stok 33.537 38.522 71.296 88.246 137.197* - -
(Kiimiilatif)

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Odemeler Dengesi Istatistikleri 2007,
TCMB Yayinlari, Ankara, 2008, s. 6. * 3. ¢eyrek sonu

"% United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), Investment Brief 2007,

United Nations Publications, Cenevre, 2008 , s. 3.

2% Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Odemeler Dengesi istatistikleri 2007, TCMB
Yayinlari, Ankara, 2008, s. 4.
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Tablo 2.19. Tiirkiye’de UDY Girislerinin Ulkelere Gére Dagilimi
(2006-2007, Milyon $)

UDY Girisi Pay UDY Girisi Pay
2006 milyon dolar) (%) 2007 (milyon dolar) (%)

1 Hollanda 5.069 28,7 1 Hollanda 5.682 29,6
2 Belcika 3.435 19,5 2 ABD 4.206 21,9
3 Yunanistan 2.791 15,8 3 Yunanistan 2.263 11,8
4 BAE 1.625 9,2 4 Almanya 1.004 5,2
5 Avusturya 1.108 6,3 5 Portekiz 701 3,7
6 ABD 848 4,8 6 Ingiltere 688 3,6
7 Ingiltere 628 3,6 7 Ispanya 588 3,1
8 Fransa 439 2,5 8 Liksemburg 586 3,1
9 Almanya 357 2,0 S Avusturya 369 1,9
10 Liksemburg 251 1.4 10 Fransa 317 1,7

Diger 1094 15,4 Diger 2.786 14,5

Toplam 17.645 100 Toplam 19.190 100

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Odemeler Dengesi istatistikleri 2007,
TCMB Yayinlari, Ankara, 2008, s. 6.

2007 yilinda UDY girislerinin iilkelere dagilimina bakildiginda ise Hollanda
— ozellikle ING Bank’in Oyakbank’1 satin almas1 ve Eureko’nun Garanti Sigorta’nin
ylizde 80 hissesini almasindan kaynaklanan girislerle - gectigimiz yillarda oldugu
gibi birinci sirada yer alirken; Citibank-Akbank anlagmasinin devam eden 6demeleri
dolayistyla ABD ve NBG-Finansbank anlagsmasinin devam eden Odemeleri
dolayisiyla Yunanistan girislerde yiizde 10’un {izerinde paya sahip ilk 3 iilke
olmuglardir. Tiirkiye’deki baslica yatirimc1 iilkelere son 5 yillik dénemde
bakildiginda ise Hollanda, ABD, Yunanistan ve Bel¢ika’nin ylizde 10’un iizerinde

paya sahip ilk 4 iilke oldugu goriilmektedir (Sekil 2.8)"".

2007 yilinda Tiirkiye’de gerceklesen toplam 180 kadar birlesme ve satin alma

isleminin yarisinda uluslararas1 yatirimeilar taraf olmustur. Anlagmalarin toplam

"I Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Odemeler Dengesi istatistikleri 2007, TCMB
Yayinlari, Ankara, 2008, s. 4.
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degerinin 25 milyar dolar astigi goriiliirken, bu tutarin iigcte ikisi uluslararasi

yatirimcilarin taraf oldugu anlagsmalardan kaynaklanmistir (Sekil 2.9)

Sekil 2.8. Tiirkiye’de Baslica Uluslararasi Birlesme ve Satin Almalar
(2003-2007, Milyar $)
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Kaynak: Emnst & Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2007 Raporu, Emst & Young
Publications, New York, 2008, s. 59.

Birlesme ve satin almalarda finans sektorli yine 6nemli paya sahip olmus,

2006 yilinda bankacilik sektoriindeki islemler dikkat ¢ekerken, bu yil sigortacilik

sektoriinde de onemli sayida anlasma gergeklesmistir.

2007 yilindaki igslemlerden UN Ro-Ro’nun KKR tarafindan satin alinmasi

0zel hisse (private equity) fonlarinin Tiirkiye’de gerceklestirdigi en yiiksek degerli

islem (1,24 milyar dolar) olmustur'%.

122 Ernst & Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2007 Raporu, Ernst & Young Publications,

New York, 2008, s. 59.

' Internet Securities Inc. (ISI) Dealwatch, Emercing Markets Turkey: Business, Company and

Industry, ISI Publications, London, 2008, s. 6.

98



Tablo 2.20. Tiirkiye’de Baglica Uluslararasi Birlesme ve Satin Almalar

(2007, Milyon $)
. . . . islem Degeri Hisse
Hlsseleréis:z;ltn Alinan Alici Sirket Allcl_ljlil;:ietln (Milyon Oran
Dolar) (%)
. : ) Almanya,
Antalya Havalimani Fraport-IC Ictas Holding e 3.500 100,00
Oyak Bank ING Bank N.V. Hollanda 2.673 100,00
GMR Infrastucture ; Limak Hindistan,
Sabiha Goékgen Airport  Ins. Tic. A.S.; Malaysia Airport Turkiye, 2.600 100,00
Holding Berhad Malezya
Petkim InJaz._Prc:Jec:ts; Socar & Turcas Skluc!l Arabistan, >.040 51,00
Enerji A.S. Tlrkiye
Finansbank National Bank of Greece Yunanistan 1.800 34,40
. Ege Ihracatcilan Birligi (EiB);
Izmir Limani Global Yatirim Holding; Tilrkiye, Cin 1.300 100,00
Hutchison Whampoa
Kohlberg Kravis Roberts &
UN Ro-Ro Co., L.P.(KKR) ABD 1.240 87,90
Tarkiye Finans Katiim National Commercial Bank Suudi Arabistan 1.080 60,00
Bankas:
Eczacibasi Jenerik Ilag Zentiva Cek Cum. 610,88 75,00
Garanti Sigorta Eureko Hollanda 486 80,00
Intergum Cadbury Schweppes PLC UK 450 100,00
Cevahir Aligveris St. Martins Sisli Gayrimenkul
Merkezi Yatirrmcihdl Ticaret A.S. TS e e
fesne' Yasam Sigorta . fre A ispanya 373,81 80,00
ag?j""te GCBLCTEL Mirax Group Rusya Fed. 340 100,00
En;r]lsa Enerji Uretim Verbund Avusturya 326,6 49,99
Sekerbank TuranAlem Securities Kazakistan 301 34,00
Tirk Demir Dékim .
Fabrikalan A.S. Vaillant Group Almanya 299,8 72,56
TAV Havalimanlari A.S. b I L T L Avusturya 277,8 10,10

(Meinl European Land)

Kaynak: Internet Securities Inc. (IST) Dealwatch, Emercing Markets Turkey: Business, Company

and Industry, ISI Publications, London, 2008, s. 11.

Uluslararas1 dogrudan yatirimlar cari agik finansmaninin onemli bir araci
olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Cari agik finansmaninin uzun vadeli ve giivenli bir
yolu olarak UDY girislerinin 6nemi cari agigin - 6zellikle yiiksek seyretmeye devam

etmesi beklenen petrol fiyatlari nedeniyle- artacagi beklentileri nedeniyle daha da
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artmaktadir. 2007 yilinda 38 milyar dolar (tahmini olarak GSYIH nin yiizde 7,5°1)

olan cari agi1gm 2008 yilinda 50 milyar dolar1 asabilecegi (tahmini GSYIH nin yiizde

8,5°1) tahminleri g6z Oniine alindiginda, UDY girislerinin artmas1 cari agik

finansman1 acisindan daha da O6nem kazanmaktadir. Odemeler dengesi genel

goriiniimiine baktigimizda, UDY girisleri 2006 yilinda oldugu gibi 2007 itibari ile de

cari ac1gin yaklagik %60’ 1n1 karsilamaktadir.

Tablo 2.21. Yillar itibariyle Tiirkiye Cari Islemler Dengesi ve UDY Girisleri

(1980-2007, Milyon $)

Cari Islemler

UDY Girisleri
Yillar Dengesi

(Milyon Dolar)

(Milyon Dolar)

1980 -3.408 18
1990 -2.625 684
1995 -2.339 885
2000 -9.824 982
2001 3.393 3.352
2002 -1.519 1.133
2003 -8.036 1.752
2004 -15.559 2.885
2005 -22.604 10.029
2006 -32.193 19.918
2007 -37.966 21.873

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB), Odemeler Dengesi istatistikleri 2007,
TCMB Yayinlari, Ankara, 2008, s. 12.

2007 yilinda yatirnm tesvik belgelerine bakildiginda, uluslararasi sermayeli

sirketlerce yapilmasi1 O6ngoriilen 5,4 milyar dolarlik 198 adet yatirim projesi icin

tesvik belgesi alinmustir. Son 5 yillik (2003-2007) dénemde ise uluslararasi sermayeli

sirketlerce toplam bin civarinda proje kapsaminda 16,3 milyar dolarlik yatirim

6ng6rﬁlmﬁstﬁr124.

1% Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Odemeler Dengesi istatistikleri 2007, TCMB

Yayinlari, Ankara, 2008, s. 8.
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2007 yilinda kurulan 3.702 adet yeni uluslararas1 sermayeli sirket ile birlikte,

Tiirkiye’deki toplam yabanci sermayeli sirket sayisi ise 18.308’e ulagmustir.

2008 yili ve sonrast ig¢in, halihazirda bilinen B&S anlagsmalarindan
kaynaklanacak UDY girislerinin 10 milyar dolar diizeyinde bir giris saglayacagi ve
Ozellestirme potansiyeli ve bununla birlikte uluslararasi piyasalarda yasanan sikintili
donem goz Oniline alindiginda 15-20 milyar dolar araliginda bir giris beklemek

mumkindiir.

Global trendlere paralel olarak son yillarda Tiirkiye’ye UDY girislerinde,
artan B&S islemlerinin de etkisi ile hizmet sektdriinde Ozellikle finans,
telekomiinikasyon, perakende, gayrimenkul, insaat alanlarinda yogunlastigini
gozlemledik. Bu trendin Oniimiizdeki donemde de devam edecegini, bunlarin yani
sira madencilik, enerji, petrokimya gibi sektorlere gelen yatirimlarda artis
gbzlenebilecegini sdylemek miimkiindiir. 2008 yilinda verilecek lisanlarla da enerji
sektoriinde yatinmlarin artacagi 6ngoriilebilmektedir. Ozellestirme kaynakli UDY

giriglerinin paymin 2008 yilinda artmasi beklenmektedir.

Kesintiye ugrayan veya hazirlik calismalari devam eden 6zellestirme projeleri
arasinda; elektrik dagitim sirketleri, otoyol ve kopriiler, Halkbank, Milli Piyango ile

[zmir, Iskenderun gibi baz1 limanlarin dzellestirmesi bulunmaktadir.

2.7. Tiirkiye Bankacilik Sektorii Yatirimlari

Tiirkiye’de 1989 yili sonrast baglatilan finansal liberalizasyon siireci sonrasi
yabanci banka ve istiraklerinin sayisinda énemli derece artis ger¢eklesmistir. 2001
yili sonrasi baglatilan sektordeki yeniden yapilandirma programi ise kosullari
yabancilar agisindan uygun hale getirdiginden, gliniimiizde yabanci bankalarin payini

gecmise oranla rekor denilebilecek bir diizeye tagimustir.
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1980 yilinda, 24 Ocak 1980 kararlar1 c¢ercevesince gerekli hukuki
diizenlemelerin yapilmasi ve kisitlamalarin kaldirilmasiyla yabanci banka sayisi 4
iken, bu rakam 1990 yilinda en yiiksek diizeye ulasip 23’1 bulmustur. Nisan 1994 ve
Kasim 2000 krizleri sonrasi ise yabanci banka sayisinda bir diisme yasanmis ve
Aralik 2006 tarihi itibariyle sayilari 15 olarak gerceklesmistir (Tablo 2.22°deki
rakamlara ek olarak Aralik 2006 tarihi itibariyle Tiirkiye’de faaliyetlerini siirdiiren
fakat mevduat kabul etmeyen iki adet yabanci yatirim ve kalkinma bankasi da
bulunmaktadir. Bu rakam 1990 ve 2000 yilinda ise 3’diir). Fakat banka sayilarindaki
azalisa ragmen sube sayisi ve istthdam edilen personel rakamlart devamli bir artig
egilimi icerisindedir. 2005 yilinda gerceklesen satislar neticesinde yabanci banka
sube sayis1 679 artarak 1072’ye ulagsmistir. Personel sayist ise 2005 yilinda 10.610
iken 2006 aralik itibariyle 25.794 gibi yiiksek bir diizeyde gerceklesmistir.

Tablo 2.22°den anlasilacagi iizere yabanci bankalarin Aralik 2006 tarihi

itibariyle istthdam edilen personel bakimindan sektordeki paylar1 ylizde 18’ken,

sektordeki sube paylari ise yiizde 15 diizeyindedir'®.

125 Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), “Tiirkiye’de Bankalarin 40 Y1l1”,
www.tbb.org.tr/turkce/40yil.htm (23.02.2008), s. 2.
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Tablo 2.22. Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Banka, Sube ve Personel Sayilar1 (Adet)

Yabanci Bankalar Toplam Sektor
Yillar Banka Sayisi | Sube Sayis1 | Personel Sayis1 | Banka Sayisi Sube Sayis1 | Personel Sayisi
1980 4 105 1.842 43 5.954 125.312
1981 6 123 2.034 45 6.244 126.564
1982 9 127 2.453 48 6.353 131.396
1983 10 113 2.603 45 6.281 133.455
1984 13 117 2.769 47 6.202 134.656
1985 15 120 2.652 50 6.268 138.201
1986 17 117 2.901 55 6.348 143.376
1987 17 104 2.721 56 6.417 148.995
1988 19 106 2.810 60 6.528 151.262
1989 21 106 2.929 62 6.593 153.067
1990 23 113 3.012 66 6.560 154.089
1991 21 108 3.011 65 6.477 152.901
1992 20 109 3.010 69 6.206 146.823
1993 20 108 2.408 70 6.212 143.983
1994 20 105 3.256 67 6.087 139.046
1995 18 104 2.985 68 6.241 144.793
1996 18 104 3.170 69 6.442 148.153
1997 18 116 3.799 72 6.819 154.864
1998 18 115 4.051 75 7.370 166.492
1999 19 121 4.185 81 7.691 173.988
2000 18 117 3.805 79 7.837 170.401
2001 15 233 5.395 61 6.908 137.495
2002 15 206 5.416 54 6.106 123.271
2003 15 211 5.430 51 5.968 122.964
2004 13 209 5.880 48 6.106 127.163
2005 13 393 10.610 47 6.247 132.258
2006 15 1072 25.794 46 6.849 143.143
2007 18 1741 36.707 46 7.618 158.534
2008 18 2034 40.567 46 8.895 170.761

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB),, “Tiirkiye’de Bankalarin 40 Y1l1”,
www.tbb.org.tr/turkce/40yil.htm (23.02.2008), s. 2.

Incelenen 1980 — 2006 donemi igerisinde yabanci sermayeli bankalarmn
aktiflerinin toplam sektor igindeki paylari ise, Tablo 2.24’te goriildigii gibi 1980
yilindan 2004’e kadar yiizde 3 ila 5 arasinda degisirken 2005 yilinda yiizde 6, 2006

yilinin sonunda ise yiizde 13,1’e ulagsmstir.
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Sekil 2.9. Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii Sube ve Personel Sayis1 Geligimi
(2002-2008, Adet)

00 -+

00 -+

00 —+

-

00
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180.000

+— 170.000

+— 160.000

-+ 150.000

+— 140.000

+— 130.000
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Istatistiki Rapor 2008, TBB Yaynlar1, Istanbul, 2008, s. 19.

Tablo 2.23. Bankacilik Sektorii Toplam Aktifleri Igerisinde Yabanci Sermayeli

Bankalarin Pay1 ( %)
1980 | 1990 | 1995|1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
29 [ 35129 30|47 |44 535413031128 34]60]131]224

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Istatistiki Raporlar 2007, TBB Yayinlar1, {stanbul,
2008, ss. 14-29.

Tiirk bankacilik sektdriine yabanci girisleri dogrudan banka kurmak veya

sube acmak seklinde oldugu gibi ulusal bir bankaya ortak olmak seklinde de

olabilmektedir. Bankacilik sektoriinde aktif biliyiikliigli agisindan ilk siralarda yer

126

alan yerel bankalarin birlesmelerde basi ¢ektigi goriilmektedir .

1% Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), istatistiki Rapor Mart 2008, TBB Yayinlar1, istanbul, s. 20.
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Tablo 2.24. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bankalarin 2007 Y1li Toplam Aktif
Biiyiikliikleri ve Pazar Paylar1 (Bin TL — %)

Bankalar Toplam Aktifler (Bin TL) Pazar Pay1 (%)

is Bankasi 70.162.109 15.22
Ziraat Bankasi 69.171.856 15.01
AKkbank 56.298.423 12.21
Yapi ve Kredi Bankasi 48.162.713 10.45
Garanti Bankasi 47.485.905 10.30
Vakiaflar Bankasi 34.861.802 7.56
Halk Bankasi 33.845.255 7.34
Finans Bank 16.768.465 3.64
Ovyakbank 10.809.218 2.34
Denizbank 10.345.628 2.24
HSBC 9.575.734 2.08
Fortis 8.169.341 1.77
TEB 7.440.019 1.61
iller Bankasi 4.207.206 0.91
Tiirk Eximbank 4.041.294 0.88
TSKB 3.925.819 0.85
Citibank 3.427.012 0.74
Sekerbank 3.366.966 0.73
Anadolubank 2.720.648 0.59
Tekstilbank 2.474.237 0.54
Diger bankalar 13.728.855 2.98

Toplam aktifler 460.988.505 100.00

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Aylik Istatistiki Raporlar, TBB Yayinlar1, Istanbul,
2008, ss. 14-29.

Ozellikle 2005 ve 2006 yilinda yogunlasan satis ve birlesmelerin, Tablo
2.25’te de sunulan, pazar paylar1 agisindan ilk on siray1 olusturan bankalarda
oldugu goriilmektedir. Sektordeki en biiyiik aktif biiyiikliige sahip 6zel sermayeli
banka olan Akbank’in ylizde 20 hissesi 3.1 milyar dolara Citigroup’a satilmistir.
Yine 2005 yilinda Garanti Bankasi’nin yiizde 25.5 hissesi General Electric’in

istiraki olan GE Consumer Finance’a 1.806 milyar dolara satilmistir.

2006 yilimin mayis ayinda ise Fransa ve Belgika kokenli olan Dexia
sirketi, Denizbank’in ylizde 75’ini 2.44 milyar dolara satin almistir. Aktif
biiyiikliigii acisindan Yunanistan’in en biiyiik bankasi olan NBG’de 2.3 milyar
Euro’ya Finansbank’a ylizde 46 oraninda ortak olmustur. 2005 yilinda
gerceklesen Onemli bir diger satis da Disbank’in yiizde 89.3 {iniin Hollanda

Belcika ortakligi olan Fortis Bank tarafindan 985 milyon dolara alinmasidir.
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Ayrica 2006 yilinda bir diger biiyiik birlesme gerceklesmistir. Yap1 ve Kredi
Bankasi’nin yilizde 57.42°sinin 1.182 milyar Euro’ya satildigi birlesmede Kog
Holding ile Italyan Unicredit’in yar1 yariya ortak oldugu KFS, bankanin en biiyiik

ortagi konumuna gelmistir.

Tablo 2.25 Tiirkiye’de Faaliyet Gdsteren Bankalarin Satis Fiyatlar1 ve Istirakleri

Yabanciya
Banka Satin Alim1 Yapan Yabanci Banka Satilan Pay Satis Fiyati
(%)

Abank Alpha Bank 47.02 242.3 milyon $
Adabank The International Investor/Kuveyt 99.99 45.1 milyon TL
Akbank Citigroup 20.00 3.1 milyar $
Bank Pozitif Bank Hapoalim (BH) 57.50 113 milyon $
Denizbank Dexia 75.00 2.44 milyar $
Finansbank NBG 46.00 2.3 milyar €
Fortis Fortis 89.34 985 milyon €
Garanti Bankas1 GE 25.50 1.806 milyon $
MNG Bank BankMed/Arab Bank 91.00 160 milyon $
Sekerbank Turan Alem Group 33.98 424.7 milyon TL
Tatbank Merrill Lynch 100.00 9 milyon $
TEB BNP Paribas 50.00 216.8 milyon $
Tekfenbank EFG Eurobank 70.00 182 milyon $
Yapi ve Kredi Koc-UniCredit 57.40 1.182 milyon €

Kaynak: Adnan Biiyiikdeniz, “Bankacilikta Yabanci Sermaye Pay1”, Ekonomist Dergisi, Say1
87, Istanbul, 2007, s. 3

Bu satiglarla birlikte sektordeki ilk 10 i¢indeki bankalarin besinin yabanci

bankalara satildig1 veya ortaklik yaptigi goriilmektedir. Aktif siralamada iiciincii
sirada olan Akbank’in dordiincii siradaki Yap1 Kredi Bankasi (YKB)’nin ve besinci
siradaki Garanti Bankasi’nin yabancilarla ortakliklar olusmustur'?’.  Sekizinci
siradaki Finansbank ile onuncu siradaki Denizbank’1n ise halka ag¢ik kisimlar1 disinda

kalan hisselerinin tamamina yakini yabancilara satilmistir.

Ayrica, siralananlar disinda da, 2005 ve 2006 yili i¢inde 14 birlesme ve satis
gerceklesmistir.

127 Biiyiikkdeniz, Adnan, a.g.m., s. 3
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Tablo 2.26 Tiirkiye’deki Yabanci Sermayeli Bankalarin Aktif Biiytikliikleri ve
Sektordeki Paylar1 (2007, Bin TL, %)

Hz.lziran 2006 Toplam Bankadaki
Banka I::a:'iyle Aktifler Yabanci Yaba::;;r;n(i::aklnk
plam icindeki | Ortagin Pay:
Aktifleri Payi (%) %) Aktiflerdeki Pay1
(Bin TL)
Abank 1.890.306 0.41 47.02 0.19
ABN Amro 864.246 0.19 100.00 0.19
Adabank 45.552 0.01 100.00 0.01
Akbank 56.298.423 12.21 20.00 2.44
Arap Tiirk Bankasi 410.688 0.09 65.00 0.06
Banca di Roma S.P.A. 66.546 0.01 100.00 0.01
Bank Mellat 221.968 0.05 100.00 0.05
Bank Pozitif 345.977 0.08 57.55 0.05
BankEuropa 1.118.879 0.24 100.00 0.24
Calyon Bank 353.126 0.08 100.00 0.08
Citibank 3.427.012 0.74 100.00 0.74
Denizbank 10.345.628 2.24 75.00 1.68
Deutsche Bank 2.145.775 0.47 100.00 0.47
Finansbank 16.768.465 3.64 46.00 1.68
Fortis 8.169.341 1.77 89.34 1.58
Garanti Bankasi 47.485.905 10.30 25.50 2.63
Habib Bank 27.517 0.01 100.00 0.01
HSBC 9.575.734 2.08 100.00 2.08
JPMorgan Chase Bank 106.527 0.02 100.00 0.02
MNG Bank 565.393 0.12 91.00 0.11
Societe Generale (SA) 628.129 0.14 100.00 0.14
Sekerbank 3.366.966 0.73 33.98 0.25
Taib Yatirnmbank 20.517 0.004 100.00 0.004
Tat Yatirnm Bankasi 2.738 0.001 100.00 0.001
TEB 7.440.019 1.61 50.00 0.81
Tekfenbank 906.378 0.20 70.00 0.14
West LB AG 585.092 0.13 100.00 0.13
Yap1 ve Kredi Bankas: 48.162.713 10.45 40.15 4.20
Bankacilik Sektoriindeki
Yabanci Payr 2

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Aylik Istatistiki Raporlar, TBB Yaynlari, istanbul,
2008, ss. 45-54.
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Yabanci sermayenin ulusal bankalardaki paylar1 da dikkate alindiginda,
sektordeki yabancilagsmanin ylizde 20 gibi rekor bir diizeyde oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’deki liberalizasyon hareketlerinin bagladigi 1980 yili sonrasindan
giiniimiize kadar olan donem incelendiginde 2005 ve 2006 y1l1, yabanci sermayenin

bankacilik sektoriine olan ilgisi bakimindan 6nemlidir'*®.

Yabancilarin toplam aktifler i¢erisindeki pay1 giiniimiizde 2004 yilina kiyasla
yaklasik bes kat artmus ve giderek artmaktadir. Ilginin bu denli artmasinin altinda
yatan nedenler genel olarak diger gelismekte olan iilkelerde isleyen siirecle benzer
ozellikler tasimakla beraber Tiirkiye’ye 6zgli nedenler de bulunmaktadir. Tiirkiye’nin
cografi konumu, iilkenin biiylikligli, demografik yapisi ve bankacilik sistemi
kullanim oranlarinin diisiik olmasi yaninda son yasanan krizlerle beraber iilkeye
giristeki maliyetlerin azalmasi, yabanci bankalarin girislerini tesvik eden nedenler
olarak siralanabilmektedir.'” Bunlarn yanida Tiirkiye bankacilik sektoriiniin
gelisme potansiyeli oldukca yiiksektir, altyapr agisindan iyi bir durumdadir,
bankacilik mevzuatinda son yapilan diizenlemeler uluslar arasi standartlara uygun
olarak yapilmustir. Tiirk bankaciliginin karhilik oranlar yiiksektir, AB’ye giris siireci,
istikrarli hiikimet, istikrarli biiylime ve diisilk enflasyon oranlar1 bankacilik

sektoriine yatirimlari arttiran nedenler arasindadir.

Bu giriglerin Tiirkiye i¢in olumsuz yonleri de olabilmektedir, Tiirk bankacilik
sektorlinlin yabancilarin eline ge¢mesi Tiirkiye i¢in biiyiikk bir dezavantajdir.
Gelismis tlkeler bankacilik sektoriiniin ulusal sermaye elinde kalmasi igin ugras
vermekteler, bir cok gelismis lilkede yabanci banka pay1 % 20’yi gegmemektedir.
Ornegin yabanci bankalarin payr AB iilkelerinden Almanya’da %5, Italya’da %8,
Fransa’da %19, Yunanistan’da %20’dir. AB disindaki iilkelere bakacak olursak ABD
%19, Japonya %7, Isvigre %10, Kanada %5 yabanc1 banka payina sahiptir. Bizde ise
bu oran %20’ye simdiden ulagsmistir. Finans kaynaklarin1 biiylik oranda yurt digina

teslim etmek bir iilke i¢in ¢ok 1yi bir durum olamamaktadir.

"% Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Aylik istatistiki Raporlar, TBB Yaynlari, Istanbul, 2008, s. 55.
129 Biiyiikdeniz, Adnan, a.g.e., s. 2.
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2.8. Tiirkiye Sigortacilik Sektorii Yatirnmlar:

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinden sonra sigorta sirketleri de bir bir
yabancilarin eline gegmektedir. sektdrdeki yabanci payi, Ekim 2006 itibariyle yiizde
27.2’ye ulasmis durumdadir.

Ankara Ticaret Odasi’nin (ATO) yabancilarin sigorta sirketlerindeki
dogrudan veya dolayli ortakliklari esas alinarak hazirladigi ‘Sigorta Sektoriinde
Yabanci Pay1’ raporuna gore, yabancilarin hayat ve emeklilik dis1 dallarda faaliyet
gosteren sigorta sirketlerindeki pay1 ylizde 18.4 diizeyinde iken, hayat-emeklilik
dalinda faaliyet gosteren sirketlerdeki yabanci sermaye agirligi ise yiizde 30.5'e kadar

ylikselmistir.

Tiirkiye'de toplam 7 sigorta sirketinin paylart halka acik durumdadir. S6z
konusu IMKB'de islem goren hisselerine yabancilarin yaptig1 yatirmlar da dikkate
alindiginda yabanci pay1 hayat dis1 dallarda faaliyet gosteren sirketlerde ortalama
ylzde 24'e ulasirken, hayat/emeklilik alaninda faaliyet gosterenlerde yiizde 34.9'a
ulagmistir. Yabancilarin borsada aldigir hisseler de dahil edildiginde sektérdeki
yabanci pay1 toplam yiizde 27.2'ye kadar yiikselmisgtir.

Tirk sigorta sektoriinde Hayat ve Emeklilik alaninda faaliyet gosteren 21
sirket, hayat dis1 sigorta dallarinda faaliyet gosteren 31 sigorta sirketi bulunmaktadir.
Hayat ve Emeklilik alaninda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinden 11’inde degisen
oranlarda yabanci payi1 bulunurken, hayat digi alanlarda faaliyet gdsteren sigorta

sirketlerinden 16’sinda yabanc1 pay1 mevcuttur.

Yabanci sirketlerin Tiirk sigorta sirketlerine ilgi gdstermesinin nedenlerinin
en basinda sektordeki biiylime hizi gelmektedir. 2005 yilinda Tiirk sigortacilik
sektoriinlin aktif biiyiikliigii 11 milyar 565 milyon TL’ ye yani 8.6 milyar dolara
yiikselirken, aktif biliylime orani yiizde 9.57 olmustur. 2004 yilinda 6.6 milyar TL
olan prim tiretimi 2005 yilinda 7.6 milyar TL’ ye yiikselmis durumdadir. 2006 yili
sonunda 6.7 milyar TL’lik prim {iretimi saglanmistir. 2007 yilinda ise bu rakam 11

milyar TL’ ye ulagmistir.
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2005 yilinda hayat branginda 7 milyon 57 bin 842 adet, elementer branslarda
(Yangin, nakliyat, kasko, kaza, ferdi kaza, tarim, mithendislik, saglik, kredi, hukuksal
koruma) ise 22 milyon 223 bin 812 adet police diizenlenmistir. 2005 yilinda
diizenlenen polige sayisinda elementer branslarda ylizde 20, hayat bransinda ise
ylizde 3 artig olmustur. 2006 yilinda hayat bransinda police sayisi 3.6 milyona,
elementer branglarda police sayisi ise 27,7 milyona ¢ikmistir. 2007 yilinda elementer
branglarda 28 milyon 630 bin 151 adet; hayat sigortalarinda ise 5 milyon 633 bin 131
adet polige tiretilmistir. Toplam police sayisi da 34 milyon 263 bin 282 olmustur.

27 Ekim 2003 tarihinde faaliyetine baslayan bireysel emeklilik sektoriinde
2005 yili sonu itibariyle 696 bin 508 olan katilimci sayisi, bireysel emekliligin
tictincii y1lin1 doldurdugu 27 Ekim 2006’da 1 milyonu agmustir. Sistemde biriken fon
tutar1 ise 2.6 milyar TL’ye ulasmistir. 28 Ocak 2008 itibariyle katilimcilarin toplam
fon tutar1 4 milyar 596 milyon TL, katilimci sayis1 1 milyon 479 bin 55 olmustur.
Bireysel emeklilik sektoriinde 10 yil icinde katilimci sayisinin 4 milyona, fon

biiylikliigiiniin de 20 milyar dolara ulagsmasi beklenmektedir.

Tiirk sigorta sektoriine yabancilarin ilgi gostermesinin nedenlerinden biri de
2004 yili verilerine gore, Tiirkiye’de toplanan toplam prim miktarinin Gayri Safi
Yurt i¢i Hasilaya oraninin yiizde 1.68 diizeyinde olmasidir."*° Bu oran ingiltere’de
%12.60, Isvigre’de %11.75, Japonya’da 10.51, ABD’de 9.36, Almanya’da 6.97,
Israil’de 6.16, Slovenya’da 5.61, Giiney Kibris Rum Kesimi’'nde yiizde 4.39, Cek
Cumbhuriyeti’nde ylizde 4.15, Hirvatistan’da ylizde 3.20, Polonya’da ylizde 3.07,
Macaristan’da ylizde 2.83, Estonya’da yiizde 2.29 ve Yunanistan’da yiizde 2.10
diieyindedir. Toplam prim miktarmin GSYIH’ya oraninin OECD ortalamas1 yiizde
8.81 iken AB-25 ortalamasi ylizde 8.32°dir. Tiirkiye, sigorta sirketleri acisindan ele

aliabilecek el degmemis bir pazar durumundadir.

Kisi basia diisen sigorta primi dikkate alindiginda da Tiirkiye’nin gerilerde
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye’de kisi basina diisen yillik sigorta primi 112
dolar iken, Isvigre’de 5 bin 716 dolar, Ingiltere’de 4 bin 508 dolar, Japonya’da 3 bin

BOT.C. Maliye Bakanlhigi Muhasebat Genel Miidiirliigii, istatistiki Raporlar, Ankara, 2008 Mart, s.
2.
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874 dolar, ABD’de 3 bin 755 dolar, Almanya’da 2 bin 286 dolar, israil’de bin 43
dolar, Slovenya’da 920 dolar, Giliney Kibris Rum Kesimi’nde 862 dolar, Cek
Cumbhuriyeti’nde 430 dolar, Yunanistan’da 402 dolar, Macaristan’da 287 dolar
diizeyindedir. Kisi basina diisen sigorta priminde OECD ortalamas1 2 bin 517 dolar,
AB-25 ortalamasi ise 2 bin 324 dolar diizeyindedir.

2.9 Tiirkiye’ye Daha Fazla Yabanci Sermaye Cekmek icin Yapilmasi

Gerekenler

Tiirkiye'nin olmas1 gerekenden c¢ok daha az miktarda dogrudan yabanci
sermaye yatirimi ¢ektigi herkes tarafindan kabul edilen bir gergektir. Kisi bagina
disen DYSY'larina bakildiginda, Tiirkiyenin Dogu Avrupa iilkelerinden ¢ok

gerilerde oldugu, Afrika iilkeleri ile ayni diizeyde oldugu goriilmektedir."'

Gelismekte olan {ilkeler, kalkinma yolunda DYSY ’larinin 6nemini kesfetmis
ve birer birer ekonomilerini dis yatirimlara agmaya baslamiglardir. Irlanda, 1990 lar
boyunca yakaladigi yiiksek biiyiime hizin1 biiyiikk oOl¢lide yabanci sermayeye
bor¢ludur. Ayni sekilde Cin, Hindistan, Kore gibi Asya iilkelerinin yani sira,
Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Polonya gibi Avrupa Birligi'ne 2004 yilinda girmis
olan eski Dogu Avrupa iilkelerinin daha fazla yabanci sermaye c¢ekme cabalan

Tirkiye'nin rekabet¢i pozisyonunu zora sokmaktadir.

13! United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), World Investment Report
2006, Cenevre, United Nations Publications, s. 25.
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Tablo 2.27 Tiirkiye’ye Yabanc1 Sermaye Girisinin Arttirilmasi i¢in Izlenmesi

Gereken Politikalar

Orta Vade (2-4 Y1)
Kisa Vade (1 Y1) Uzun Vade (5-10 Y1l)
Politik-Kurumsal Faktorler

* Ortak Pazar'a giris i¢in * DYSY oniindeki engellerin * Avrupa Birligi'ne tam iiyelik
gereken reformlarin yapilmas:  kaldirilmasi (yolsuzluk, biirokrasi)

(rekabet yasasi gibi)

* DYSY'nin 6niindeki * Fikri miilkiyet haklarinin * Bolgesel ekonomik ve siyasi
kurumsal ve siyasi engellerin ~ tamamiyla korunur hale gelmesi iliskilerde (6zellikle Orta
kaldirilmasina onelik bir Dogu ile) gergekei

strateji olusturulmasi * AB yapisal fonlarina erisilmesi geligsmelerin saglanmasi

(biirokrasi, genel tavir)

Kaynak: Henry Loewendahl, Ebru Ertugal Loewendahl, “Turkey’s Performance in Attracting Foreign
Direct Investment, Implications of EU Enlargement”, ENEPRI Working Paper No:8, Paris, Kasim
2006, s. 3.

2001 yil1 krizinden sonra makroekonomik dengeler tutturulmaya baslanmus,
dogrudan yatirimlarin oniindeki kimi engeller kaldirilmis ve Avrupa Birligi ile
miizakerelere baglanma yolunda 6nemli adimlar atilmig olsa da Tiirkiye'deki yatirim
ortamimin daha da iyilestirilmesi gerekmektedir."”> Yukaridaki tabloda, H.
Loevvendahl ve E. Loewendahl, Tiirkiye'ye DYSY'lar1 girisini artirmak i¢in alinmasi
gereken ekonomik, siyasi ve yatirim politikast ile ilgili 6nlemleri kisa, orta ve uzun

vade olarak belirtmislerdir. Bu 6nlemlerin en 6nemlileri asagida agiklanmaktadir.

132 Loewendahl, Henry ve Loewendahl,Ebru Ertugal, Turkey’s Performance in Attracting Foreign
Direct Investment, Implications of EU Enlargemet, ENEPRI Working Paper No:8, Paris, Kasim
2006, s. 3.
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2.9.1. AB ile Iliskilerin ilerletilmesi

Tiirkiye'nin bir yatirim iissii olabilmek i¢in yapmasi gereken; yeni bir doneme
girmis oldugu, politik ve ekonomik istikran yakalamis oldugunu ve is ortamina artik
politik miidahalelerin yapilmadigini, yabanci yatirnmcilara kabul ettirmesi
gerektigidir. Bir anlamda Avrupa Birligi ile iliskilerin olumlu yonde ilerlemesi bu
acidan biiylik Oonem tasimaktadir. Yabanci yatirnmcinin Tiirkiye'ye giivenmesini

saglayacak en dnemli etken Avrupa Birligi'dir.

2004 yilinin baginda AB'ye tam {iye yapilan Orta ve Dogu Avrupa llkeleri,
1995 sonrasinda AB ile miizakerelere baslamis, bu siire¢ icerisinde yiiksek
sayilabilecek miktarlarda DYS yatirimi ¢ekmeyi basarmislardir. Bu iilkeler yillik
ortalama 3-10 milyar dolar arasinda yabanci yatinm ¢ekmislerdir. Bu rakam
Tirkiye'nin performansi ile karsilastirildiginda oldukca yiiksektir, ¢iinkii Tiirkiye'nin
bir yilda ¢ekmis oldugu en yiiksek DYS yatirimi 3 milyar dolar iken, bu rakamin
GSYIH'ya orani oldukga diisiik kalmaktadir. Yani Tiirkiye'ye giren 3 milyar dolar ile
kiicik bir Dogu Avrupa ekonomisine giren 3 milyar dolar ayni etkiyi

gosteremeyecektir.

Eski Orta ve Dogu Avrupa lilkeleri Tiirkiye'den 6nce AB'ye girerek, Tiirkiye
kargisinda avantaj saglamis olmalarina ragmen, Tiirkiye'nin Kopenhag kriterlerini
tamamiyla yerine getirerek AB ile miizakerelere baglamasi Tiirkiye'yi Orta ve Dogu
Avrupa iilkeleri ile tekrar rekabet eder hale getirebilmektedir. Tiirkiye'nin AB'ye tam
tiyelik hakki elde edebilmek i¢in yerine getirmesi gereken uyum calismalarini ciddi
ve hizli bir sekilde tamamlamasi yabanci yatirimeilar iizerinde biiyiik etkiye sahip

olabilmektedir.
2.9.2. Biirokrasinin Etkin Isler Hale Getirilmesi
Diinya ¢apinda yapilan caligmalar, yeni bir sirketin kurulus ve isletme

asamalarinda karsilagilan gereginden fazla karmasik ve uzun siiren biirokratik

islemlerin, yabanci sermaye yatirimlar1 6nlinde ¢ok biiyiik bir engel teskil ettigini
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desteklemektedir.'” Yatirimeilar icin zaman c¢ok 6nemli bir faktordiir. Yatirim
yapmanin uzun bir siire¢ ve yiiksek maliyetler gerektirdigi bir iilkede yatirimci
sayisinin artmasi beklenemez. Bu durumun herkesce bilinmesine karsin, gelismekte

olan tilkelerde biirokrasi konusunda saglanan ilerleme oldukg¢a sinirli kalmastir.

Biirokrasi her iilkede vardir. Biirokratik islemler aslinda iiretilen mal ve
hizmetlerin glivenli olmasini, dogal ¢evre ve insan sagligi iizerinde olumsuz etkileri
olmamasini ve kaliteli olmalarini saglamaya yoneliktir. Fakat bu uygulamalarin asir

Olciide uygulanmasi yatirimcilara zaman kaybi ve maliyet artis1 yiikler.

Tiirkiye'de uygulanan idari prosediire bakildiginda, detayli bir 6n incelemenin
bulundugu, sonradan yapilan denetlemelerin yetersiz kaldigi, ayni belgelerin bir ¢ok
kurum tarafindan istendigi, kurumsal yapilarin ve resmi yetkilerin bazi durumlarda
birbiri ile catistifi, mevzuatin siirekli degistigi, agik, yeknesak ve herkes tarafindan
kabul gormiis idari uygulamalarin olmadigi, merkezi yonetim ve yerel idareler
arasinda da koordinasyon eksiklikleri oldugu goriilmektedir.'** Tiirkiye'de de Ya-

banc1 yatirimcilart devlet biirokrasisi ile yiiz yiize getiren dort siire¢ bulunmaktadir:

e Ulkeye giris
e Ulkede calisma
e Sirket kurma

e Sirket isletme. *°

Bu siiregler yeni yatirnmlart geciktirmekte ya da engellemekte ve iilkede
mevcut bulunan yatirimceilarin yeni yatirim yapmalariin oniinii tikamaktadir. Diinya

Ekonomik Forumunun yayinladigi Kiiresel Rekabetgilik Raporu (Global

133 Morisset, Jacques ve Neso, O. Lumenga, “Administrative Barriers to Foreign Investment in
Developing Countries”, Policy Research Wprking Paper, No: 2848, The World Bank and
International Finance Corporation, Geneva, 1999, s. 4.

134 T.C. Basgbakanlik Hazine Miistesarligi, Yatirim Ortaminn iyilestirilmesi Reformu, T.C.
Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 Yayilari, Ankara, 2006, s. 16.

135 Us, Melek, Removing Administrative Barriers to FDI: Particular Case of Turkey, OECD
Global Forum on International Investment, New York, 2001.
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Competitiveness Report), biirokrasi ve kirtasiyeciligi Tiirkiye'nin rekabetciligi

oniindeki en biiyiik engel olarak gostermistir.'*®

136 Us, Melek, a.g.e.,s. 19.
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Tablo 2.28 islem Basina Toplam Maliyet ($)

Yerli Yatirimel i¢in Yabanc1 Yatirimer icin
Ulke Maliyet ($) Ulke Maliyet ($)
Madagaskar 48 | Zambiya 417
Hindistan 83 | Sili 470
Lesotho 85 | Burkina Faso 517
Malawi 100 | Tunuz 576
Giliney Afrika C. 101 | Arjantin 639
Tunuz 105 | Misir 727
Burkina Faso 135 | Cek C. 869
Sili 168 | Hindistan 974
Uganda 196 | Moritanya 1.221
Senegal 201 | Letonya 1.229
Misir 214 | Kenya 1.318
Cek C. 243 | Ermenistan 1.366
Tanzanya 246 | Senegal 1.560
Mali 255 | Swaziland 1.784
Gana 257 | Litvanya 1.850
Arjantin 319 | Gana 1.884
Ermeniztan 326 | Zimbabwe 2.098
Fas 395 | Mali 2.172
Zimbabwe 402 | Slovenya 2.363
Bulgaristan 405 | Lesotho 2.605
Swaziland 443 | Fas 2.650
Kanya 444 | Malawi 2.703
Litvanya 449 | Uganda 2.733
Moritanya 512 | Urdiin 2.941
Letonya 540 | Nijerya 3.343
Tiirkiye 832 | Madagaskar 3.452
Mozambik 1.070 | Tanzanya 4.756
Nijerya 1.365 | Bulgaristan 6.023
Slovenya 1.535 | Romanya 6.207
Urdiin 1.945 | Tiirkiye 6.480
Romanya 2.530 | Mozambik 6.695

Kaynak: Jacques Morisset and O. Lumenga Neso, “Administrative Barriers to Foreign Investment in

Developing Countries”, Policy Research Working Paper, No: 2848, The World Bank and

International Finance Corporation, Geneva, s. 68.
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Price Waterhouse Coopers (PWC) denetim sirketi ise, Tiirkiye'nin
saydamlagsamamasinin firsat maliyetinin yillik 1.8 milyar dolarlik dogrudan yabanci

sermaye yatirimi oldugunu vurgulamistir.

Tablo 2.28°da, yerel ve yabanci yatirimcilarin harcadiklar1 zaman ve {icretler
(toplam maliyet) gosterilmektedir. Toplam maliyetin icerisinde hem dolaysiz
maliyetler, hem de zaman maliyetinin parasal karsiligi yer almaktadir. Siralamaya
bakildiginda, Zambiya, Madagaskar ve Hindistan'in yerel yatirimcilari igin diisiik
maliyetli oldugu goriilmektedir. Yabanci yatirimeilar igin ise Giiney Afrika
Cumhuriyeti, Zambiya ve Sili diisiik maliyetli tilkeler iken, Tiirkiye, Mozambik ve
Romanya'da islem basina maliyetler 6,000 dolar1 asmaktadir'’. Tiirkiye'nin rakipleri
sayilan iilkeler Tiirkiye'den ¢ok daha diisiik maliyetli iken, bir ¢ok ¢alismada Tiirkiye
ile karsilagtirilan Arjantin'de islem maliyetleri, 639 dolar ile Tiirkiye'dekinin onda

biri kadardir.

Bu tablo, Tiirkiye'de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin neden bu kadar
diistik seyrettigini aciklamaktadir. Bir iilkenin diger olanaklar1 ne kadar uygun olursa
olsun, biirokrasisi hantal ve maliyetli oldugu siirece yabanci yatirnmcilar o iilkeye

ragbet etmeyecektir.
2.9.3. Siyasi ve Ekonomik Istikrarin Saglanmasi

Onceden de belirtilmis oldugu {izere, yabanci sermayenin bir iilkeye
cekilebilmesi icin, o iilkedeki ekonomik ve siyasi istikrarin tam olarak saglanmis
olmas1 gerekmektedir. Yillar boyu Tirkiye'de yasanan ekonomik ve siyasal
istikrarsizliklar i¢ i¢e gegmis, cogu zaman lilkede birkag¢ yil ilerisinin dahi goriilmesi
imkansiz hale gelmistir. Ust {iste yapilan segimler, bu se¢imlerden cikan eli kolu
bagli koalisyon hiikiimetleri ve bununla birlikte yiiksek biitce agiklari, enflasyon ve
diger makroekonomik problemlerin yaratmis oldugu belirsizlikler, Tiirkiye'nin
yabanc1 yatirimcilar tarafindan yiiksek risk igeren bir tilke olarak goriilmesine neden

olmustur.

137 .
Morisset, Neso, a.g.e., s. 75.
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Sekil 2.10 istikrar Endeksi

Macaristan
Polonya
Meksika

Bulgaristan
Brezilya
Tayland

Gin

Giiney Afrika C.
Rusya

Tirkiye

Suudi Arabistan

Hirvatistan
Filipinler
Ukrayna

Misir
Arjantin
Venezuella
Ozbekistan
Kolombiya
Endonezya
Azarbeycan

Nijerya

Kaynak: Lehman Borthers & Eurasia Group, Stability Index Report 2006-2007, New York, 2008,
s. 2.

New York merkezli Lehman Brothers danismanlik sirketi ve Avrasya

Grubu'nun (Eurasia Group) birlikte hazirladiklari, diinyadaki en biyiik 22
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gelismekte olan iilkeyi igeren "Kiiresel Piyasa Istikrari Endeksi", politik istikrar,
ekonomik istikrar, sosyal yasam ve gilivenligin de i¢inde oldugu yirmi degisik

etkenden olusan bir endekstir'*®

. Bu endekse gore 40-60 arasi orta derecede istikrari,
60-80 aras1 yiiksek istikrar1 gostermektedir. En yiiksek dereceyi Macaristan'in elde
ettigi endekste, Tiirkiye 60 puan ile Suudi Arabistan'in bir basamak iizerinde,

Rusya'nin da bir basamak altinda, onuncu sirada yer almaktadir.

Moody's, Fitch, Standard & Poor's gibi uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglar1 Tirkiye'nin iilke notunda tiim bu belirsizlikleri yansittigindan, Tiirkiye
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin1 cezbeden bir iilke niteliginde hi¢bir zaman
olmamigtir. 2000’11 yillara geldigimizde bu konuda asama saglanmaya baslanmstir.
Kredi derecelendirme kuruluslar1 Tiirkiye'nin notunu kademe kademe artirmislardir.
Son olarak Agustos 2004'te, Tiirkiye'nin uzun vadeli doviz cinsinden kredi notunu B
(+)'dan, BB(-)'ye yiikselten Standard & Poor's, 17 Subat 2005'te, Tiirkiye'nin BB(-)
olan uzun vadeli doviz cinsi ile 'BB' olan uzun vade yerel para birimi cinsi ve 'B' olan
kisa vade doviz ve yerel para birimi kredi notlarin1 aynen teyit etmisti. 2008
Nisan’da yayinlanan son verilere gore Tiirkiye’nin notu 2001 yilindan beri ilk defa
diistiriilmiis durumdadir. Bu notun diismesinin en 6nemli nedenlerinden biri cari
acigin artmasi olmustur. Cari acig1 daha yiiksek olan Giiney Afrika, Macaristan ve
Izlanda’nin notunun diismedigini gdz oniine alirsak Tiirkiye’nin notunun cari agik
yaninda siyasi istikrarsizlik nedeniyle distiigli sonucu ¢ikarilabilmektedir.
Enflasyonun yiikseldigi ve piyasalarin tedirgin oldugu bu giinlerde Standard &
Poor's’un Tiirkiye’nin kredi notunu diislirmesi piyasalarda olumsuz bir etki

yaratacaktir.

Tiirkiye'nin ¢oziimlemesi gereken bir diger konu da yolsuzluklardir. 2001
yilinda yapilan bir ¢alismaya gore, Tiirkiye diinya yolsuzluk endeksinde dordiincii
sirada yer almistir. Bu raporu okuyan bir yatirnmcinin, Tiirkiye'ye yatirirm yapmay1
diisinmesi dahi beklenemez. Bu rapora gore, yabanci yatirimcilarin %63"
yolsuzluklar nedeniyle Tiirkiye'ye yatirim yapmak istememektedirler.'*® Uluslararasi

Saydamlik Orgiitii'niin (Transparency International) 2007 yili yolsuzluk raporunda,

138 T ehman Borthers & Eurasia Group, Stability Index Report 2006, New York, 2007, s. 2.
13 Mecidov, a.g.e.s. 15
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179 iilke arasinda, Tiirkiye 4.1 puanla 64. siray1 Bulgaristan ve Hirvatistan ile pay-

lasmaktadir.'*® Bu rapora gére Finlandiya 9.7 puanla yolsuzlugun en az oldugu iilke

iken, Banglades ve Haiti 1.5 puanla yolsuzlugun en sik yasandigi tilkeler olarak tescil

edilmislerdir.

Tablo 2.29. Uluslararas1 Saydamlik Orgiitii Yolsuzluk Endeksi (2007)

2007 ..
Siralamast Ulke 2007 Notu
1 Danimarka 9.4
1 Finlandiya 9,4
1 Yeni Zellanda 9.4
4 Singapur 9,3
4 Isvec 9,3
6 Izlanda 92
7 Hollanda 9
7 Isvicre 9
9 Kanada 8,7
9 Norveg 8,7
64 Bulgaristan 4,1
64 Hirvatistan 4,1
64 Tiirkiye 4,1
105 Misir 2,9
143 Rusya 2,3
178 Irak 1,5
179 Myanmar 1,4
179 Somali 1,4

Kaynak: Transparency International, Corruption Perceptions Index (CPI) 2007,

Transparency Publications, Berlin, 2008, s. 15.

Yolsuzluklarin da dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 dniinde énemli bir

engel oldugu acik¢a bilinmektedir. Son yillarda siyasi ve ekonomik istikran

yakalamak icin var giiciiyle calisan Tiirkiye, yolsuzluklar konusuna da agirlik

' Transparency International, a.g.e., s. 11.

120



vermeli, en azindan 6niimiizdeki yillarda bu listede daha {ist basamaklara yiikselmeyi
hedeflemelidir. Zira bu tiirden caligmalar Tirkiye'nin yurt disindaki imajini

zedelemekte, ekonomik gelismenin Oniinii tikamaktadir.

2.9.4. Diger Ulke ve Ulke Gruplari ile Ekonomik iliskilerin Gelistirilmesi

Tiirkiye, her zaman bahsedildigi gibi, ¢ok 6zel bir konuma sahiptir. Batisinda
gelismis Avrupa ekonomileri, dogusunda da zengin dogal kaynaklara sahip iilkeler
bulunmaktadir. Ayrica Tiirkiye'nin yakin g¢evresindeki gelismekte olan pazarlar
(doguda Kafkasya ve Orta Asya, batida Balkanlar, kuzeyde Rusya, giineyde Arap
ilkeleri ve Kuzey Afrika iilkeleri) Tiirkiye'ye dnemli bir kdprii gorevi vermektedir.
Bu bolgelerdeki pazarlara agilmak isteyecek Batili sirketler i¢in aslinda Tiirkiye

gercek bir ekonomik iis olma sansina sahiptir.

Ne yazik ki Tiirkiye Cumhuriyeti, kurulusundan bu yana komsular1 ve ¢evre
iilkeler ile yapici ekonomik ve siyasi iliskiler kuramamistir. Ozellikle Ermenistan,
Yunanistan ve Suriye ile olan sinir problemlerinin Tiirk ekonomisinin potansiyelini
kisitladigr sOylenebilmektedir. Giiniimiizde bu konuda bir takim olumlu adimlar
atilmaktadir. Suriye, sinir konusunda taviz verecegini agiklamis, Ermenistan ile halen

kapal1 olan sinirlarin agilmasi giindeme gelmistir.

Tiirkiyenin yine bu {ilkelerle yapmakta oldugu ticaret hacmi de disik

seviyelerdedir.

Tiirkiye dis ticaretinin biiyiikk bir kismin1 her yil azalmakta olsa da OECD
iilkeleri ile yapmaktadir. Bunun yaninda Avrupa Birligiyle olan ticari iligkilerin
biliylik boyutta olmasi da Avrupa Birligi ile olan ticaretin 6nemli oldugunu
gostermektedir. Tiirkiye komsusu olan iilkeler ve iiye oldugu diger ekonomik
tegkilatlarla olan iligkilerini de ilerletmeli, konumu sayesinde elinde bulunan

avantajlardan olabildigince yararlanmaya ¢alismalidir.
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2.9.5. Tiirkiye Yatirnm Promosyon Ajansinin Kurulmasi

Yaptig1 analitik ¢aligmada. Jacques Morisset, bir {ilkenin kaliteli bir yatirim
ortami sundugu slirece, yatirim promosyon ajanslar1 sayesinde daha fazla yabanci

. - 141
yatirim ¢ekebilecegi sonucuna varmustir.

Tiirkiye'nin 6nde gelen rakipleri giin gectikce daha gelismis ve profesyonel
promosyon ajanslar1 kurarak yeni dogrudan yatirnmlar cekmektedirler. Ornegin Cek
Cumbhuriyeti'nin yatirim promosyon ajansi olan Czechlnvest iilkesini bir marka
olarak tanitmakta oldukg¢a basarili olmus, yeni yatirnmlarin iilkeye girmesinde pay

sahibi olmusgtur.'*

Ajans, stratejisini  acik¢a Onceden belirlemis, yabanci
yatirimcilarla yerel iireticiler arasindaki iletisimi giiclendirerek verimliligi artirmay1
hedeflemistir. Tiirkiye'de de diger gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki gibi, yati-
rim ortamini tanitacak, yatirimeilar1 yonlendirecek ve yardim edecek bir promosyon

ajansi kurulmalidir.

Tiirkiye'deki 2006 yilina kadar mevcut olan uygulama irtibat biirolar
seklindedir. Yurt disinda yerlesik kisi ve kurumlar, pazar aragtirmasi yapmak, alici
ve saticilarla iletisim kurabilmek ve diger ticari baglantilara erisebilmek gibi
amaglarla irtibat biirolar1 agabilmektedirler. Bu biirolar higbir ticari faaliyet
yapamamakta, sadece izin verilen konu dahilinde faaliyet gosterebilmektedirler.
Cesitli sektorlere ve sadece belirli lilkelere ait olan bu biirolar, yabanci sermaye girisi
icin olumlu olsa da, promosyon ajansi gibi kapsamli bir faaliyet yiiriitemezler. Su an
Tiirkiye’deki mevcut uygulama ise yatinm ajanslari seklindedir. s cevrelerinin
yogun istegi ile 2006 yilinda faaliyete girmislerdir. Faaliyete geger gegmez
Tirkiye’ye yapilan yatirimlarda olumlu bir artis olmasi beklenemez ama gelecek

yillar i¢in olumlu gelismeleri kaklima ajansi saglayabilecegi diisiiniilmektedir.

' Morisset, Jacques, “Does a Country Need a Promotion Agency to Attract Foreign Direct
Investment?”, Policy Research Working Paper No: 3028, The World Bank Foreign Investment
Advisory Service, Geneva, 2003, s. 15.

21 oewendahl, Henry ve Lowendahl, Ebru Ertugal, a.g.c., s. 36.
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Biitiin bu etkenler g6z 6niinde bulundurularak, Tiirkiye'deki yatirim ortamini
tyilestirmek ic¢in, 2003 yilinda Tiirk hiikiimeti kapsamli bir reform programi
baslatmistir. Yatirrm Ortamim lyilestirme Koordinasyon Kurulu (YOIKK) kurulmus,
belli bagsli engelleri ortadan kaldirma yolunda akilci Oneriler ve stratejiler
gelistirilebilmesi icin her biri bagka bir alanda uzmanlagsmis teknik komiteler
kurulmustur. Bu siirecte 6zel sektér ve kamunun verimli bir isbirligi igerisinde
olmalar1 ¢ok Onemli oldugundan, her bir komitede hem 6zel sektérden, hem de

devlet kurumlarindan temsilciler bulunmaktadir.

Kurul tarafindan reform yapilmasi gerekli goriilen belli baslhi konular

sunlardir:

» Sirket kurulus asamasi

 istthdam

 lisanslar yatirimin yeri vergiler ve tesvikler giimriikler ve standartlar
+ fikri miilkiyet haklan

* kiigiik ve orta 6lgekli kuruluslar

* yatirimin promosyonu

* dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 kanunu

Bu dogrultuda, sirketlerin sicil kayit islemlerini 19 asamadan 3 asamaya, iki
bucuk aydan bir giine diisiiren kanun ytriirliige girmistir. Cok sayida otoriteden onay
ve imza almmasimi gerektiren bu siire¢'”’, artik sadece standart bir formun
doldurulmasi islemine doniigmiistiir. Bu yenilik dogrudan yatirimlarin Oniindeki

biirokratik karmasanin hafiflemesi agisindan olumlu bir gelismedir.

143 Arikan, Deniz, s. 55.
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UCUNCU BOLUM
YABANCI SERMAYELI SIRKETLERIN YAPISI VE EKONOMIK
KATKILARININ OLCULMESI

3.1. Analizde Kullanilan Verilerin Tanitim

Yabanct sermayeli sirketlerin yapisini ve ekonomiye olan katkilarimi
dlgebilmek igin Istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan her yil agiklanan ve
Tiirkiye’nin ilk 500 biiylik sanayi kurulusunu kapsayan sirket bilgilerinden
yararlamlmistir. ISO 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu ¢alismasi, 1968 yilindan bu yana,
41 yildir her yil diizenli olarak hazirlanip, kamuoyunun bilgisine ve kullanicilarin

hizmetine sunulmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, bir iilkenin ekonomisi agisindan
cok olumlu etkileri bulunmaktadir. Bu etkilerin en 6nemlileri, ekonomik biiyltimeyi
giiclendirmek, istthdami artirmak, ©odemeler dengesini iyilestirmek ve {ilke

genelindeki ekonomik verimliligi yiikseltmek olarak siralanabilmektedir.

Yabanct sermayeli sirketlerin Tiirkiye ekonomisi igerisinde nasil bir yere
sahip olduklarin1 anlayabilmek icin, bu sirketleri yerli sirketlerle karsilastirmak
gerekmektedir. Calismanin bu béliimiinde yapilan analizlerde Istanbul Sanayi
Odasi'nin (ISO) her y1l yaymlamakta oldugu, yerli 6zel sektor sirketleri, kamuya ait
sirketler ve yabanci sermayeli sirketleri iceren Tiirkiye'nin En Biiylik 500 sanayi
Kurulusu" adli yillik ¢aligmalardan faydalanilmistir. Veriler iiretimden satislar, satis
hasilati, katma deger, 6z sermaye, aktif biiytikliik, kar, istthdam ve ihracat rakamlari
gibi gruplandirilarak 1993 ve 2007 yillar1 arasindaki gelismeler incelenmis ve analiz

ortaya ¢ikarilmistir.

Bilindigi gibi, ISO 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu calismast;

- Kurulus isimleri,

- Kurulusun siralamadaki yeri,
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- Kurulusun faaliyet gosterdigi sektor,
- Uretimden satislar,

- Satis hasilati,

- Briit katma deger,

- Oz sermaye,

- Net aktif tutari,

- Vergi oncesi donem kari,

- Thracat tutart,

- Ucretle ¢alisan sayist,

- Sermaye dagilimi,

bilgilerini igermektedir.

[SO’nun yaptig1 Tiirkiye’nin ilk 500 biiyiik sanayi kurulusu arastirmasi
yaklasik 41 y1l 6nce yapilmaya baslanmistir. Bu siireler icince ilk siralardaki sirketler
her zaman kamu kuruluslart olmustur. 2005 yili ile birlikte bu durum degismis ve
Tiirkiye’nin en biiyiik sanayi kurulusu bir 6zel sektor kurulusu olmustur. 2006 ve
2007 yillarinda da bu durum degismemis ve bir 6zel sektor kurulusu, en biiyiik
sanayi kurulusu olarak ilk sirada yer almaya devam etmistir'*. Gegmis yillarda
oldugu gibi, 2007 yilinda da iiretimden satiglara gore en biiyiikk sanayi kurulusu

Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S. (TUPRAS) tur.

3.2. Ekonomik Faaliyeti Temsil Eden Gostergeler

ISO 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu ¢alismasinda yer alan ve kamuoyuna
duyurulan sirket bazindaki bilgiler kisit1 altinda, ekonomik faaliyet tiiriine ve bu
faaliyetleri temsil eden gostergelere Sekil 3.1°de yer verilmektedir. Calismanin
bundan sonraki boliimiinde temsil ettigi ekonomik faaliyet tiirii bu siniflandirma esas
alinarak ifade edilecektir. Sekil 3.1.’de de goriilebilecegi gibi, veri kisit1 altinda sekiz
ekonomik faaliyet tiirli tanimlanmistir. Yabanci sermayenin ekonomik faaliyet

icindeki yeri, bu faaliyet tiirleri esas alinarak ileriki boliimde ortaya konulmustur.

"% Arikan, Deniz, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanc Sermaye Yatirimlari, Arikan Basim Yayin
Dagitim, 2006, s. 49.
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Sekil 3.1. ISO ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunda Ekonomik Faaliyetleri Temsil

Eden Gostergeler

Ekonomik Faaliyet Tiirli IS0 500 Firma Bilgileri
s Urtim o Urtimden Saushbr, net
* Toplam San;h.r[ﬁ;,i—l)m} » Satrs Hasdan, net
» Kanma DeZer-Milli Geir « Eatma DeZer. briit
» Sermaye » Uz Sermaye
o Akt (Servet) Byukligi o Net Akt Tutan
o Kir » V.0. Dnem Kin
o Thracat o fhracat Tutan
» Isthdam » Ucretle Calizan On.

Kaynak: Ercan Tiirkan, Tiirkiye’de Ekonomik Aktivite ve Yabanci Sermaye, TCMB Yayinlari,
Ankara, 2005, s. 3.

3.3. 500 Biiyiik Kurulusun Temsil Giicii

Bu calismada temel veri kaynag olarak kullanilan ISO 500 sirket bilgilerinin
Tiirk ekonomisinin makro biiyiikliikleri icerisindeki nispi 6nemi hakkinda bir fikir
edinmenin asagida yapilan degerlendirmeler Oncesinde yararli olacagi

diistiniilmektedir.

ISO 500 kuruluslarinin Tiirkiye ekonomisindeki yerini iki agidan ele almak
gerekmektedir. Birincisi, ISO 500 sirketlerinin tamaminin sanayi sektoriinde faaliyet
gosteriyor olmasidir. Temsil giicli acisindan alt1 ¢izilmesi gereken ikinci husus ise,

sanayi sektoril i¢erisinde bu sirketlerin tagidigi nispi agirligin ne oldugu ile ilgilidir.

ISO 500 Biiyilk Sanayi Kurulusu c¢alismasi sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler arasindan segilmektedir. Dolayisiyla basta imalat sektorii olmak
tizere madencilik ve elektrik sektorlerinde faaliyet gosteren sirketleri de
kapsamaktadir. Hizmetler sektdriinde faaliyet gosteren sirketler ise iSO 500
calismasi kapsaminda degildir. Bu nedenle, asagida yabanci sermayeli sirketlerin
ekonomik faaliyet icindeki rolii degerlendirilirken, sanayi sektoriinde faaliyet

gosteren sirketlerin anlasilmasi gerekmektedir.
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2007 yili sonuna kadar Hazine Miistesarligi’nca verilen yabanci sermaye
izinleri ve fiili girislere bakildiginda, yabanci sermaye katilimi agisindan hizmetler
sektoriiniin en az imalat sektorii kadar onemli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla,
yabanci sermayenin ekonomi i¢indeki rolii ve katkisi acisindan, asagida sanayi
sektorii i¢in ortaya konulan biiyiikliikklerin, hizmetler sektorii i¢in de gegerli
olabilecegini sdylemek, en azindan benzeri bir egilim tasidigimi ifade etmek ¢ok

yanlis olmayacaktir.

ISO calismasinda, temsil giiciiniin bir gostergesi olarak, 500 Biiyiik Sirket’in
Tiirkiye’de yaratilan briit katma deger icerisindeki payima iliskin istatistiklere yer
verilmektedir. Bu verilere gore Tiirkiye’de yaratilan briit katma deger icerisinde SO
ilk 500 sirketlerinin % 50°den fazla pay1 vardir. Bu sonu¢ séz konusu Tiirkiye

ekonomisi agisindan ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir..

ISO 1lk 500 Biiyiik Sirket calismasma gére 1993 yilinda yabanci sermaye
payli kurulus sayist 100 olmustur. 2005 yilinda bu sayr 136 iken, 2006’da 140’a
cikmistir. 2007 yilinda ISO 500 kapsaminda yer alan yabanci sermaye payli kurulus
sayis1 143’tiir. Bu 143 sirketin 43 tanesi % 100 yabanci sermayelidir. ISO 500°deki
yabanci sermayeli kuruluslar 2007 yili toplamima bakildiginda 143 kurulusun ISO
500’de tiretimden satislarin  %33,3, briit katma degerde %37,5 , donem karinda
%38,1 , ihracatta da %47,6 oraninda pay aldiklar1 goriilmektedir. Calisanlarda da 143

yabanci sermaye payli kurulusun pay1 %29,3 tiir.

500 biiylik sanayi kurulusu iginde, sayisal olarak %29,6 paya sahip olan
yabanci sermaye payl kuruluslar ekonomik biiyiikliikklerde ¢ok daha biiylik paya
sahip bulunmaktadir. Yabanci sermaye payli kuruluslarda en basarili ekonomik

gostergenin ihracat oldugu da goriilmektedir.
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Tablo 3.1. Yabanci Sermaye Payli Kuruluslarin Calisan Sayisina Gore Dagilimi

Calisan SYabanm . Uretimden Briit Dénem ; YS$’lerde
Sayisi erf“aye" Satiglar (Net) Katma Kan Ihracat Calisan
y Sirket $ ¢ A (%) $
(Adet) Sayisi (%) Deger (%) | (V.O.) (%) Orani (%)
1--50 19 17,9 17,3 17,8 31,7 10,2
51--100 19 52 3 4,5 5,8 5,2
101--150 17 3 3,9 24 3,5 3,6
151--200 12 1,6 4,3 53 0,6 1,4
201--250 10 1 4,9 3,6 1,3 1,4
251--300 22 1,9 1,1 1,9 1,9 24
301--350 16 1,1 1,6 1,2 1,3 1,6
351--400 9 0,6 0,5 0,6 0,5 0,8
401--450 10 0,5 0,5 0,3 0,6 2
451-500 9 0,4 0,3 0,6 0,5 0,8
Toplam 143 33,3 37,5 38,1 47,6 29,3

Kaynak: Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigli, Yabanci Sermaye Payh Kuruluslar, YSGM
Yayinlari, Ankara, 2008, s. 5.

3.4. Ekonomide Yabanci Sermaye Etkisi

Bu béliimde ISO ilk 500 Biiyiik Firma calismalarindan aldigimiz veriler ile
yabanci sermayenin ekonomi iizerine etkisi agiklanmaya ¢alisilmustir. ISO ilk 500
firma tretim, toplam satiglar, katma deger, sermaye, aktif biiyiikliigii, kar, ihracat ve

istihdam verileri birbirleriyle karsilastirilarak ¢ikarimlar yapilmistir.

3.4.1. Yabanci Sermayeli Sirket Sayisi

Tirkiye piyasasina yabanci sermayeli kurulus girisi 1993 yilindan beri stirekli
bir artis gdstermistir. Tablo 3.1.’de 1993 ve 2007 yillar1 arasinda ISO ilk 500 Biiyiik
Sirket igerisindeki yabanci sermaye payli sirket sayilar1 ve yabanci sermaye paylari
goriilmektedir. 1993 yilinda bu yana yabanci sermayeli sirket sayisinda stirekli bir
artig goriilmekle beraber en biiyiik artisin % 100 ve %99 yabanci pay1 olan sirket
sayisinda oldugu goriilmektedir. Bu bulgu yabanci sermayeli sirketlerin etkin ve

giiclii bir sekilde tilkemizde faaliyet gostermek istediklerini ortaya koymaktadir. Bu
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da Tirkiye pazarmin giivenli ve istikrarli yapis1 yaninda biiyiik bir pazar olusu ve

cevre iilkelere ulasim kolayliklariyla gelisen bir olgudur.

Tablo 3.2. Yillar itibariyle ISO ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Icerisinde Yabanc1
Sermayeli Kuruluslar (Adet)

Sermaye Payi (%)

Yillar , 99% | 90% | 80% | 70% | 60% | 50% 40% | 30% | 20% | 10% | 10% Toplam

100% | - - - - - - |50%| - - - - - (Adet)

100% | 99% | 90% | 80% | 70% | 60% 49% | 40% | 30% | 20% 0%

1993 15 5 3 5 3 14 9 9 7 8 12 6 100
1994 18 7 6 1 4 4 13 9 9 10 9 11 9 110
1995 20 6 6 2 6 6 10 7 8 11 6 12 16 116
1996 19 9 4 4 6 8 9 11 9 8 5 8 13 113
1997 20 6 6 3 7 6 10 10 12 9 9 10 12 120
1998 20 6 5 9 5 7 10 8 15 9 11 11 13 129
1999 22 7 4 8 5 5 11 13 17 8 14 11 13 138
2000 22 10 5 8 4 4 10 10 16 7 14 8 13 131
2001 22 16 6 9 4 4 10 11 17 8 13 4 14 138
2002 25 15 5 8 5 5 11 10 15 8 12 7 14 140
2003 34 15 7 8 5 5 11 9 14 11 7 8 13 147
2004 37 11 8 8 5 5 11 10 12 10 9 5 18 149
2005 40 9 7 8 7 2 8 9 8 8 5 17 136
2006 39 12 7 7 9 5 10 7 7 7 11 2 17 140
2007 43 9 6 7 10 5 7 13 8 9 1 16 143

Kaynak: 1SO ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Yayinlari'ndan hesaplanmstir (1993-2007).

Tablo 3.1.’deki sirket sayilarina bakildiginda %100 yabanci sermaye payli
kuruluglarin her gecen yil artifim goriilmektedir. Bu durum yabanci sermayeli
sirketlerin Tiirkiye pazarina olan giivenleri ile daha biiyiik sermaye paylar1 ile daha

etkin bir sekilde ¢alismaya bagladiklarini gdstermektedir.
3.4.2. Ekonomik Faaliyete Yabanci Sermaye Katilimi

Bu boliimde, sekiz ayri ekonomik faaliyet tiirii dikkate alinarak, her bir
faaliyet i¢inde yabanci sermayenin nispi dnemi ortaya konulmaya ¢alisilmistir. S6z

konusu faaliyet tiirleri; mevcut veri kisitlar1 altinda iiretim, toplam satiglar, katma

deger, sermaye, aktif biiyiikliigii, kar, ihracat ve istthdam olarak belirlenmistir. Her
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bir baslik altinda 1993-2007 yillar1 arasindaki toplam veriler ve ylizde paylari
diizenlenmistir. Kullanilan veriler ekte yer almaktadir. Bu boliimde belirlenen
verilerin degerlendirilmesi ve analiz sonuglart sunulmaktadir. Analizler yabanci
sermayeli, kamu sermayeli ve 6zel sermayeli sirketler i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir. Elde
edilen ekonomik gostergeler arasinda Oz Sermeye / Aktif, Satislar / Oz Sermaye,
Ihracat (TL) / Oz Sermaye (ihracat rakamlar1 bulundugu yildaki ortalama doviz kuru
baz almarak TL olarak hesaplanmustir.), Thracat (TL) / Satislar, Kar / Satislar, Kar /
Aktif, Kar / Oz Sermaye, Katma Deger / Oz Sermaye, Katma Deger / Istihdam

oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 3.3. Yabanci Sermayeli Sirketlerde Ekonomik Gostergeler

Yillar | SERJAKT. | SAT/SER. | MedTL) | IHRATL) | (AR SAT. | KARJAKT. | KARISER. | KDJSER. | KD./IST.
1993 | 0,178 9,95 0,67 0,07 0,09 0,16 0,88 2,14 0,00
1994 | 0,280 6,34 0,97 0,15 0,09 0,16 0,59 1,06 0,00
1995 | 0,413 4,96 0,68 0,14 0,08 0,16 0,39 1,12 0,00
1996 | 0,407 4,90 0,75 0,15 0,09 0,17 0,43 1,12 0,00
1997 | 0,387 4,79 0,70 0,15 0,10 0,18 0,46 1,25 0,01
1998 | 0,391 4,31 0,80 0,19 0,08 0,13 0,33 1,25 0,01
1999 | 0,373 3,93 0,90 0,23 0,06 0,09 0,24 1,05 0,02
2000 | 0,410 4,0 0,83 0,20 0,07 0,11 0,28 1,15 0,04
2001 | 0,337 4,53 1,52 0,34 0,03 0,05 0,16 1,04 0,05
2002 | 0,348 4,78 1,45 0,30 0,04 0,06 0,19 1,20 0,09
2003 | 0425 4,25 1,28 0,30 0,05 0,10 0,23 1,11 0,11
2004 | 0,527 3,78 1,19 0,31 0,04 0,08 0,16 1,26 0,20
2005 | 0,505 4,00 1,25 0,31 0,04 0,08 0,17 0,79 0,11
2006 | 0,511 1,80 0,64 0,35 0,06 0,06 0,12 0,45 0,10
2007 | 0,514 4,04 1,34 0,33 0,06 0,12 0,23 1,15 0,18

Kaynak: iSO Ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Yayinlari'ndan hesaplanmstir (1993-2007).

Not: Tablo’daki kisaltmalar; SER./AKT. - Oz Sermaye / Aktif Deger, SAT./SER. - Satislar / Oz
Sermaye, IHR.(TL)/SER. - Ihracat (TL) / Oz sermaye, IHR.(TL)/SAT. - ihracat (TL) / Satislar,
KAR./SAT. - Kar / Satislar, KAR/AKT. - Kar / Aktif Deger, KAR./SER. - Kar / Oz Sermaye,
KD./SER. — Katma Deger / Oz Sermaye, KD./IST. — Katma Deger / Istihdam oranlarini

gostermektedir.

Tablo 3.2.°deki yabanci sermayeli sirketlerin ekonomik gdstergeleri
incelendiginde ilk gdze carpan verilerden biri Oz Sermaye / Aktif orani olmustur. Bu

gosterge yabanci sermayeli sirketlerde aktifin ne kadarinin 6z sermaye oldugunu
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gostermektedir. 1993 yilinda 0,18 civarinda olan oran 2007 yilinda 0,51’e ulagmustir.
Bu yabanc1 sermayeli sirketlerin Tiirkiye’de giderek 6z sermayelerini giiclendirdigini
gostermektedir. Tiirkiye pazarina daha saglam ve gelecege yonelik yabanci sermaye
yatirimi gelmektedir. Tablo 3.3. ve Tablo 3.4.’den gériildiigii gibi Ozel ve Kamu
sermayeli sirketlerde da Oz Sermaye / Aktif oraninda artislar gdzlenmekle beraber,

bu artis yabanci sermayeli sirketlerdeki kadar biiytik degildir.

Satislar / Oz Sermaye orami ise bir birimlik sermaye ile kag¢ birimlik satis
saglandigin1 gostermektedir. Yillar itibariyle ¢ok fazla degismeyen bu orana gore
yabanc1 sermayeli sirketlerde 1993 yilinda bir TL’lik sermaye ile dokuz TL’lik satis
saglanmaktadir. Bu oran 1994 yilinda altiya, 1995 yilinda da dorde diismiistiir. 2007
yilinda bir TL’lik sermaye ile dort TL’lik satis gerceklesmektedir. Bu bulgu yabanci
sermayeli sirketlerin Tiirkiye’de verimli ¢alistiklarim gdstermektedir. Ozel sermayeli
sirketlerde bu oran 1993 yilinda 6,32 iken 2007 yilinda 2,47’ye diismiistiir. Ozel
sermayeli sirketlerde sermaye artis1 ve satis artis1 arasindaki oran yillar itibariyle
diismiistiir. Kamu sermayeli sirketlerde ise bu oran 1993 yilinda 3,92 den 2007
yilinda 0,57’ye kadar diigmiistiir. Buna gore kamu sermayeli sirketlerde bir TL’lik
sermaye ancak 0,57 TL’lik bir satisa yol agmaktadir.

Diger bir énemli gosterge ise Ihracat (TL) / Oz Sermaye’dir. Bu veri yabanci
sermayeli sirketlerin bir TL’lik sermaye ile ne kadar ihracat yaptigin1 gostermektedir.
1993 yilinda 0,67 olan bu oran 2007 yilinda 1,34 olarak yaklagik iki kat1 bir degere
ulagmistir. Buna gore, Tiirkiye’deki yabanci sermayeli sirketlerin ihracat verimliligi
de artmaktadir. Ozel sermayeli sirketlerde bu oran 1993’te 0,73 iken 2007 yilinda
0,67°dir. Kamu sermayeli sirketler genellikle yurt i¢i pazara yoneldikleri i¢in bu
oranda daha diisiik olup 1993 yilinda bir TL’lik sermaye ile TL’lik birimlik ihracat
yapmiglardir. 2007 yilinda ise bu oran 0,04 e kadar gerilemistir.

Ihracat (TL) / Satislar ise toplam satislarin ne kadarmin ihracat oldugunu
gostermektedir. 1993 yilinda yabanci sermayeli sirketlerde 0,07 olan oran 2007
yilinda 0,33’e ¢ikarak onemli bir gelisme izlemistir. Buna gore, 2007 yilinda yabanci

sermayeli sirketlerin yaptigit her bir TL’lik satisin % 33’1 ihracat olarak
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gerceklesmistir.  Yabancit sermayeli sirketler daha c¢ok ihracata yonelmeye
baslamistir. Ozel sermayeli sirketlerde bu oran 0,11°den 0,28’e¢ kadar yiikselmistir
ancak, kamu sermayeli sirketlerde 1993 yilinda 0,04 olan bu oran 2007 yilinda 0,08’
kadar ¢ikabilmistir.

Katma Deger / Istihdam oran1 emek verimliligini gdstermektedir. Bir kisi ile
ne kadarlik bir katma deger saglanabildigini gostermektedir. 1993 yilinda ¢ok diisiik
olan bu oran ancak 1997 yilindan baslayarak artisa ge¢mistir. 1997 yilinda 0,01
olarak gosterilen emek verimliligi orant 2007 yilinda 0,18 olmustur. Yabanci
sermayeli sirketlerde emek verimliligi yillar itibariyle gelisme gostermektedir. Emek
verimliligi makine techizat ve yontemlerin gelismesiyle tiim sektorde ilerleme
kaydetmistir. Kamu, 6zel ve yabanci sermayeli sirketler karsilastirildiginda en hizh

gelismeyi yine yabanci sermayeli sirketlerin gosterdigi anlasilmaktadir.

Katma Deger / Oz Sermaye oran1 bir TL’lik sermaye ile ne kadar TL’lik bir
katma deger artis1 elde edildigini gostermektedir. S6z konusu oran yabanci sermayeli
sirketlerde sermaye verimliligi olup, birin iizerinde olmakla beraber yillar itibariyle
cok fazla bir degiskenlik gostermemistir. Ancak 6zel sermayeli ve kamu sermayeli
sirketler incelendiginde sermaye verimliliginin diisiik oldugu gériilmektedir. Ozel
sermayeli sirketlerde bu oran 1993 yilinda 1,63 gibi iyi bir durumdayken 2007
yilinda 0,217’ye kadar gerilemistir. Kamu sermayeli sirketlerde ise bu oran 1,25’den
0,34’ kadar gerilemistir. Bu, 6nemli bir sonug olarak diistiniilmelidir. Ciinkii 6zel ve
kamu kuruluglarinda Sermaye / Aktif oraninin 1993-2007 doéneminde yaklasik iki
kat1 artmasi, s6z konusu kuruluslarda 06z sermayenin giiclendirildigini
gostermektedir. Ancak Katma Deger / Oz Sermaye oranlarnin azalisi, bu
kuruluglarda katma deger artislarinin 6z sermaye artisindan daha diisiik olusundan
kaynaklanmaktadir. Baska bir deyisle, bu kuruluslarda artan sermayeye karsilik
katma deger yaratma giicii sinirhi kalmakta veya azalmaktadir. Bu, s6z konusu
sitketlerin finansal yapilarinin iyilestirilmesine karsin, verimliliklerinin azaldig:
anlamma gelmektedir. Yabanci sermaye artis1 yliksek katma deger saglarken kamu

ve 0zel sermaye o kadar bir katma deger artis1 saglayamamaktadir.
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Kar / Satiglar gostergesi sirketlerin satis karliligin1 gostermektedir. Yabanci
sermayeli sirketlerde satis karliligi 6nemli artis gostermemektedir. 1993 yilinda sz
konusu oran 0,09°’ken 2007 yilinda 0,06 olmustur. Bu oran kamu ve 6zel sermayeli
sirketlerde da benzer sekilde gelisim gostermektedir. Sirketlerin satis karlilig1 veya

satiglar iizerindeki kar oranlari birbirine benzer diizeyde bulunmustur.

Kar / Aktif aktif karlihgm ve Kar / Oz Sermaye sermaye karlilik oranini
gostermektedir. 1ISO 11k 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu verilerine gore bu oranlarda
yillar itibariyle ¢ok biiyiik degisiklikler olmamstir. Ozel sermayeli sirketlerde aktif
karhilig1 cok fazla degiskenlik gostermezken sermaye karliligi 1993 yilinda 0,51
oranindan 2007 yilinda 0,18’¢ kadar gerilemistir. Ozel sermayeli sirketlerde Kar /
Sermaye orani yillar itibariyle azalma gostermistir. Kamu sermayeli sirketlerde bu
oranlar ¢cok biiylik bir aralikta degiskenlik gostermemistir. 1993 yilinda zararda olan
kamu kuruluslarinin 2007 yilinda karh olduklar1 da dikkati ¢ekmektedir.

Yukaridaki aciklamalar1 dikkate alarak Tiirkiye pazarindaki yabanci
sermayeli kuruluslarin 6zellikle Oz Sermaye / Aktif, Thracat (TL) / Satislar ve Katma
Deger / Satislar oranlanyla diger kuruluslardan farkli olduklar1 anlagilmaktadir.
Yabanct sermayeli sirketlerin genel anlamda tiim ekonomik gostergelerde o6zel
sermayeli ve kamu sermayeli sirketlerden daha farkli olduklari izlenmektedir.
Yabanci sermayeli kuruluglar yaratacaklar1 digsalliklar ve gosteris etkisiyle Tiirkiye

ekonomisi i¢in gelecekte daha da dnemli olacaklardir.
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Tablo 3.4. Ozel Sermayeli Sirketlerde Ekonomik Gostergeler

Yillar | SERJAKT. | SATJ/SER. "",géTRF') ""/';ﬂ.'_") 'éﬁ.‘_’ KARJAKT. | KARJ/SER. | KD./SER. | KD./iST.
1993 | 0,240 6,32 0,73 0,11 0,08 0,12 0,51 1,63 0,00
1994 | 0,278 4,39 1,08 0,25 0,12 0,14 0,52 1,23 0,00
1995 | 0,420 3,08 0,64 0,21 0,11 0,15 0,35 0,70 0,00
1996 | 0,381 3,12 0,60 0,19 0,10 0,11 0,30 0,68 0,00
1997 | 0,392 3,17 0,67 0,21 0,10 0,12 0,31 0,86 0,01
1998 | 0,390 2,95 0,67 0,23 0,05 0,06 0,16 0,68 0,01
1999 | 0,354 2,94 0,69 0,23 0,04 0,04 0,12 0,62 0,02
2000 | 0,359 3,29 0,70 0,21 0,04 0,05 0,14 0,61 0,02
2001 | 0319 3,76 1,15 0,30 0,01 0,01 0,04 0,62 0,04
2002 | 0,366 3,22 0,93 0,29 0,06 0,07 0,18 0,70 0,09
2003 | 0,430 2,98 0,90 0,30 0,06 0,08 0,19 0,62 0,14
2004 | 0,523 2,30 0,73 0,32 0,08 0,10 0,18 0,27 0,11
2005 | 0,519 2,39 0,65 0,27 0,05 0,06 0,11 0,16 0,12
2006 | 0,537 2,69 0,73 0,27 0,06 0,08 0,16 0,03 0,06
2007 | 0,524 2,47 0,69 0,28 0,07 0,09 0,18 0,12 0,10

Kaynak: 1SO ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Yayinlari'ndan hesaplanmstir (1993-2007).

Tablo 3.5. Kamu Sermayeli Sirketlerde Ekonomik Gostergeler

Yillar | SERJAKT. | SAT./SER. "",géTR'_") ""/';;L(\Tr'_") KAR./SAT. | KARJAKT | KARJ/SER. é‘gﬁ’_ KD./IST.
1993 | 0,248 3,92 0,16 0,04 -0,07 -0,06 026 | 125 | 0,00
1994 | 0,233 3,61 0,21 0,06 -0,04 -0,04 015 | 1,23 | 0,00
1995 | 0,359 2,56 0,13 0,05 0,04 0,04 010 | 089 | 0,00
1996 | 0425 2,55 0,12 0,05 0,04 0,05 0,11 1,00 | 0,00
1997 | 0,386 2,78 0,15 0,05 0,03 0,03 0,08 1,22 | 0,01
1998 | 0,423 2,11 0,11 0,05 0,04 0,03 008 | 084 | 001
1999 | 0411 1,68 0,08 0,05 0,01 0,01 002 |o083| 002
2000 | 0,391 1,94 0,09 0,05 -0,02 -0,01 003 |08 | 002
2001 | 0,228 2,81 0,20 0,07 -0,06 -0,04 047 | 115 | 0,04
2002 | 0,431 1,60 0,13 0,08 0,09 0,06 0,14 1,31 | 0,00
2003 | 0,522 1,32 0,12 0,09 0,08 0,05 0,10 1,21 | 014
2004 | 0,633 0,90 0,09 0,10 0,05 0,03 005 |063| 011
2005 | 0,590 0,64 0,05 0,07 0,05 0,02 003 | o050 | 012
2006 | 0,630 2,56 1,34 0,52 0,03 0,06 009 |035| 0,06
2007 | 0,658 0,57 0,04 0,08 0,07 0,03 004 | 034] o010

Kaynak: iSO Ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Yayinlari'ndan hesaplanmistir (1993-2007).
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3.4.3 Yabanci Sermayeli Kuruluslarin Ekonomik Katkilarin Olciilmesi

Calismanin bu bolimiinde ekonometrik yontemler kullanarak yabanci

sermayeli kuruluslarin ekonomik katkilart incelenmistir. Bu amaglar, ¢ift logaritmik

kalip kullanilarak ihracat, istihdam, katma deger ve kar i¢in dort adet hipotez

olusturulmustur. Hipotezlerde ihracat, istihdam, katma deger ve kar’in yabanci

sermayeli sirket sayisi, sermaye ve aktif biiyiikliik ile iligkisi ayr1 ayr incelenmis ve

yabanci sermayeli sirketlerin bu degiskenler bazinda katkilar1 o6l¢iimlenmistir.

Modelin ¢ift logaritmik kalip secilmesi nedeniyle, elde edilen regresyon katsayilari

dogrudan esneklikleri

sunulmaktadir.

ifade etmektedir.

Elde edilen sonuclar Tablo 3.6’da

Tablo 3.6. ISO 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu I¢indeki Yabanci Sermayeli Firmalar

I¢in Regresyon Analizi Sonuglari

Denlem | Beml | q | somayell |somaye| o M1 | & |
Sirket Sayisi

1 lhracat | -13,163 (f:ggg) (‘1):‘2‘23) ((1):?128) 0,99 | 52079

2 '322";? -9,699 (ﬁgg) (?:821) (?:‘112?) 099 | 338,06

3 Kar 5,329 (:(1):;;;) (g:ggg) (:8:852) 0,99 | 328,03

4 Istihdam | 17,159 (Z;:ggi) (?:g)?g) (8:2?2) 0,90 | 34,13

Not: Parantez igindeki degerler t istatistigini gostermektedir. % 90 6nem diizeyi i¢in t tablo degeri

1,393 tiir.

Denklem 1 yardimiyla yabanci sermayeli kuruluslarda, sirket sayisi, 0z

sermaye ve aktif biiyiikliigli ile ihracat arasinda bir iliski olup olmadigi ve bu

degiskenler ile ihracatin ayn1 yonde gelisip gelismedigi sorgulanmistir. Denklem 1

asagidaki gibidir :
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Inihracat= —13,163 + 2,589 InYa.Ser.Sir.Sayis1 + 0,442 InOzsermaye + 0,558 Ak.Bily.

(1,558) (1,262) (1,458)

R*=0,99 F =520,79

Gortldigl gibi Denklem 1, ihracati bagimli degisken olarak ele almakta ve
olusturulan hipoteze gore yabanci sermayeli kuruluslarda sirket sayisi, aktif
blyiikliigli ve 6z sermaye arttik¢a ihracatin da artmasi beklenmektedir. Elde edilen
sonugclar, hipotezin gegerli oldugunu dogrulamaktadir. Buna goére yabanci sermayeli
kuruluslarda sirket sayisinin %1°lik artis1 ve bu kuruluslarda 6z sermayedeki %1°lik
artts ihracatr sirastyla % 2,6 ve % 0,44 oraninda artirmaktadir. Ote yandan yabanci
sermayeli kuruluslarda aktif biiyiikliigiiniin % 1’lik artis1, thracatt % 0,56 oraninda

artirmaktadir. R? ve F degerleri istatistiksel acidan anlamli bulunmustur.

Bu denklemde yabanci sermayeli sirket sayisi ve aktif bulytkligi
katsayilarinin t istatistik degerine gore % 90 Onem diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Oz sermaye degiskeninin katsayis1 ise %85 onem diizeyinde
anlamhidir. Bu sonuca gore, yabanci sermayeli sirketlerde; sirket sayisi, aktif
biiyiiklik ve sermaye arttikca ihracatin da arttig1 ve Tirkiye’de yabanci sermayeli

firmalarin 6zellikle ihracata olan katkilarinin yadsinamayacagi vurgulanabilmektedir.

Tablo 3.6’da yer alan Denklem 2, yabanci sermayeli kuruluslarin katma
degere olan katkilari1 ortaya koymak amaciyla olusturulmustur. S6z konusu

tablodan da goriilecegi gibi 2 no’lu denklem asagidaki gibidir:

InKa.Deg. = 9,699 + 2,589 InYa.Ser.Sir.Say1s1+0,38 1 InOzsermaye + 0,485 InAk.Biiy

(1188) (1,187)

R*=099  F =338,06
Denklem 2, yabanci sermayeli sirketlerde, sirket sayisi, sermaye ve aktif
biiyiikliigii ile katma degerin arasindaki iliskiyi sorgulamaktadir. Bu denklemde, R*

ve F istatistikleri yiiksek olmakla beraber katsayilarin t degerleri % 90 anlamlilik

diizeyindeki 1,393 degerinden diisiik oldugu i¢in anlamlilik % 90’1n altindadir. Bu
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sonuglara gore yabanci sermayeli sirketlerde; sirket sayisi, sermaye, aktif biiytkligii
arttikca katma degerin de artacagi hipotezi % 90 Onem diizeyi i¢in

dogrulanamamaktadir.

Yabanci sermaye karsitlart tarafindan sik¢a vurgulanan bir nokta, bu
sirketlerin sayica gelismelerinin ve biiylimelerinin karliliklarinin en 6nemli
belirleyicisi oldugu goriisidiir. Denklem 3, bu goriisii smnamak amaciyla
olusturulmustur. Baska bir deyisle, bu denklemle, yabanci sermayeli sirketlerde
sirket sayisi, sermaye ve aktif biiylikliigii arttikca karin diizeyinin de artip artmadigi

sorgulanmigtir. Elde edilen denklem asagida sunulmaktadir:

InKar= 5,329 +—1,111Yab.Ser.Sir.Say1s1 + 0,856 Ozsermaye — 0,025 Akt.Biiy.

(-0,728) (2,668) (-0,072)

R’ =099 F =328,03

Denklemden goriilecegi gibi, yabanci sermayeli sirket sayisi ve aktif
biiylikliigii degiskenlerinin t degerleri istatistiksel agidan anlamli degildir. Buna
karsin, Oz sermaye degiskeni % 90 &nem diizeyinde anlamli ¢ikmustir. Bu da,
yabanc1 sermayeli sirket sayis1 ve aktif biiylikliiglinden ¢ok, s6z konusu kuruluslarda
0z sermayenin toplam kar lizerinde daha énemli oldugunu ifade etmektedir. Nitekim
buna gore, yabanci sermayeli sirketlerde 6z sermayede meydana gelecek % 1°lik bir

artisin, kar1 % 0,86 oraninda artiracagi belirtilebilmektedir.
Ulkemizde yabanci sermayeli sirketlerin gelisiminden beklenen en énemli
katki, kuskusuz istihdam artisidir. Bu olguyu smamak i¢in Denklem 4

olusturulmustur. Denklem 4’iin sonuglar1 asagidaki gibidir:

Inistihdam=17,159 — 1,576 InYab.Ser.Sir.Say. + 0,163 InOzsermaye + 0,038 InAk.Biiy

(-2,064) (1,016) (1,218)

R? =090 F =3413
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Olusturulan denklemin hipotezine gore yabanci sermayeli sirket sayisi, aktif
blyiikliigli ve sermaye arttik¢a isttihdamin da artacagi beklenmelidir. Oysa elde
edilen sonuglara gore yabanci sermayenin istthdam katkist ¢ok sinirli goriinmektedir.
Bu denklemde R? degeri % 90 diizeyinde anlamli, ancak F degeri anlamh degildir..
Ayrica t istatistigi acisindan tek anlamli degisken yabanci sermayeli sirket sayisidir

(13 (13

ve bu degiskenin isareti olup, istihdam diizeyi ile ters yonde bir iliskinin
varligina isaret etmektedir. Buna gore, yabanci sermayeli sirketlerde sirket sayisi
artikga istthdamin da artacagi sdylenememektedir. Baska bir ifadeyle, yabanci
sermayeli sirketlerin {ilkemizde istihdama katkisinin beklendigi gibi olmadigi

belirtilebilecektir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

1990’11 yillardan itibaren kiiresellesme olgusunun hizlanmasi ile birlikte,
diinya genelinde yabanci sermaye akimlari biiylik 6nem kazanmis, Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde yabanci sermayeye bakis agisinda onemli degisimler
yasanmistir. Baslangigta, yabanci sermaye spekiilatif nitelikli sicak para seklinde
gelisen piyasalara giris yapmis ve bu girisler agirlikli olarak 6zel sektor kanaliyla
gerceklesmistir. Yabanct sermaye akimlarinin diinya genelindeki dagilimia
bakildiginda, 1990’11 yillardan sonra gelismekte olan {ilkelere yonelik dogrudan
yatirimlarin giderek arttigi, buna karsilik net portfoy yatirimlarinin giderek azaldigi

gbzlenmektedir.

Glinlimiizde yabanci sermayenin yerli bir sirketle ortaklig1 veya katiliminin
artmasi, kurumsal yonetim, pazarlama agi, 6lcek ekonomisi ve teknoloji alanlarinda

bir avantaj olarak yorumlanabilmektedir.

Tiirkiye 1ise, kiiresellesme trendine uyarak, 1980 yilinda ekonomik
liberalizasyon siirecini baslatmis ve 1989 yilinda kambiyo kisitlamalarini kaldirarak
sermaye hareketlerini serbestlestirmistir. Tiirkiye’nin yabanci sermaye profiline
bakildiginda, sermaye girislerinin agirlikli kisminin portfoy yatirnmlart ve dis
krediler yoluyla elde edildigi anlasilmaktadir. Buna karsilik, dogrudan yatirimlarin
payr ¢ok diisiik diizeylerde kaldigi goriilmektedir. Bu durum, Tirkiye’ye giren
yabanci sermayenin volatilitesini arttirmis ve ekonomiyi kirillgan bir yapiya
gotiirmiistiir. Tirkiye’ye yabanci sermaye girisi 6zellikle 2000°1i yillardan sonra

artmaya baslamis, 2004 yilinda ise bir sigrama yapmustir.

500 Biiyiik Sanayi Kurulusu’nun, Tirkiye’de sanayi ve imalat sektorlerinde
katma degerin yarisindan fazlasini yaratiyor olmasi ve ilk 500 Sirket ile ikinci 500
Sirket arasinda dlgek agisindan ¢ok onemli farkliliklarin bulunmasi, iSO 500 Biiyiik
Sanayi Kurulusu’nun temsil giiciiniin oldukgca yiiksek oldugunu gdstermektedir. ISO

calismasinda kamuoyuna acgiklanan veri kisit1 altinda, ekonomide yasanan faaliyetler
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sekiz baslik altinda toplanmustir. Bu sekiz faaliyet tiirii, liretim, toplam satislar, katma

deger, 0z sermaye, aktif bliyiikliigii, kar, ihracat ve istihdam olarak belirlenmistir.

Yabanci sermayeli kuruluslarm ekonomik goéstergeleri incelendiginde Oz
Sermaye / Aktif, Thracat (TL) / Oz Sermaye ve Ihracat (TL) / Satislar oranlarmin
yillar itibariyle iyilestigi ve 6zel ve kamu sermayeli sirketleri ¢ok geride biraktiklar
goriilmektedir. Yabanci sermayeli sirketler daha Tiirkiye pazarina daha biiyiik
sermaye paylari, daha giiclii bir yap1 ve ihracata yonelik tiretimleriyle 6n plana
cikmaktadirlar. Yillar itibariyle yabanci sermayeli sirket sayisi artmakla birlikte
ozellikle % 100 ve % 99 yabanci sermaye payli sirket sayisinda dnemli gelismeler
yasanmistir. Bu da yabanci sermayeli sirketlerin Tiirkiye pazarina daha giiclii girme
isteklerinin arttiZinin bir gostergesidir. Tiirkiye’nin 500 Biiylik Sanayi Kurulusu
icinde yabanci sermayeli kuruluslarin pay1 artmaktadir. Hakim ortak konumunda
olan (sirketin yilizde 50 ve iistiinde sermaye pay1 olan) yabanci sermayeli sirketlerin,
toplam yabanci sermayeli sirketler icindeki payr 1993 yilinda yiizde 48,9 iken, bu
oran 2003 yilinda yiizde 64 olmustur. 2007 yilinda ise % 56 oraninda olmustur.
Yabanci sermayeli kuruluslar Tiirkiye’deki paylarini arttirmiglardir. Bununla beraber

kamu sektdriiniin ekonomi tlizerindeki agirligr gitgide azalmstir.

Ancak Tiirkiye yatirim ortamu itibari ile, benzer 6zellikler tagiyan Arjantin,
Meksika gibi iilkeler ve bolgede rakip sayilan Macaristan, Cek Cumbhuriyeti,
Polonya, Israil, Yunanistan gibi iilkeler ile rekabet edememektedir. Nitelikli is giicii,
liberal mevzuat, biiyiik i¢ pazar gibi olumlu faktorler olmasina ragmen, siyasi
istikrarsizlik, ekonomik krizler ve agir ve yorucu biirokrasi gibi olumsuz faktorler
yabanci sermayenin oniinde hep engel teskil etmistir. Tiirkiye’de her yil gerceklesen
yatirimlar, o yil i¢in izin verilen yatirimlarin ¢ok altinda kalmistir. Fakat kisa siire
once baslayan reformlar sayesinde, Tiirkiye’ye onlimiizdeki yillarda ¢ok daha yiiksek

miktarda yabanci sermayenin girmesi beklenmektedir.

Bu baglamda, Tiirkiye’deki yabanci sermaye Oniindeki en biiylik engeller

sOyle siralanabilmektedir;
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e Yabanci yatirimcilarin siyasi ve ekonomik yapiya yeteri kadar giliven
duymamasi,

e Yiiksek vergi oranlari,

e Mali sistemin 6zel sektorii yeteri kadar destekleyememesi,

e Biirokrasi,

e Yatirim tanmitim ajansinin olmamasi ve tamitim faaliyetlerinin sinirl
kalmasi,

o [Kayit dis1 ekonomi ve korsan tiretim,

Tiirkiye yukarida belirtilen kosullarda iyilesme saglayamadikca, ¢ok uluslu
sitketlerin yatirim projelerinden yeteri kadar faydalanamayacaktir. Yapilmasi
gereken, kisa, orta ve uzun vadeli ekonomik ve siyasi hedeflerin belirlenmesi ve o

hedeflere dogru taviz verilmeksizin ilerlenmesidir.

Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de yabanci sermayeli sirketler hem diger
0zel sektor sirketlerinden, hem de kamu sirketlerinden daha fazla katma deger
yaratmaktadirlar. Bu sirketlerin finansal yapilarmin diger iki gruba gore ¢ok daha
saglam oldugu goriilmektedir. Ayrica yabanci sermayeli bir sirkette ¢alisan bir is¢i,
bir 6zel sektor veya kamu ¢alisaninin yarattiginin da yaklasik iki kat1 bir katma deger

yaratmaktadir.

Tiirkiye Ar-Ge, isgiiciiniin kalitesinin yiikseltilmesi, uygun vergi ortaminin
saglanmast ve ulusal rekabet giiciiniin arttirilmasi, kaynak kapasitesinin
gliclendirilmesi gibi tiim sektorleri etkileyen siyasi, hukuki ve ekonomik konularda
calismalar yapmali ve bunu siirdiiriilebilir kilma yoluna gitmelidir. Bununla birlikte
diinyadaki yeni egilimler ve politikalar dikkate alinarak yabanci yatirim stratejisinde
de diizenlemeler yapilmalidir. Bu baglamda yabanci yatirnmlarin yerli girketler ile
ortakliklar kurarak faaliyetlerde bulunmalar1 6zendirilmelidir. Buna ek olarak, daha
cok imalat sanayi iriinlerine yonelik olarak yabanci yatinm g¢ekmek igin c¢aba
gosterilmelidir. Diinyanin ilk 100 biiylik kurulusu arasinda higbir Tiirk kurulusunun

olmadig dikkate alindiginda yapilmasi gerekenlerin ¢ok oldugu anlasilmaktadir.
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EKk 1. Yillar itibariyle ISO ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunda Uretim Aktivitesi

I¢indeki Yabanci Sermaye Degisimi (Milyar TL)

Tutar (Milyar TL) Yiizde Pay (%)
Yillar Kamu Ozel Yabanci Toplam Kamu Ozel | Yabanci
1993 246,3 350,8 55,9 653,0 37,7 53,7 8,6
1994 483,2 646,3 118,0 1.247,5 38,7 51,8 9,5
1995 769,8 1.298,5 270,2 2.338,5 32,9 55,5 11,6
1996 1.251,3 2.610,8 5411 4.403,2 28,4 59,3 12,3
1997 2.8434 5.097,8 1.200,8 9.142,0 31,1 55,8 13,1
1998 4.477,2 8.273,8 2.178,7 14.929,7 30,0 55,4 14,6
1999 4.078,4 12.723,0 3.0914 19.892,8 20,5 64,0 15,5
2000 7.006,7 21.194,7 4.940,8 33.142,2 21,1 64,0 14,9
2001 13.716,7 33.937,1 8.650,1 56.303,9 244 60,3 15,4
2002 15.195,4 50.063,7 13.766,1 79.025,2 19,2 63,4 17,4
2003 16.082,2 65.696,1 20.013,6 101.791,9 15,8 64,5 19,7
2004 17.759,8 85.803,8| 31.938,2 135.501,8 13,1 63,3 23,6
2005 10.251,1 108.236,0| 29.851,9 148.339,0 6,9 73,0 20,1
2006 12.779,0 131.328,0| 36.214,2 180.321,2 7,1 72,8 20,1
2007 14.197,5 144.623,0| 41.683,4 200.503,9 7,1 72,1 20,8

Kaynak: iSO ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Yayinlar'ndan kendi hesaplamalarimiz. (Rakamlar

kamu, 6zel ve yabanci sermaye paylarina gore agirliklandirilarak hesaplanmustir.)

EKk 2. Yillar Itibariyle ISO Ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunda Aktif Biiyiikliik

Icindeki Yabanci Sermaye Degisimi (Milyar TL)

Tutar (Milyar TL) Yizde Pay (%)
Yillar Kamu Ozel Yabanci | Toplam Kamu Ozel | Yabanci
1993 3201 2521 64,5 636,7 50,3 39,6 10,1
1994 702,9 589,7 106,9 1.399,5 50,2 42,1 7,6
1995 1.048,5 1.140,9 206,1 2.395,5 43,8 47,6 8,6
1996 1.566,4 2.556,2 428,6 4.551,2 34,4 56,2 9,4
1997 3.352,5 4.723,8 928,9 9.005,2 37,2 52,5 10,3
1998 6.122,5 8.159,2 1.674,9 15.956,6 38,4 51,1 10,5
1999 8.996,0 13.998,2 2.837,0 25.831,2 34,8 54,2 11,0
2000| 13.383,1 21.273,9 4.340,5 38.997,5 34,3 54,6 11,1
2001 | 25.568,0 33.732,6 7.613,5 66.914,1 38,2 50,4 11,4
2002 | 23.427,3 51.831,9| 12.506,2 87.765,4 26,7 59,1 14,2
2003 | 26.340,1 62.580,6| 16.590,4| 105.5111 25,0 59,3 15,7
2004| 30.911,0 87.140,5| 22.338,3| 140.389,8 22,0 62,1 15,9
2005| 29.364,3| 104.877,0| 21.750,1| 155.991,4 18,8 67,2 13,9
2006 7.9952| 118.266,0| 45.690,3| 171.951,5 4,6 68,8 26,6
2007 | 39.1159| 132.295,1| 30.561,5| 201.972,5 19,4 65,5 15,1

Kaynak: SO Ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Yayimlari'ndan kendi hesaplamalarimiz. (Rakamlar

kamu, 6zel ve yabanci sermaye paylarina gore agirliklandirilarak hesaplanmustir.)
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Ek 3. Yillar Itibariyle ISO ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunda Toplam Sermaye

Igindeki Yabanci Sermaye Degisimi (Milyar TL)

Tutar (Milyar TL)

Yizde Pay (%)

Yillar Kamu Ozel Yabanci Toplam Kamu Ozel |Yabanci
1993 79,3 60,5 11,5 151,3 52,4 40,0 7,6
1994 164,1 163,9 29,9 357,9 45,9 45,8 8,4
1995 376,6 479,5 85,1 941,2 40,0 50,9 9,0
1996 665,1 974,3 174,6 1.814,0 36,7 53,7 9,6
1997 1.294,9 1.853,6 359,4 3.507,9 36,9 52,8 10,2
1998 2.588,2 3.184,1 654,3 6.426,6 40,3 49,5 10,2
1999 3.698,1 4.955,7 1.058,8 9.712,6 38,1 51,0 10,9
2000 5.234,5 7.644.3 1.779,1 14.657,9 35,7 52,2 12,1
2001 5.835,8 10.769,3 2.568,5 19.173,6 30,4 56,2 13,4
2002 10.104,6 18.952 .4 4.349,3 33.406,3 30,2 56,7 13,0
2003 13.745,0 26.906,2 7.043,7 47.694,9 28,8 56,4 14,8
2004 19.569,4 45,533,2 11.768,7 76.871,3 25,5 59,2 15,3
2005 17.314,8 54.464,6 10.978,1 82.757,5 20,9 65,8 13,3
2006 5.036,7 63.565,2 23.361,9 91.963,8 55 69,1 25,4
2007 25.742,7 69.336,6 15.707,8 110.787,1 23,2 62,6 14,2

Kaynak: iSO ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Yayinlar'ndan kendi hesaplamalarimiz. (Rakamlar

kamu, 6zel ve yabanci sermaye paylarina gore agirliklandirilarak hesaplanmustir.)

Ek 4. Yillar Itibariyle ISO Ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunda Toplam Satiglar

I¢indeki Yabanci Sermaye Pay1 (Milyar TL)

Tutar (Milyar TL)

Yiuzde Pay (%)

Yillar Kamu Ozel Yabanci Toplam Kamu Ozel |Yabanci
1993 310,9 3824 114,4 807,7 38,5 47,3 14,2
1994 592,8 719,3 189,5 1.501,6 39,5 47,9 12,6
1995 964,6 1.475,9 422.3 2.862,8 33,7 51,6 14,8
1996 1.694,3 3.036,1 855,1 5.585,5 30,3 54,4 15,3
1997 3.600,7 5.880,5 1.720,4 11.201,6 32,1 52,5 15,4
1998 5.473,9 9.401,8 2.821,3 17.697,0 30,9 53,1 15,9
1999 6.228,4 14.578,1 4.165,1 24.971,6 24,9 58,4 16,7
2000 10.140,8 25.112,2 7.271,5 42.524.5 23,8 591 171
2001 16.402,1 40.476,0 11.645,9 68.524,0 23,9 59,1 17,0
2002 16.155,8 61.102,2 20.804,6 98.062,6 16,5 62,3 21,2
2003 18.145,1 80.300,1 29.942.9 128.388,1 14,1 62,5 23,3
2004 17.691,1 104.779,0 44.543,5 167.013,6 10,6 62,7 26,7
2005 11.101,9 130.192,0 43.954,9 185.248,8 6,0 70,3 23,7
2006 12.898,1 170.724,0 42.068,3 225.690,4 5,7 75,6 18,6
2007 14.659,2 171.198,0 63.419,3 249.276,5 5,9 68,7 254

Kaynak: SO Ilk 500 Biiyiikk Sanayi Kurulusu Yaymlari'ndan kendi hesaplamalarimiz. (Rakamlar

kamu, 6zel ve yabanci sermaye paylarina gore agirliklandirilarak hesaplanmustir.)
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Ek 5. Yillar Itibariyle ISO ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunda Ihracat I¢indeki

Yabanci Sermaye Pay1 (Milyon $)

Tutar (Milyon $)

Yuzde Pay (%)

Yillar Kamu Ozel Yabanci Toplam Kamu Ozel |Yabanci
1993 1.149,9 3.993,8 699,0 5.842,7 19,7 68,4 12,0
1994 1.184,5 5.974,2 975,6 8.134,3 14,6 73,4 12,0
1995 1.076,3 6.736,5 1.268,7 9.081,5 11,9 74,2 14,0
1996 954,3 7.215,4 1.620,4 9.790,1 9,7 73,7 16,6
1997 1.249,5 8.170,0 1.668,3 11.087,8 11,3 73,7 15,0
1998 1.057,5 8.189,6 2.013,3 11.260,4 9,4 72,7 17,9
1999 739,2 8.174,8 2.286,4 11.200,4 6,6 73,0 20,4
2000 750,1 8.636,8 2.363,7 11.750,6 6,4 73,5 20,1
2001 956,7 10.104,3 3.209,4 14.270,4 6,7 70,8 22,5
2002 884,6 11.722,6 4.191,0 16.798,2 5,3 69,8 24,9
2003 1.142,0 16.114,3 6.026,7 23.283,0 4.9 69,2 25,9
2004 1.183,0 22.114,6 9.262,2 32.559,8 3,6 67,9 28,4
2005 577,6 25.858,9 10.018,0 36.454,5 1,6 70,9 27,5
2006 4.282,9 29.318,7 9.446,2 43.047,8 9,9 68,1 21,9
2007 866,6 36.450,4 16.121,8 53.438,8 1,6 68,2 30,2

Kaynak: iSO ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Yayinlar'ndan kendi hesaplamalarimiz. (Rakamlar

kamu, 6zel ve yabanci sermaye paylarina gore agirliklandirilarak hesaplanmustir.)

EKk 6. Yillar Itibariyle ISO Ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunda Istihdam igindeki

Yabanci Sermaye Pay1 (Adet)

Kisi (Ortalama)

Yiuzde Pay (%)

Yillar Kamu Ozel Yabanci Toplam Kamu Ozel |Yabanci
1993 311.607 249.308 37.264 598.179,0 52,1 41,7 6,2
1994 291.348 248.456 39.485 579.289,0 50,3 42,9 6,8
1995 220.683 268.676 40.066 529.425,0 417 50,7 7,6
1996 162.541 327.496 42.834 532.871,0 30,5 61,5 8,0
1997 206.455 311.913 47.710 566.078,0 36,5 55,1 8,4
1998 207.456 310.932 54.843 573.231,0 36,2 54,2 9,6
1999 188.825 298.279 51.978 539.082,0 35,0 55,3 9,6
2000 188.879 304.420 53.134 546.433,0 34,6 55,7 9,7
2001 173.930 277.290 56.389 507.609,0 34,3 54,6 11,1
2002 140.049 289.828 57.171 487.048,0 28,8 59,5 11,7
2003 121.755 315.275 69.149 506.179,0 24,1 62,3 13,7
2004 109.090 330.265 73.681 513.036,0 21,3 64,4 14,4
2005 74.383 347.513 76.974 498.870,0 14,9 69,7 15,4
2006 28.064 369.929 101.420 499.413,0 5,6 74,1 20,3
2007 86.410 348.192 98.325 532.927,0 16,2 65,3 18,4

Kaynak: SO Ilk 500 Biiyiikk Sanayi Kurulusu Yaymlari'ndan kendi hesaplamalarimiz. (Rakamlar

kamu, 6zel ve yabanci sermaye paylarina gore agirliklandirilarak hesaplanmustir.)
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Ek 7. Yillar Itibariyle ISO ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunda Kar I¢indeki Yabanci
Sermaye (Milyar TL)

Tutar (Milyar TL)

Yiizde Pay (%)

Yillar Kamu Ozel Yabanci Toplam Kamu Ozel Yabanci
1993 -20,5 30,9 10,1 20,5| -100,0 150,7 49,3
1994 -25,1 84,9 17,6 774| -324 109,7 22,7
1995 38,5 169,4 32,9 240,8 16,0 70,3 13,7
1996 74,8 292,5 74,6 441,9 16,9 66,2 16,9
1997 101,8 575,9 164,1 841,8 12,1 68,4 19,5
1998 199,4 511,5 218,5 9294| 215 55,0 23,5
1999 89,7 594,5 258,2 942,4 9,5 63,1 27,4
2000 -157,6 1.062,3 492,4 1.397,1| -11,3 76,0 35,2
2001 -975,2 391,4 4041 -179,7| 5427 -217,8 -224.9
2002 1.425,6 3.424 1 808,7 5.658,4| 252 60,5 14,3
2003 1.427,0 5.040,6 1.619,9 8.087,5 17,6 62,3 20,0
2004 918,6 8.418,0 1.888,1 11.224,7 8,2 75,0 16,8
2005 584 .4 5.899,7 1.835,2 8.319,3 7,0 70,9 22,1
2006 4421 9.923,7 2.709,9 13.075,7 3,4 75,9 20,7
2007 1.041,6 12.555,2 3.549,7 17.146,5 6,1 73,2 20,7

Kaynak: iSO ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Yayinlar'ndan kendi hesaplamalarimiz. (Rakamlar

kamu, 6zel ve yabanci sermaye paylarina gore agirliklandirilarak hesaplanmustir.)

EKk 8. Yillar Itibariyle ISO Ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunda Katma Deger I¢indeki
Yabanci Sermaye (Milyar TL)

Tutar (Milyar TL) Yiizde Pay (%)
Yillar Kamu Ozel Yabanci Toplam Kamu Ozel |Yabanci
1993 98,9 105,9 24,6 229.,4 43,1 46,2 10,7
1994 202,0 191,5 31,8 425,3 47,5 45,0 7,5
1995 336,2 415,9 95,1 847,2 39,7 491 11,2
1996 664,3 910,6 1947 1.769,6 37,5 51,5 11,0
1997 1.585,7 1.649,6 4479 3.683,2 43,1 44.8 12,2
1998 2.173,3 2.418,1 816,2 5.407,6 40,2 447 15,1
1999 3.063,4 3.9704 1.111,3 8.145.1 37,6 48,7 13,6
2000 4.673,0 6.323,9 2.041,8 13.038,7 35,8 48,5 15,7
2001 6.694,6 9.361,1 2.668,8 18.724,5 35,8 50,0 14,3
2002 13.189,7 18.650,9 5.219,7 37.060,3 35,6 50,3 14,1
2003 16.648,8 21.077,6 7.829,5 45.555,9 36,5 46,3 17,2
2004 12.241,3 26.271,7 14.771,2 53.284,2 23,0 49,3 27,7
2005 8.616,2 40.185,1 8.628,2 57.429,5 15,0 70,0 15,0
2006 1.753,0 53.151,5 10.572,5 65.477,0 2,7 81,2 16,1
2007 8.661,0 48.853,9 18.088,2 75.603,1 11,5 64,6 23,9

Kaynak: SO Ilk 500 Biiyiikk Sanayi Kurulusu Yaymlari'ndan kendi hesaplamalarimiz. (Rakamlar

kamu, 6zel ve yabanci sermaye paylarina gore agirliklandirilarak hesaplanmustir.)
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Ek 9. Yabanci Sermayeli Sirketlerin Ekonomik Gostergeleri (Milyon TL)

YABANCI
Yillar SE;&"QEFL' USETG'_M ‘gﬁv': SERMAYE | SATISLAR | IHRACAT | ISTIHDAM |  KAR KD |iHR.(TL) DOJ."lZUORRUT-(TL)
SAYISI

1993 100 55,9 64,5 11,5 1144 699,0| 37.264,0 101] 246 77| 10.986,00
1994 110 118,0 106,9 20,9 189,5 975,6| 39.485,0 17,6] 31,8 20,0| 20.704,00
1995 116 270,2 206,1 85,1 422,3|  1.268,7| 40.066,0 329] 951 580  45.705,00
1996 113 541,1 428,6 174,6 8551| 1.620,4| 42.834,0 746 1947| 131,5] 81.137,00
1997 120 1.200,8 928,9 3504| 1.720,4] 1.668,3| 47.710,0 164,1| 4479|  2526| 151.428,00
1998 129 21787| 1.674,9 654,3| 2.821,3| 2.013,3| 54.843,0 21855] 816,22  523,5| 260.040,00
1999 138 3.001,4| 2837,0] 1.0588| 4.1651| 2.2864| 51.978,0 2582| 1.111,3]  954,8| 417.581,00
2000 131 4.9408| 43405 17791 7.271,5| 2.363,7| 53.134,0 492,4| 2.041,8| 1.473,6] 623.419,00
2001 138 8.650,1| 7.613,5| 2.568,5| 11.6459| 3.209,4| 56.389,0 4041 2.668,8| 3.917,0] 1.220.463,00
2002 140 13.766,1| 12.506,2| 4.349,3| 20.804,6| 4.191,0] 57.171,0 808,7| 5.219,7| 6.305,8| 1.504.598,00
2003 147 20.013,6| 16.590,4]  7.043,7| 29.9429| 6.026,7| 69.1490| 1.619,9| 7.8295| 9.011,8| 1.495.307,00
2004 149 31.938,2| 22.338,3| 11.768,7| 44.5435| 0.2622| 73.681,0] 1.888,1|14.771,2| 13.9859 1,51
2005 136 20.851,9| 21.750,1| 10.978,1| 43.9549| 10.018,0| 76.974,0| 1.8352| 8.628,2| 13.724,7 1,37
2006 140 36.214,2| 45.690,3| 23.361,9] 42.068,3| 9.446,2| 101.420,0] 2.709,9|10.572,5| 14.925,0 1,58
2007 143 41.683,4| 30.561,5] 15.707,8| 63.4193| 16.121,8] 98.3250|  3.549,7|18.088,2| 21.119,6 1,31
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Ek 10. Ozel Sermayeli Sirketlerde Ekonomik Gostergeler (Milyon TL)

OZEL

Yillar | SERMAYELI | “PEAM | BEUF | SERMAYE | SATISLAR| IHRACAT |isTiHDAM| kAR | KD | o | haviiRU (T
FIRMA SAYISI

1993 417 350,8| 252,1 605  382,4| 3.093,8] 311.607 309  98,9(43,9 10.986,00
1994 412 646,3| 5897 1639 7193 5.074,2| 291.348 84,9| 202,0(177,5 29.704,00
1995 428 1.298,5| 1.140,9 4795| 1.4759| 6.7365| 220683  169,4| 336,2(307,9 45.705,00
1996 428 2.610,8| 2.556,2 974,3| 3.0361| 7.2154| 162541|  292,5| 664,3|585,4 81.137,00
1997 444 5.007,8| 47238 | 1.853,6] 5.880,5| 8.170,0] 206455  5759| 1.58571.237,2 | 151.428,00
1998 444 8.273,8| 81592 | 3.184,1| 9.401,8| B8.189,6| 207.456|  511,5| 2.173,3(2.129,6 | 260.040,00
1999 453 12.723,0| 13.998,2 | 4.9557| 14.578,1| 8.1748| 188.825|  594,5| 3.063,4|3.413,6 | 417.581,00
2000 453 21194,7] 212739 | 7.6443| 251122 8.636,8| 188.879| 1.062,3| 4.673,0(53843 | 623.419,00
2001 451 33.937,1| 337326 | 10.769,3| 40.476,0| 10.104,3| 173.930|  391,4| 6.694,6|12.331,9 | 1.220.463,00
2002 449 50.063,7| 51.831,9 | 18.9524| 61.102,2] 11.722,6] 140.049| 3.424,1|13.189,7|17.637,8 | 1.504.598,00
2003 445 65.696,1| 62.580,6 | 26.906,2| 80.300,1| 16.114,3| 121.755| 5.040,6|16.648,8|24.095,8 | 1.495.307,00
2004 447 85.803,8| 87.140,5 | 455332| 104.779,0| 22.114,6] 109.090|  8.418,012.241,3|33.393,0 1,51
2005 247 108.236,0| 104.877,0 | 54.464,6| 130.192,0| 25.858,0| 74.383|  5.899,7| 8.616,2|35.426,7 1,37
2006 450 131.328,0| 118.266,0 | 63.565,2| 170.724,0| 20.318,7| 28.064| 9.923,7| 1.753,0|46.323,5 1,58
2007 445 144.623,0| 132.295,1 | 69.336,6| 171.198,0| 36.450,4]  86.410| 12.5552| 8.661,0|47.750,0 1,31
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Ek 11. Kamu Sermayeli Sirketlerin Ekonomik Gdéstergeleri (Milyon TL)

KAMU o . .

Yillar | sERMAYELI | UPELM | REUT | SERMAYE | SATISLAR | IHRACAT |isTiHDAM | KAR | kD | R | pgrhe BT
FIRMA SAYISI

1993 95 246,3| 320,1 793 3109] 1.1499| 311.607|  -205 98,9(126 10.986,00
1994 88 4832| 7029 1641  592,8| 1.184,5| 201348  -251| 202,035.2 29.704,00
1995 73 769,8| 1.048,5 376,6|  964,6] 1.076,3| 220.683 38,5 336,2]49,2 45.705,00
1996 64 1.251,33| 1.566,4 6651| 1.6943|  954,3| 162541 74| 664,3|77,4 81.137,00
1997 62 2.843,4| 33525 | 1.2949| 3.600,7| 1.2495| 206.455|  101,8| 1.5857|189,2 | 151.428,00
1998 57 4477,2| 61225 | 2.588,2| 5473,9| 1.057,5| 207.456]  199,4| 2.173,3|2750 | 260.040,00
1999 46 4.078,4| 89960 | 3.6981| 6.2284|  739,2| 188.825 89,7| 3.063,4(3087 | 417.581,00
2000 43 7.006,7| 13.383,1 | 5.234,5| 10.140,8|  750,1| 188.879| -157,6| 4.673,0/467,6 | 623.419,00
2001 42 13.716,7| 255680 | 5.8358| 16.4021|  956,7| 173.930|  -9752| 6.694,6|1.167,6 | 1.220.463,00
2002 43 151954 23.427,3 | 10.104,6| 16.155,8|  884,6 140.049| 1.4256(13.189,71.331,0 | 1.504.598,00
2003 35 16.082,2| 26.340,1 | 13.7450| 18.1451| 1.1420| 121.755| 1.427,016.648,8|1.707,6 | 1.495.307,00
2004 27 17.759,8| 30.911,0 | 19.569,4| 17.691,1| 1.183,0| 109.090|  918,6[12.241,3|1.786,3 1,51
2005 20 10.251,1| 29.364,3 | 17.314,8| 11.101,9| 5776 74.383|  584,4| 8.616,2|7913 1,37
2006 20 12.779,0| 7.9952 | 5.036,7| 12.898,1| 4.2829| 28.064|  442,1| 1.753,06.767,0 1,58
2007 24 14.197,5| 391159 | 25.742,7| 14.659.2|  866,6| 86.410| 1.041,6] 8.661,0(1.135.2 1,31
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