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BASKANDAN

Yasadigimiz cagy tek bir kelimeyle ifade etmek isteseydik biiyiik bir ekseriyetle kiireselles-
me ¢ag1 derdik...

[letisim imkanlarinin gelismesi ve yayginlagsmasi diinya cografyasi iizerinde yasayan top-
lumlari kiiresellesme dedigimiz bir mefhumla ytizlestirdi. Bugiin kiiresellesme sadece ileti-
simde degil ekonominin her alaninda dikkate almamiz gereken bir olgu. Ozellikle, Ulusla-
rarasi sermaye akimlarinin (varliklar ve ytikiimliliikler) toplaminin diinya gayrisafi yurtigi
hasilaya (GSMH) orani 1970’te %45 iken bu oran 2000’lerde %300’lere yiikselmistir. Bu
finansal kiiresellesmenin ulastigt muazzam sinirlarin bir gostergesidir. Kiiresellesmenin ilk
dalgasina sahitlik yaptigimiz donem 19. yiizyil ile 1. Diinya Savasi donemi arasindaki do-
nemdir. Cok Uluslu Sirketlerin(CUS), kiiresellesmenin bu ilk dalgasinda ticari ve finansal
entegrasyonun saglanmasinda ¢ok nemli bir rol iistlendigini goriiyoruz. Bu raporun asli
konusu ise bu donemle bagslayan kiiresellesme akimiyla 6ne ¢itkan yabanci yatirimlarin
etkileridir. Daha da agmak gerekirse CUS’lar ve yerli sirketler arasindaki etkilesimle ilgili
tartigmalart temel alarak Dogrudan Yabanct Yatrimlarin(DDY) yerli sirketler tizerindeki
etkileri analiz etmektir.

Bu ¢aligmanin bir diger vetiresi ise, “yerli sirketlerimiz CUS$’lardan daha fazla fayda sagla-
malari ve onlarla daha iyi rekabet edebilmeleri i¢in ne tiir devlet politikalar: talep etmekee-
dirler ve bu talepler 1s1ginda DYY lerin yerli sirketler tizerine etkilerini iyilestirmek adina

yapabilecegimiz politika 6nermeleri nelerdir?” gibi sorulara verilen cevaplardir.
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Ulkemizin kalkinmasinda énemli bir yer tutmasi beklenen dogrudan yabanci yatirimlarla
ilgili fikirler merak uyandirict bir noktada seyretmekte... Clinkii bu yatirimlardan beklenen
sadece bir kaynak aktarimi degil ayni zamanda teknoloji, piyasalara ulasim ve beseri ser-
mayede gelisim saglayan degerli egitimleri beraberinde getirmesidir. Belki bu yiizdendir ki
ozellikle raporun basligindan da anlagilacag tizere bu raporda 6zellikle, temelde DYY’lerin
yerli sirketlere olan mikro etkilerine yogunlagildi ve bu etkilerin sonuglari arastirildi. Diger
bir tabirle mikro etkiler olarak DYY’lerin yerli sirketlere yeni teknoloji ve bilgi yayilimini
saglamasi, onlarla tiretim baglantilar: kurmasi ve onlara dis finansman olanaklari sunmasi

noktasindaki beklentilerin kargiliklart bu ¢alisma ile aranmustir.

Bu raporda kanaat olarak edineceginiz bir diger husus, ekonominin son 12 yillik siirecine
bakildiginda; Tiirkiye ekonomisinin Kasim 2002 segimleri ile birlikte iktidara gelen Ada-
let ve Kalkinma Partisi’nin sagladig: siyasi istikrar, kriz sonrasi uygulamaya konan ekono-
miyi ve finans sistemini yeniden yapilandiran makro tabanli politikalarin siki bir sekilde
uygulanmasi, AB tiyeligi miizakereleri ve 2001-2008 yillari arasinda kiiresel piyasalardaki
sermaye bollugu sayesinde istikrarli ve hizli bir sekilde biiylimiis olmasindan kaynaklanan
yaurimlardaki iyilesmedir. Bu yeni ekonomik diizlem haliyle DYY’lerin de artmasina ne-
den olmustur. Ancak, bu dénemde DYY’lere genel olarak sadece cari agigin finansmanin
kalitesini arturici, istthdam yaratict ve teknoloji transferi saglayict bir unsur olarak ba-
kilmistr. Ozellikle, CUS larin yerli sirketlerle yapacaklart ortak yatirimlar ve kuracaklari

tiretim iliskilerine ¢ok fazla 6nem verilmedigi anlagilmakreadir.

Elde edilen bu siire¢ analizinin egliginde; Tiirkiye'deki DYY lerin etkilerini daha yakindan
incelemek adina MUSIAD a iiye 101 sirket iizerine yapilarak bir pilot anket calismasinin
sonuglari analiz edilmigtir. Ankete katilan sirketlerin %75’i DYY lerin Tiirkiye ekonomisi
icin faydali oldugunu diisiinmektedir. Bu rakam DYY’nin olumlu etkilerine kargi sirketler
arasinda giiclti bir destek oldugunu gostermektedir.

Ancak ozellikle DDY ile iliskiye gececek olan isletmelerimizin en temel ihtiyact finansman
olarak kargimiza ¢tkmakreadir. 10. Kalkinma Raporu’ndan yer alan verilere gore, KOBTler,
calisan sayist bakimindan toplam girisimlerin %99,9’unu, istthdamin %76’sin1, katma
degerin %54 tinii, ihracatin %60’1n1, yatirimlarin %50’sini ve {iretimin %56’sin1 olustur-
makradir. Uretim, yatirim, ihracat ve istihdam alanlarinda ekonominin lokomotifi olan
KOBT’lerin toplam banka kredilerinin sadece %25’ini kullanmalari diisiindiiriictidiir. Bu
rakam bizlere Tiirkiye'deki finans piyasalarinin KOBIlerin gelisimi agisindan yeterli des-
tegi sunmadigina isaret etmektedir.

Cari agigin finansmani ve ekonomimizin biiylimesi noktasinda 6nemli bir alan tegkil et-
tigine inandigimiz dogrudan yabanci yaurimlar ve ¢ok uluslu sirketlerin varlik alanlarinin
temel sorunlarinin irdelendigi bu ¢alisma ile gelistirilmesi gereken noktalar paylagilmistr.

Ayni zamanda mikro diizeydeki yapilmasi gerekenlere de bir 6neri sunulmustur.
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Yonetici Ozeti

Finansal kiiresellesme son 30 - 40 yillik dénemde yerkiireyi saran bir ekonomik siire¢ ha-
line gelmistir. Bu siirecle beraber bir¢ok kavram akademik camiada, is diinyasinda ve giin-
litk hayatimizda sikea tartigilir olmustur. Tartigtlan kavramlar listesinin en basinda dogru-
dan yabanci yaurimlar (DYY) ve ¢okuluslu sirketler (CUS) yer almaktadir. Giintimiizde
bu kavramlarla ilgili olarak en ¢ok tartistlan konularin baginda CUSlar ile yerli sirketler
arasindaki iliski gelir. Bu raporun amaci, CUS$’lar ve yerli sirketler arasindaki etkilesimle
ilgili tartismalart temel alarak DYY’lerin yerli sirketler tizerindeki etkileri analiz etmektir.

Bu analizi, temel olarak su alt1 soruya cevap bulmaya calisarak gerceklestirmeyi planladik:

1) DYYlerin yerli sirketleri hangi kanallardan etkilemesi beklenebilir?

2) Yapilan calismalardan ve tilke deneyimlerinden DYY lerin etkileriyle ilgili olarak ne tiir
ctkarimlar yapabiliriz?

3) DYY’lerin Tiirkiyedeki seriiveni ve Tiirkiye tizerine yapilmis ¢alismalar bize ne anlat-
maktadir?

4) Yerli sirketlerimizin DYY’lerin etkinligi ile ilgili olarak goriis ve beklentileri nelerdir?

5) Yerli sirketlerimiz CUS$’lardan daha fazla fayda saglamak ve onlarla daha iyi rekabet
edebilmek i¢in ne tiir devlet politikalari talep etmektedirler?

6) Bu talepler is1ginda DYY lerin yerli sirketler tizerine etkilerini iyilestirmek adina yapa-
bilecegimiz politika 6nermeleri nelerdir?

RAPORUN GIRIS BOLUMUNU finansal kiiresellesmeyi ve DYY leri daha iyi anlama-
miza yardimct olacak temel ve tarihi bilgileri vermeye ayirdik. Finansal kiiresellesme en
basit ifadeyle sermayenin herhangi bir kisitlama ile karg1 karstya kalmadan ulusal sinirlarin
otesine rahatlikla hareket edebilmesidir. Finansal kiiresellesmenin ilk emarelerini Sanayi
Devrimi sonrasinda sanayilesmis (merkez) tilkelerden ¢evre tilkelere dogru akan sermaye
hareketlerinde gorebiliriz. Finansal kiiresellesmenin bu ilk dalgast diinya savaslar1 ve Bii-
ylik Buhran ile son bulsa da, finansal kiiresellesmenin ozellikle son 30 - 40 senedir hizli
bir yiikselme egilimine girdigi tartigtlamaz bir gercektir. Uluslararast sermaye akimlarinin

(varliklar ve ytikiimliliikler) toplaminin diinya gayrisafi yurtici hasilaya (GSMH) oran:
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1970’te %45 iken bu oran 2000’lerde %300’lere yiikselmistir. Bu finansal kiiresellesmenin

ulastigt muazzam sinirlarin bir gostergesidir.
Finansal kiiresellesmenin ti¢ farkli boyutu vardir:

1) Uluslararast portfy yatirimlari,
2) Dis borglar ve
3) Dogrudan yabanci yaturimlar (DYY).

DYY, yabanci kisi veya firmanin hedef tilkede bir sirket satin alarak veya o tilkedeki mev-
cut is operasyonlarini genisleterek en az %10 hisse orant elde ettigi yatirimlardir. DYY ler
yoluyla bircok iilkede yatirim ve iiretim yapan sirketlere de gokuluslu sirket (CUS) adi
verilmektedir.

DYY’ler bazi yazarlar icin emperyalizmin veya somiirgeciligin yeni yiizii olarak goriilmek-
tedir (Harvey, 2013). Ancak, tinliit Amerikali iktisat¢t Kindleberger (1969)’in de belirttigi
gibi, DYY’ler bir toplam sifir oyunu degildir. Bu yaturimlardan CUS’lar ve misafir tilkeler
fayda saglayacaklarini beklemeseler zaten béyle bir ortakliga girismezlerdi. Finansal kiire-
sellesmeye kuskuyla bakan Nobel 6diilli iktisatet Stiglitz (2000, 5.1076)’in su sozlerinden
DYY’lerin misafir tilkelere en ¢ok katk: saglayabilecegi finansal kiiresellesme bileseni ol-
dugunu distindtgiini anlayabiliriz: “Dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili fikirler merak
uyandirici. Bu yatirimlar sadece kaynak degil ayrica teknoloji, piyasalara ulasim ve (umulur
ki) beseri sermayede gelisim saglayan degerli egitimleri beraberinde getirsin. Dogrudan yabanc:
yatirimlar kisa donemli yabanci yatirimlar kadar degisken ve dolayisiyla yikicr degildir”

19. yiizy1l bagi ile 1. Diinya Savagt arasindaki dénem kiiresellesmenin ilk dalgasini temsil
etmektedir (Baldwin ve Martin, 1999; Findlay ve O’Rouke, 2013). CUS$’lar, kiireselles-
menin bu ilk dalgasinda, ticari ve finansal entegrasyonun saglanmasinda ¢ok énemli bir
rol iistlendiler. Ingiltere, Fransa ve Almanya menseli CUS’lar bu dénemde somiirge iilke-
lerine ve diger sanayilesmemis tilkelere yiiksek miktarlarda altyap: yatirimlar yapiyorlardi.
Diinya Savaglar1 ve Biiytik Buhran altin standardinin ¢okmesine ve finansal kiiresellesme-

nin ilk dalgasinin son bulmasina neden olmustur.

Bretton Woods sisteminin ¢6kmesi ve 1970’lerin sonunda yasanan diger bazi sebeplerden
(petrol krizleri, Margaret Thatcher ve Ronald Reagen ikilisinin Bati'nin siyasi tabiatini
degistirmeye baslamasi) dolay: tilkeler finans piyasalarint hizla disartya agt ve finansal
kiiresellesmenin yeni bir dalgast olugsmaya basladi. Bu dalga 1980’lerin ortasindan biitiin
kapilari zorlayacak ve Sovyet blogunun yikilmasiyla beraber de biitiin diinyaya yayilacak-
t1. 1980’ler sonrasinda finansal kiiresellesme siirecinde yasanan 6nemli bir degisiklikte
bu dénemde DYY’lerin 6neminin ve yayiliminin giderek artmasidir. 1980’lerle birlikte
basta otomotiv ve elektronik sektdrii olmak tizere Japon devlerinin DYY’lerdeki atilimi

Japonya'y1 bu alanda lider iilkelerden biri haline getirdi. Avrupa Birligi (AB) ve Kuzey



Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret Anlagmasi (NAFTA) gibi ulusiistii birliklerin olugma-
st dogrudan yabanci yaurimlar icin yeni firsat alanlarinin olusmasina neden olmustur.
Cin’in 11 Aralik 2001°de Diinya Ticaret Orgiitii ne katilmasi ve 2001-2008 yillar1 arasin-
da diinyada yasanan likidite bollugu gelismekte olan iilkelere akan DYY’lerin hizlanma-
stna neden olmustur. 2008 yilinda etkilerinin hissedilmeye basladig1 Kiiresel Finans Krizi
ile birlikte DYY’ler bir diisiis trendine girmistir.

RAPORUN IKINCI BOLUMUNDE basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere misafir
tilkelerin DYY’lerden ne tiir faydalar beklediklerini inceledik. Bu incelemeyi yaparken
iktisat ve igletme literatiiriinde yapilmis akademik ¢aligmalari ve yasanmig tilke deneyim-
lerini baz alarak DYY’lerin misafir iilkelere olan etkilerini makro ve mikro olmak iizere
iki kanaldan analiz ettik. Bu analizi yaparken makro ekonomik sonug¢lara degindiysek de,
raporun bagligindan da anlagilacag: tizerine temelde DYY’lerin yerli sirketlere olan mikro
etkilerine yogunlastik

DYY’lerin makro bazda misafir tilkelerde tiretim kapasitesini ve istthdami arttirmasi; déviz
girisi saglayarak cari acigin finansmanini saglamasi; ihracat ve vergi gelirlerini arttirmasi
beklenmektedir. Mikro etkiler olarak DYY’lerin yerli sirketlere yeni teknoloji ve bilgi ya-
yilimini saglamast, onlarla tiretim baglantilari kurmasi ve onlara dis finansman olanaklari

sunmasi beklenmektedir.

Yukarida da aluni ¢izdigimiz gibi, DYY lerin ev sahibi iilkelere yeni teknoloji ve bilgi
transferi saglayarak katki saglamasi beklenmektedir. Gelismekte olan tilkelerdeki sirketler
kendilerinden teknolojik olarak ¢ok iistiin olan CUS$’larin kullandiklar: iiretim teknoloji-
lerini kendilerine adapte ederek aradaki teknolojik farki kapatmak adina bir yol izleyebi-
lirler. Yerli sirketler daha 6nceleri CUS larda ¢alismis vasifli insanlari istthdam ederek veya
CUS’lardan is egitimleri alarak beseri sermayelerini arturabilirler. Yerli sirketler CU$’larin
ihracat konusundaki deneyimlerinden faydalanabilir. Yerli sirketlerin CU$’lar ile rekabete
girmesi bilgi ve teknoloji yayilimini etkileyebilir. CUS’lar ile rekabet halinde olmak elle-
rindeki kaynaklari daha etkin kullanmalari ve daha yeni teknolojileri kendilerine adapte
etmeleri acisindan yerli sirketleri tegvik edici bir unsur olabilir. Rekabet vasitasiyla ger-
ceklesen teknoloji ve bilgi yayilimlarina yatay yayilimlar (horizontal spillovers) adi verilir.
Ancak, CUS’lar rekabet konusunda ¢ok baskin olurlarsa, bu durum yerli sirketlerin pazar
paylarinda ciddi azalmalara yol agarak yerli sirketler icin tiretim ve tiretkenlik kaybina da
yol agabilir.

CUSlar yerli sirketler ile tiretim baglantilart kurarak, yerli sirketlerin satiglarini ve tiret-
tikleri mallarin kalitesini arttirabilecegi gibi ayrica onlara yeni teknoloji ve bilgi yayilimi
saglayabilir. Geriye doniik baglantlar (backward linkages), yerli sirketlerin CU$lar igin
hammadde ve ara mallart satmalaridir. CUS’lar 6zellikle kendilerine ara mallari tedarik
eden yerli sirketlere tiriinleri daha kaliteli tiretmeleri icin personel egitimi, yeni ydnetim-

organizasyon semalari ve yeni makine kullanimi gibi teknik destekler saglayabilirler. Ileri-
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ye doniik baglantlar (forward linkages), yerli sirketlerin CUS’lardan ara mali almalari du-
rumunda kurulan baglantlardir. Burada su konunun da aluni ¢izmek gerekir ki, CUS’lar
girdilerini bulundugu misafir tilkede yatirim yapan diger CUS’lardan saglayabilir. Bircok
CUS diger CUS’lar1 takip ederek onlarin yaturim yapuklari tilkelerde faaliyet gegebilir. Bu
durum otomotiv sektoriinde sik¢a yasanmakreadir.

Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren yerli sirketlerin karsilas-
ug1 en biiytik sikintilardan biri dis finansman kaynaklarina yeterince ulagtlamamasidur.
CUS’larin yatrim yapug iilkelerde finans piyasalarinin derinlesmesine dnayak olarak ve
yerli sirketlerle yiirtictiikleri ortak girisimler icin sermaye aktariminda bulunarak yerli sir-
ketlerin finansal kisitlarini azaltmasi ve dig finansmana ulasimi arttirmasi beklenmektedir.
Diger taraftan eger CUS lar kendileri icin dis finansman kaynaklari bulmak adina misafir
tilkenin kisitli yerel finans kaynaklarindan borglanirlarsa bu durum yerli sirketlerin finan-
sal kisitlarini arttiracaktir (Farole ve Winkler, 2012).

DYY’lerin bu mikro etkileri tilkeden tilkeye ve ya firmadan firmaya farkliliklar gostere-
bilmektedir. Peki, bu farklr etkileri gormemize neden olan faktérler nelerdir? DYY’lerin
etkinligini belirleyen faktorleri su sekilde siralayabiliriz:

1) Yerli sirketlerin teknolojik kapasite,

2) DYY’lerin giris sekilleri ve miilkiyet yapisi,

3) DYY lerin pazar hedefi,

4) Misafir tilkenin finans piyasalarinin gelismislik diizeyi,
5) Misafir tilkedeki kurumsal ve hukuksal altyap: diizeyi.

Yapilan ¢aligmalarin gosterdigi tizere, DYY ler teknolojik kapasitesi yiiksek (biiyiik, Ar-
Ge faaliyetlerinde bulunan, egitimli isgiiciine sahip ve dinamik) yerli sirketlere daha fazla
fayda saglamaktadir. Yapilan akademik ¢alismalar ve tilke deneyimleri bizlere sirket ev-
liliklerinde ve ortak girisimlerde baslangic noktasinin misafir {ilkenin kendi teknolojik
seviyesi oldugunu ve CUS’un bunun iizerine katkida bulunarak sirketi bir tist noktaya
tastyabileceginden otiirii bilgi ve teknoloji yayiliminin yiiksek oldugunu gostermekeedir.
Miilkiyetin tamamiyla CUS’da oldugu gibi DYYler ile kiyaslandiginda, CUS un yerli sir-
ketlerle kurduklari ortak girisimlerin yerel tedarikgilerle daha fazla tiretim baglantlar kur-
ma egilimi i¢inde olduklari hem akademik ¢aligmalarca hem de saha ¢alismalari ile tespit
edilmistir (UNDP, 2001).

DYY’lerin pazar hedefleri misafir tilkelerin bu yatirimlardan elde edebilecegi faydalar:
etkileyebilir. Bazi yazarlara gore, tiriinlerini yerli piyasaya satmak icin gelen CUS$’larin
teknolojik yayilima ve yerli sirketlerin tiretkenligine daha ¢ok etkileri vardir (Crespo ve
Fontoura, 2007). Bunun temel sebebi bu tip CUS’larin yerli sirketlerden ara malr tedariki
icin daha sik is yaptiklari olabilir. Daha ¢ok ihracat odakli yatirim yapan CUS$’lar ise ara
mali tedarikini ithalat yoluyla gerceklestirdiginden otiirii yerli firmalarla ¢ok fazla iligkiye



girmemektedirler (Farole ve Winkler, 2012). Bu durumda da DYY’lerin bagta kiiciik ve
orta boy isletmeler (KOBI) olmak iizere yerli sirketlerin performansina olumlu etkile-
ri olmuyor. Bazi yazarlar ise bu durumun tam tersine DYY ihracata yonelik bir yatirim
oldugu durumda teknoloji yayilimina ve yerli sirketlerin tiretkenlik artisina daha biytk
katk: saglayacaklarini belirtiyorlar (Yilmaz, 2007). Bu goriise gore, disa kapali bir tilkede
faaliyet gosteren CUS$’lar burada kurduklar: tiretim tesislerinde eski ve modasi ge¢mis
teknolojileri kullanmay: tercih ederler. Disa kapali bir iilkede faaliyet gosteren CUS’lar
ithalattun getirecegi rekabet baskisini hissetmediklerinden kaynaklarini etkin bir sekilde
kullanmayabilirler ve dolayisiyla verimlilikleri diisiik kalabilir.

Yerli sirketlerin DYY’lerden yayilan teknolojiden ve bilgiden faydalanmalari ve CUS’lara
ara mali ve hizmet tedarik edebilmeleri misafir iilkedeki bazi kosullara baglidir. Bu kosul-
lardan biri de gelismis bir finans sistemidir. Eger misafir iilkedeki finans sistemi yeteri ka-
dar gelismis degilse yerli sirketlerin teknoloji ve bilgi yayilimlar: elde etmeleri ve CUS’lara
ara mali ve hizmet satmalari zordur. Misafir {ilkenin finans sisteminin gelismislik diizeyi
ve dolayistyla dis finansmana ulasma kolaylig1 6zellikle KOBIler igin daha da nemlidir.
Kurumsal gelismisligin saglandig tilkelerde miilkiyet haklar1 daha iyi korunur, hukukun
tsttinligi ilkesi ve geffaflik vardir ve yolsuzluk azdir (Acemoglu ve Robinson, 2012). Yol-
suzluk ve biirokratik formalitelerin yiiksek oldugu, miilkiyet haklarinin yeteri kadar ko-
runmadig tilkelerde yabanci yaturimlar Ar-Ge yogun sektorlere yonelmekten ziyade kisa
yoldan kolay para kazanilabilecek sektorlere gelmektedir. Bu durumda misafir tilkelerin

yabanci sermayeden elde edebilecekleri getiriler de sinirli kalmakeadir.

RAPORUN UCUNCU BOLUMUNDE llk olarak DYY’lerin Tiirkiye'deki seriivenini
ve Turkiye tizerine yapilmis caligmalari ele aldik. DYY’ler her ne kadar 2003 yili son-
rasinda Tirkiye'de bir ivme kazandiysa da, bu cografyanin modern anlamda CUS’larla
tanigmast Osmanli Imparatorlugu dénemine kadar uzanmaktadir. Sanayi devrimiyle seri
tiretime ge¢mis olan Batili devletlerin tirtinlerini satmalar i¢in daha genis pazarlara ve seri
tiretimlerini devam ettirmek adina kendilerinde olmayan hammaddelere kolay bir sekil-
de erismeye ihtiyaglari vardi. Biiyiik niifuslara ve gerekli hammaddelere sahip Hindistan,
Cin ve Osmanli topraklari Batlilar i¢in bigilmis kaftandi. Osmanlida basta demiryolu
ve bankacilik alanlart olmak iizere birgok Alman, Fransiz ve Ingiliz mengeli CUS faaliyet
gostermistir. Osmanli topraklarin gelen ilk yabanci demiryollari yatirimlar: da ticareti art-
urmak, hammadde saglamak ve karsiliginda mamul mallar1 kolayca pazara ulasurmak gibi
ekonomik amaglarla gergeklestirilmistir (Geyikdagi, 2008). Osmanlr’ya gelen DYY lerin
ilk motivasyonu kar amacli olsa da, daha sonraki yatirimlarin arka planinda Bauli giigler
arasindaki emperyalist rekabet ve askeri amaglar da bulunmaktaydi. Osmanli topraklarin-
da tiretim yapmak i¢in gelen yabanci sirketlerin bir¢ogu tilkenin kurallarina tabi olmak
yerine, kurallarin etrafindan dolasmislar veya kurallari kendilerine gore sekillendirmek
adina Osmanli yonetim kademesine ciddi baskilar yapmuglardir. Sonug olarak, Osmanli
topraklarindaki DYY’lerin meydana getirdigi bu tarz olumsuz etkiler yukarida saydigimiz

olumlu etkilerin 6niine gegtigini soyleyebiliriz.
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Cumbhuriyet donemine gecisle birlikte, kurucu kadro bir taraftan yerli tiiccar sinifi olus-
turmay1 amaglarken diger taraftan bunu mevcut sermaye eksikligine ragmen ekonomik
kalkinmayu liberal ekonomik ¢ergevede gergeklestirmenin yollarini aramigtir. Cumhuriye-
tin kurucu kadrosu ekonomiyi millilestirerek kalkindirmak adina yabanci sermaye ile yerli
girisimcilerin ortakliklar kurmalarini aktif olarak desteklemistir. Ancak, Biiyiik Buhran ve
2. Diinya Savagi diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye'de de DYY’lerin hizinin kesilmesine

neden olmustur.

Tiirkiye 2000’li yillara kadar ara ara DYY’leri tegvik edici liberal politikalar uygulama
egiliminde olsa da ekonomik krizler, siyasi belirsizlikler ve kurumsal ve hukuksal altyapi
eksikligi gibi nedenlerden dolay1 potansiyelinin alunda DYY ge¢mistir. Ttirkiye ekonomisi
Kasim 2002 secimleri ile birlikte iktidara gelen Adalet ve Kalkinma Partisi’nin sagladig:
siyasi istikrar, kriz sonrast uygulamaya konan ekonomiyi ve finans sistemini yeniden yapi-
landiran makro tabanli politikalarin siki bir sekilde uygulanmasi, AB tiyeligi miizakereleri
ve 2001-2008 yillart arasinda kiiresel piyasalardaki sermaye bollugu sayesinde istikrarli
ve hizli bir sekilde biiytimiistiir. Tiirkiyede bu yeni donemde yatirim ortamini iyilestir-
meye yonelik biiyiik adimlar aulmistir. Bu yeni ekonomik diizlem haliyle DYY’lerin de
artmasina neden olmustur. Ancak, bu dénemde DYY’lere genel olarak sadece cari agigin
finansmaninin kalitesini arturici, istihdam yaratict ve teknoloji transferi saglayici bir un-
sur olarak bakilmistr. Ozellikle, CUS’larin yerli sirketlerle yapacaklari ortak yatirimlar
ve kuracaklar tiretim iligkilerine ¢ok fazla 6nem verilmedigi anlagilmaktadir. DYY’lerin
yerli sirketlerin tiretkenligini arttrmalari adina bu konuya daha fazla ehemmiyet verilmesi
gerekmektedir.

Tirkiyedeki DYYlerin etkinligi ile ilgili olarak maalesef ¢ok fazla ¢alisma bulunmasa da,
meveut ¢alismalar DYYlerin etkinlikleri ile ilgili olarak bize bilgi verebilecek diizeydedir.
Tiirkiye ile ilgili yapilmis olan ¢aligmalar DYY lerin rekabeti arttrdigy, ancak bulunduk-
lart endistride tiretkenligi, inovasyonu ve teknoloji transferini ¢ok fazla etkilemedikle-
ri gortilmistii. DYY lerden en ¢ok biiyiik teknoloji kapasitesine sahip ve rekabet giicti
yiiksek yerli sirketlerin fayda sagladigi goriilmekeedir. Calisan sayisinin 50 ila 99 arasinda
degistigi yerli sirketlerin ise DYY’lerden dolay: tiretkenlik kayb: yasadiklari bulunmustur.
KOBT’lerin CUS'larla girdi elde etmede ve iiriin satmada rekabet etme kapasitelerinin
diisiik olmast bu olumsuz etkinin temel nedenini olusturmaktadir. Yapilan ¢aligmalar daha
once CUS’larda ¢alismis insanlarin yerli sirketlerde istihdam edilebilmelerinin teknoloji

transferi ve inovasyon agisindan ne kadar 6nemli oldugunun altuni ¢izmektedir.

RAPORUN DORDUNCU BOLUMUNDE Tiirkiye'deki DYY’lerin etkilerini daha ya-
kindan incelemek adina MUSIAD’a iiye 101 sirket {izerine yapilmis bir pilot anket ¢a-
lismasinin sonuglart analiz edilmistir. Ankete katlan sirketlerin %75’ DYY lerin Tiirkiye
ekonomisi i¢in faydali oldugunu diisiinmektedir. Bu rakam DYY’nin olumlu etkilerine
kars1 sirketler arasinda giiglii bir destek oldugunu gostermektedir. Yukarida teknolojik ka-

pasite ile ilgili yapugimiz tartuigmaya paralel olarak, kendilerini Ar-Ge, zamaninda tesli-



mat, tasarim, yonetim ve pazarlama alaninda yetenekli goren yerli sirketlerin DYY’lerin

Tiirkiye ekonomisine olumlu etkiler sunacagina daha ¢ok giivendikleri bulunmustur.

Yapilan anket ¢alismasinin sonuglarina gore, tiye sirketlerimiz DYYlerin en ¢ok istthdami
ve beseri sermayeyi arttirarak tilke ekonomisine katki sagladiklarini diistinmektedirler. An-
kete katilan sirketlerin yine ¢ok biiyiik kismi CUS$’larin bilgi, deneyi ve teknoloji aktara-
rak yerli sirketlere fayda saglayacagini beklemektedir. Ote yandan, ankete katilan sirketler
CUS’larin Turkiye ekonomisine zarar olarak en ¢ok ithalat arttiracag: ve yerli sirketlerin

pazar paylarini azaltacag: goriisiindedirler.

Anketimize kaulan sirketlere ne tiir tegvikler sayesinde DYY lerden daha fazla fayda sag-
lanabilecegini de sorulmustur. Elde ettigimiz sonuglara gore, yerli sirketler CUS’lara daha
fazla ara mali satabilmek ve nihai {iriin piyasasinda ise onlarla daha iyi rekabet edebilmek
icin en ¢ok finans sisteminden gelecek kredi ve sermaye imké4nlarinin arttrilmasi gerekei-
gini diisiinmektedir. Sirketler, CU$’lara daha fazla ara mali satmak i¢in devletin CU$’larin
yerli sirketlerden alim yapmasini destekleyecek politikalar uygulamast ve Ar-Ge faaliyet-
lerini desteklemesi yoniinde goriis bildirmislerdir. Ankete katlan sirketler, devletin yerli
sitketler ile CUS’lar1 bir araya getiren platformlar olusturmasini diger tegviklere gore daha
az desteklemekredir.

Ankete katlan sirketlerin biiyiik bir béliimi {iriinlerinin kalitesini artirmak adina Ar-Ge
faaliyetleri icin devletten destek almay1r CUSlarla rekabet etmek icin en ¢ok ihtiya¢ duy-
duklari tegviklerin baginda oldugunu belirtmislerdir. Ankete katilan sirketler her ne kadar
CUS’lara karg1 devletin yerli sirketleri koruyucu nlemler almasi gerektigini diisiinseler de,
Tirkiye'nin uluslararast alanda yapmis oldugu ticari ve yatirim anlagmalari bu tarz koru-
yucu onlemlerin alinmasinin 6niinde engeldir. Ankete katilan sirketlerin gogu daha 6nce
CUS’larda galismis vasifli insanlart kendi sirketlerinde istihdam edebilmesini tesvik edecek

devlet desteklerini en ¢ok faydalilar listesinin alt siralarina koymuslardir.

RAPORUN SON BOLUMUNDE genel anlamda Tiirkiye ekonomisinin, 6zelde ise yerli
sitketlerin DYY’lerden daha fazla fayda saglamalari i¢in ne gibi politikalar uygulanabilece-
gine yonelik olarak 6nermelerde bulunulmugtur. Bu konuyla ilgili olarak yapilan ¢ikarim-

lar1 ve politika 6nermelerini soyle siralayabiliriz:

. Ulkemize gelen DYY’lerin kolay para kazanip, tilkeye diisitk katma deger saglayacak
sektdrlere yatirim yapmasi yerine onlari katma deger yaratma sanst yiiksek, Ar-Ge
ve inovasyon yogun ve yerli sirketlerle daha fazla iiretim baglantlari kurabilecek-
leri sektodrlere yoneltmek gerekmektedir. Bunun i¢in de dncelikli olarak kurumsal
ve hukuksal altyapimizi daha da iyilestirmemize yonelik adimlar hizlandirilmali-
dir. Kurumsal ve hukuksal altyapinin iyilestirilmesinden bahsederken kastettigimiz
miilkiyet haklarinin ve ticari kontratlarin daha iyi korundugu, gereksiz biiroktatik

engellerin ortadan kaldirildigi, mahkemelerin daha hizli isledigi, yolsuzluklarin ver
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riigvetin azaluldigi, mali piyasalarda seffafligin artturidigs ve piyasalarin daha diizgiin

islemesi adina yapici diizenlemelerin olusturuldugu bir ortam olusturmakuir.

MUSIAD iiyelerinin goriislerini yansittig1 anket calismasinin gosterdigi gibi, yerli
sitketlerin CUS$’larla daha iyi rekabet etmek veya onlara daha fazla ara mali tedarik
etmeleri i¢in en ¢ok talep ettikleri destek finans piyasalarinin derinlestirilmesidir.
10. Kalkinma Raporu’'ndan yer alan verilere gére, KOBI'ler, ¢alisan say1s1 bakimin-
dan toplam girisimlerin %99,9’unu, istthdamin %76’sin1, katma degerin %54 tini,
ihracaun %060’1n1, yatrimlarin %50’sini ve tretimin %56’in1 olusturmakreadir.
Uretim, yatrim, ihracat ve istthdam alanlarinda ekonominin lokomotifi olan KO-
Bl'lerin toplam banka kredilerinin sadece %25’ini kullanmalar diisiindiiriiciidiir.
Bu rakam bizlere Tiirkiyedeki finans piyasalarinin KOBI'lerin gelisimi agisindan
yeterli destegi sunmadigina isaret etmektedir.

Yerli sirketlere dinamizm kazandirarak ekonomik biiytimeyi destekleyecek ve katma
degeri yitksek finans piyasalarinin derinlestirilmesi adina Istanbul Finans Merke-
zi (IFM) Projesi ¢aligmalarina 2009 yilinda baglanmistir. IFM projesi kapsaminda
gerek yerli sirketlerin gerekse de hanehalklarinin finansal taleplerine cevap vermek
icin finansal tirtin ve hizmet ¢esitliliginin artturilmast hedeflenmektedir. Bu hedefe
ulagmak i¢in finansal aracilik sektdriiniin etkin isleyen bir yapiya kavusturulmass;
yeni piyasa ve finansal tirinlerin gelistirilmesi; kurumsal yatrimer tabaninin genis-
letilmesi; internet bankaciligi, mobil ve subesiz bankacilik gibi alternatif dagitim
kanallarinin yayginlastirilmasi; faizsiz finansman araglarinin gelistirilmesi ve 6deme
sistemlerinin giiclendirilmesi amag¢lanmaktadir. Batdaki 6rneklerinin tersine, IFM
projesinin reel ve finans sektdrleri arasindaki iligkiyi giiclendirecek sekilde yapilma-
sina ozen gosterilmelidir.

Misafir iilke hitkiimetlerinin CUS$lar ile yerli tedarikgilerin arasindaki {iretim bag-
lanularini tegvik etmeye yonelik olarak aktif politikalar uygulamasi sartur. Zira
DYY lerin iilkede yeni girisimlerin oniinii aarak ve var olan KOBI’lerin gelismesini
saglayarak uzun donemli ekonomik biiyliyeme katkida bulunmasinin en énemli
yolu bu iiretim baglantilaridir. Her ne kadar MUSIAD fiiyeleri igin yapilan anket
calismasinin sonuglarinda CUS’lar1 ve yerli sirketleri bir araya getirecek daha ¢ok
platformun olusturulmasi gibi tegvikler diger tegviklerle kiyaslandiginda ¢ok 6nem-
senmese bile, bu tiir platformlarin olusturulmas: yerli sirketlerin kendilerini tanit-
mast ve potansiyellerini gostermeleri adina 6nem teskil etmektedir. CUS larin hangi
alanlarda kendilerine yerli tedarikgiler aradiklart ve bu yerli tedarik¢ilerden ne tarz
beklentilerinin oldugu tespit edilmelidir. Ayni zamanda CUSlarin yerli tedarikgisi
olabilecek KOBIler ile giiglii bir iletisim yapist kurulup bu KOBT’lerin hangi iiriin-
leri CUS’lara tedarik edebilecegi tespit edilmelidir.

Rapor igin yapilan anket ¢alismasinin sonuglarinda goriildigi gibi, yerli sirketler
DYY’lerden daha ¢ok fayda saglamak icin Ar-Ge faaliyetlerinin tegvik edilmesine



onem vermektedir. 2014’tin baginda yiiriirliige giren 6518 sayili kanun ile Ar-Ge fa-
aliyetlerini desteklemek adina bir dizi tegvik ortaya koyuldu. 10. Kalkinma Planr’'nda
da KOBI’lerin daha katma degeri yiiksek, teknoloji yogun iiretim yapmalart adina
Ar-Ge faaliyetlerinin desteklenecegine dair isaretler vardir. Bu gelismeler, Ar-Ge tes-
viklerinin ilerleyen yillarda daha da iyilestirilecegine dair umutlar sunmaktadir. Zira
bu alanda alinmasi gereken ¢ok mesafenin oldugu yayinlanan birgok uluslararast
gostergede kendini belli etmektedir.

Raporda yerli sirketlerimizin DYY’lerden daha fazla verim almak adina yiiksek kat-
ma degerli ve teknoloji yogun bir yapiya kavusmasi gerektigini sik¢a tekrar edilmis-
tir. Bunun igin gerekli olan bir faktdr de yerli sirketlerin beseri sermayenin arttiril-
masina yonelik atilacak adimlardir. Hizla degisen piyasa kosullarina ayak uydurmak
icin ¢alisanlarin kendilerini siirekli olarak gelistirmeleri gerekmektedir. Bu stireklili-
gi saglayabilmenin en 6nemli yollarindan bir tanesi sirketlerin ¢alisanlarina sunduk-
lart veya disaridan aldiklari mesleki egitimlerdir. Yerli sirketlerde ¢alisanlarin begeri
sermayesini gelistirmek adina mesleki egitim tegviklerinin sunulmas: gereklidir.

Beseri sermayeyi arttirmak adina yerli sirketler daha 6nce CUS’larda ¢alismis beyaz
ve mavi yakali calisanlar1 kendi biinyesinde istihdam edebilirler. Devlet, CUS’lardan
yerli sirketlere dogru gerceklesen bu tip transferleri tesvik ederek yerli sirketlerin
beseri sermayesini arttirabilir. Bu transferleri tegvik etmek i¢in daha 6nce CUS’larda
calisip da yerli sirketlere gegis yapan calisanlar tizeriden alinan istihdam vergileri be-
lirli bir dénem alinmayabilir. Bu tegvik ile istihdam vergisi yiikii azalan yerli sirketler
daha 6nce CUS’larda ¢alisanlara daha yiiksek ticretler teklif ederek onlari kendi
sirketlerine cekebilir.

10. Kalkinma Programi Raporu’'ndan DYY’ler cari agigin finansmaninin kalitesini
arttiran uzun vadeli bir finansman kaynagi olarak goriilmektedir. Bunun yaninda
rapor DYY’leri istihdami ve teknoloji yayilimini arttiracak bir arag olarak gormekte-
dir. Raporda CUSlar ile yerli sirketler arasinda ara mali ticaretini ve yerli sirketlerin
benzer nihai triinleri satmak adina CUS’lar karsisinda rekabet giiciinii arttirabile-
cek politikalarin olmamasi bir eksikliktir. Bu politikalara daha fazla 6nem verilmesi
gerekmektedir.

Devletin yerli sirketlerin DYY lerden daha fazla fayda elde etmesi igin verebilecegi
tesviklerle ilgili olarak altinin ¢izilmesi gereken nokta bu tegviklerin planli ve dene-
time tabi olmasi gerekliligidir. Her isteyen KOBI’ye kiiciik tesvikler vermek yerine,
kendini gergekten gelistirme potansiyeline sahip KOBI'lerin tespit edilmesi ve bu
KOBI'lere gergek ihtiyaglarina paralel bir sekilde tesvik verilmesi gerekmektedir.
Tesvik verilen KOBI'lerin her biri igin ayr1 performans kriterleri belirlenmeli ve
yapilacak diizenli denetimlerler ile KOBI’lerin gelisim seyri takip edilmelidir.
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Birinci Boliim

FINANSAL KURESELLESME
VE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

Finansal kiiresellesme, neo-liberal politikalarin biitiin diinyaya yayilmasiyla birlikte 6zel-
likle son 30 - 40 yildir adint sikca duydugumuz bir kavramdir. Her ne kadar giincel bir
kavram veya tartisma konusu gibi goziikse de, finansal kiiresellesmenin baslangi¢ tarihi
yaklagik 150 yil 6ncesine dayanmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) finansal
kiiresellesme ile birlikte hayatimiza giren kavramlardan bir tanesidir. Dolayistyla, finansal

kiiresellesmeyi anlamadan DYY’leri anlamak zordur.

Raporumuzun temel amact Tiirkiyede DYY lerin yerli sirketler tizerine etkilerinin ince-
lenmesidir. Bu amaca ulagmak i¢in raporumuzun ilk kisminda okuyucularimiza finansal
kiiresellesme ve DYY lerle ilgili olarak temel bilgiler ve konunun tarihsel gelisim siirecini
sunaca@iz. Bu bilgiler 1s1g1nda Tiirkiye'deki DYY’lerin etkinligini anlamak daha kolay ola-
caktr. Raporumuzun ilk béliimiine finansal kiiresellesme kavrami ile basladiktan sonra,
strastyla uluslararast sermaye cesitlerini ve finansal kiiresellesme - DYY tarihini inceleyerek

devam edecegiz.
1.1 Finansal Kiiresellesme Nedir?

Finansal kiiresellesme en basit ifadeyle sermayenin herhangi bir kisitlama ile karst karsi-
ya kalmadan ulusal sinirlarin 6tesine rahatlikla hareket edebilmesi olarak tanimlanabilir.
Sermaye, finansal kiiresellesme siireci ile birlikte ulusal sinirlari agarak kiiresel capta kar
firsatlarini kovalamaya baglamistir. Das, (2010, s.5) finansal kiiresellesmeyi soyle tanimlar:
“Finansal kiiresellesmenin fonksiyonel tanimi bir ekonominin yerel finans sisteminin kiiresel
finans piyasalar: ve kurumlarzyla entegre olmasidir. Finansal kiiresellesme sinur dtesi finansal
akislar yoluyla kiiresel baglantilarin artmasina yol agar. Finansal kiivesellesme cok sayida entegre
iilke tarafindan finansal araglardaki uluslararas: islemlerinin liberallestirilmesini ifade eder.“
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Norvegli bir balik¢inin bankasina tasarruf hesabi olarak koydugu paranin Hindistan'da
yeni kurulan bilgisayar yazilim sirketine kredi olarak verilmesi finansal kiiresellesmeyi res-
mediyor. Bagka bir 6rnek verecek olursak, finansal kiiresellesme bir Japon otomotiv sirke-
tinin ditnyanin birgok tilkesinde fabrikalar kurarak tiretim yelpazesini genisletmesidir. Bir
sonraki alt kisimda daha detayli anlatacagimiz tizere, finansal kiiresellesmenin sundugu ti¢

farkls uluslararast sermaye ¢esidi vardir:

1) Uluslararast portfoy sermaye yatirimlari,
2) Dogrudan yabanci yatirimlar,
3) Dis borglar.

Finansal kiiresellesmenin ilk emarelerini sanayi devrimi sonrasinda 1ngiltere, Fransa ve
Almanya gibi sanayilesmis (merkez) tilkelerden basta somiirgelesmis tilkeler olmak {izere
cevre llkelere dogru akan sermaye hareketlerinde gorebiliriz.! Finansal kiiresellesmenin
bu ilk dalgas: diinya savaglari ve Bilyiik Buhran ile son bulsa da, finansal kiiresellesmenin
son 30 - 40 yildir hizli bir yitkselme egilimine girdigi tarusilamaz bir gercektir.? Finansal
kiiresellesmeyle ilgili asil tartigmalar finansal kiiresellesmenin ekonomik ve politik etkile-
riyle ilgilidir. Nobel odiillii iktisatci Joseph Stiglitz, 2002 yilinda yayinlanan Kiiresellesme
Biiyiik Hayal Kirikligr (Globalization and Its Discontents) adli kitabinda gelismekte olan
tilkelerin finansal piyasalarini kontrolsiiz bir sekilde disa agtiklarinda, sonucun finansal
krizler ve ekonomik ¢okiis oldugunu belirtmektedir. Kiiresellesme yanlist goriisleriyle ta-
ninan Jagdish Bhagwati 2004 yilinda yayinladigi Kiiresellesmeyi Savunmak (In Defence of
Globalization) adli kitabinda finansal kiiresellesmeye kugkuyla bakarak finansal kiireselles-
menin etkilerinin serbest ticaretin etkileri kadar pozitif olmayabileceginin altini ¢iziyordu.
Robin Blackburn (2006) ve David Harvey (2012) gibi Marksist perspektifli yazarlar ise
finansal kiirelesmenin ortaya ¢ikarttgi yeni finans sisteminin krizlerin siddetini artturdigs-
ni, tlkelerin varliklarini yagmaladiginy, issizler ordusunun artmasina neden oldugunu ve
sosyal huzursuzluklar ¢ikarttugini belirtmektedirler. Diger taraftan Johan Norberg (2003),
Martin Wolf (2004) ve Fredrick Mishkin (2006) gibi liberal goriislii iktisatcilar ise finansal

kiiresellesmenin ekonomik biiytiime ve kalkinma icin gerekli oldugunu savunmaktadirlar.

1 Ikrisat literatiirii Sanayi Devrimi’nden diinya savaslarina kadar olan dénem igin iilkeleri birbirinden sa-
nayilesmis-sanayilesememis iilkeler veya cevre-merkez iilkeler diye ayiriyordu. 20. Yiizyilin ortalarindan
itibaren ise iilkeler birbirinden gelismis-gelismekte olan iilkeler olarak ayrilmaktadir. Bu ¢alismada bizde
bu ayrimlari kullanacagiz.

2 Lane ve Milesi-Feretti (2007) tarafindan yayinlanmigs verilere gore, uluslararasi sermaye akimlarinin (var-
liklar ve yiikiimliiliikler) toplaminin diinya GSMH ’sina orani 1970’te yiizde 45 iken bu oran 2000’lerde
yiizde 300’lere yiikselmistir. Bu finansal kiiresellesmenin ulagtigt muazzam sinirlarin bir gostergesidir.



a. Uluslararasi1 Sermaye Cesitleri

Finansal kiiresellesmenin uluslararasi sermaye akimlari bakimindan Sekil 1'de gortildagi
gibi ti¢ farkli boyutu vardir: 1) uluslararasi portfoy yaturimlari, 2) DYY, 3) dis borglar.’
Uluslararasi portfdy yaurimlary; yabancilar tarafindan sirketlerin hisse senetlerine ve ya-
trim fonlarina yapilan ve elde edilen miilkiyetin sirket degerinin %10’un altunda kaldig:
yatirimlardir.* DYY ler yabanci kisi veya firmanin hedef iilkede bir sirket satin alarak veya
o iilkedeki mevcut is operasyonlarini genisleterek en az %10 hisse orani elde ettigi yatirim-
lardir. DYYler yoluyla bir¢ok tilkede yatirim ve tiretim yapan firmalara da gokuluslu sirket
(CUS) adt verilmektedir.” Dis bor¢lar ise uluslararas: alanda gerceklesen borglanma senetleri,
banka kredileri ve diger borclanma araglarini kapsar.

Sekil 1 Uluslararasi Sermaye Cesitleri

ULUSLARARASI
SERMAYE

Dogrudan Yabanci Uluslararas:
Yatirimlar Portfoy Yatirimlari

o

Borglar

* Banka ve Borg
Kredileri

* Birlesmeler ve * Hisse Senetleri
satin almalar

¢ Yatirtm Fonlart

* Ortak girisim ve tam * Bor¢lanma Senetleri

miilkiyete bagli sirketler

* Diger Borg

o Stratejik birlesmeler Enstriimanlari

Uluslararas: finansal akimlarla ilgili 6nemli bir nokta da bilesenlerin farklr 6zellikleri ve
etkilerinin oldugudur. DYY’ler diger yabanci yatirimlardan daha az oynak bir yapiya sa-
hiptir. Ornegin, Dogu Asya krizinden sonra portféy yatrimlari hemen azalirken DYY
akimlarinda gozle goriiliir bir azalma yasanmamistir. Uluslararasi portfy yaurimlarinin
finansal piyasalar: derinlestirdigi ve yerel firmalarda sirket yonetisiminin kalitesini arttirdi-
gina dair bulgular vardir (Levine, 2001; Kése ve arkadaglari, 2009; Bekaert ve arkadaglari,
2010). Dis borg akislart her ne kadar dis finansman ihtiyaglarini kargilasa da bu konuda

3 Buradaki tanimlar uluslararast sermaye akimlariyla ilgili su ana kadar yapilmis en kapsamli ¢alisma olan
Lane ve Milesi-Ferettiden (2007) alinmustir.

4 Yapilan uluslararast sermaye yaurimlarinin resmi olarak dogrudan yabanci yaurim olarak sayilmasi icin
belirlenen miilkiyet baraji iilkeden iilkeye farklilik gésterebilmektedir. Ancak, genel kabul gormiis miil-
kiyet baraji %10 seviyesidir.

5 Bu raporda literatiirii takip ederek dogrudan yabanci yatirimlart (DYY) ve cokuluslu sirketleri (CUS)
benzer kavramlar olarak inceleyecegiz. Raporun genelinde bazen DYY bazen de CUS kavramlari kulla-
nilacaktir.
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uluslararast portfdy yatirimlart kadar etkin degildir. Dis borg akislart kot yonetilen ve
diizenlenen bankacilik sisteminde etkinsiz sermaye dagilimina neden olurken, bor¢larin
odenmesinin hiikiimetler ve uluslararasi finans kuruglari tarafindan garanti edildigi du-
rumlarda ahlaki tehlikeye (moral hazard) neden olur (Kése ve arkadaslari, 2009). Ote
yandan DYYlerin farkli etkileri vardir. Harrison ve arkadaslari (2004) DYY lerin yerli
sitketlerinin finansal kisitlarini azaltugina dair bulgulari sunmuglardir. Ancak, dogrudan
yabanci yaurimlarin asil faydalari yerli sirketlere yeni teknolojik alternatifler ve yonetim
uygulamalari sunmasidir (Borensztein ve arkadaglari, 1998; Javorcik, 2004).

Bu raporda, finansal kiiresellesemenin en ¢ok tarugilan boyutlarindan biri olan DYY’ler
iizerinde duracagiz. [lk olarak bir sirketin neden yabanci bir iilkeye DYY yapabilecegi
konusuyla baglayalim. Bir sirket, ihracat yoluyla yabanci iilkelere mallarini satabilir. Bir
baska alternatif olarak ise, bir sirket elindeki teknoloji veya tiretim yénteminin yabanci
bir tilkedeki firmaya isletmeye kiralayabilir. Bu duruma lisans (licensing) anlasmasi adi
verilmektedir. Lisans bedeli olarak yabanci tilkedeki firmanin lisans sahibi sirkete yaptig
odemelere ise isim hakk: (royalty) denmektedir. Peki, bir sirket ihracat veya lisans anlas-
malar1 yoluyla degil de DYY’ler yoluyla yabanc tilkelere neden giris yapar? Sirketlerin
yabanc tilkelere yatirim yapmalarinin atinda yatan nedenlerini soyle siralayabiliriz (Seyi-

doglu, 2003):

1. Hammadde kaynaklarina ulagim: CUS$’lar maliyetlerini diigiirmek i¢in kendi tiretim-
leri igin gerekli olan hammaddelerin bol ve ucuz oldugu iilkelerde tiretim faaliyetlerin-

de bulunmak isterler.

2. Uretim faaliyetlerinin biitiinlesmesi: CUSlar hammaddeye erisime giivence altina
almak, yabanci tilkelerden yeni bilgiler edinmek ve iretkenligi arttirmak adina iretim-

lerini farkls iilkelerde siirdiirme egiliminde olurlar.

3. Aktarilamayan bilgilerin varlig1 veya sirket sirlarinin korunmasi: Bazi CUS lar yap-
tiklart tiretimle ilgili sirlarin agiga ¢tkmamast icin yerli sirketlere tiretim lisanst vermeyi

uygun gormezler. Bunun yerine DYY’ler yoluyla iilke pazarina girmeyi seerler.

4. Uriiniin yasam déneminde son asamaya gelmis olmas:: Bir sirketin kendi yerli piya-
sasindaki gelisiminin sinirlarina gelmesi, bu sirketin sadece yeli piyasanin icinde kala-
rak artik daha fazla iiretkenligini ve karliligin artiramayacagi anlamina gelir. Bu sirket

gelisiminin sinirlarini genisletmek adina tiretimlerini yabanci tilkelere kaydirabilir.

5. Ithalate iilkelerin ticarete koydugu kotalar ve tarifeler: Yiiksek dis ticaret tarifeleri
ve kotalari sirketlerin ihracat yoluyla baska tilkelere {iriinlerini satmasini 6niinde engel
teskil eder. Bu engeli agmak i¢in CUS’lar bu tilkelerde yatirim ve tiretim faaliyetlerinde

bulunarak piyasaya girisi saglarlar.



6. Ulusal piyasadaki yasal diizenlemelerden ve kisitlamalardan kurtulma arzusu:
Kendi tilkelerinde ¢ok fazla yasal diizenleme ve kisitlama ile kargilasan sirketler tiretim
faaliyetlerini bagka iilkelere tasiyarak bu diizenleme ve kisitlamalardan kurtulmanin
yollarini ararlar. Cevre diizenlemeleri ve kisitlamalari ¢evreyi yogun olarak kirleten
sitketlerin Giretim faaliyetlerini gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere kaydir-
malarina neden olmustur. Benzer sekilde kendi iilkelerinde ¢ok fazla diizenlemelerle
kargilasan bankalar faaliyetlerini bir¢ok tilkeye yayarak bu diizenlemelerden kagmanin

yollarini ararlar.

7. Yatirimlari uluslararas: gegitlendirme: Bazi sirketler yatrim faaliyetlerini degisik til-
kelerde gerceklestirerek karsilastiklari ekonomik ve politik riskleri diisiirmeyi hedefle-
mektedirler.

8. Ucuz yabanc faktor kullanimi: Sirketler maliyetlerini diigirmek icin bagta emek ol-
mak tizere tiretim faktorlerinin bol ve ucuz oldugu tilkelere tiretimlerini kaydirirlar.

CUS’larin neden degisik iilkelere yatirim yapuklarini agiklamaya calisan belli baglt hi-
potezler de bulunmaktadir.® Hymer (1976) tarafindan gelistirilen endiistriyel organizas-
yon hipotezine gore, CUS$’larin yerli sirketlere gore bir takim dezavantajlari ve avantajlart
vardir. Yabanci firmalarin tilkenin diline, kiiltiiriine ve hukuksal yapisina yabanci olmast
onemli bir dezavantajdir. Bir diger dezavantaj yabanci sirketlerin yaturim yaptiklar tilke-
nin piyasa kogullarini ve tiiketici profilini yerli sirketlere kiyasla daha az biliyor olmalaridur.
Bu dezavantajlarin yani sira CUSlarin yerli sirketlere kiyasla ebetteki belli bagli avantajlari
vardir. Lall ve Streethen (1977)’yi takip ederek bu avantajlari soyle siralayabiliriz, CUS’lar:

1) Daha biiyiik sermayelere ulasabildikleri gibi bunu ucuz yollardan yapabilmektedirler.
2) Yonetim konusunda daha operasyonel ve etkindirler.

3) Teknolojik olarak daha gelismistirler.

4) Reklam, promosyon ve dagitim gibi pazarlama alanlarinda daha iyidirler.

5) Hammaddelere daha kolay ve ucuz yoldan ulagabilirler.

6) Olgek ekonomilerinden daha fazla faydalanirlar.

7) Kendi isteklerini yerine getirme konusunda pazarlik giiciine ve siyasi erisime daha fazla

sahiptirler.

Bu avantajlar bir sirket icin yukarida bahsettigimiz dezavantajlarin maliyetlerini ortadan

kaldirtyorsa bu sirket yabanci bir {ilkede yatirim yaparak iiretim olanaklarini arttirabilir.

DYY lerle ilgili bir diger nemli hipotez de “Igsellestirme Hipotezi”dir. Bu hipoteze gore,
DYY’ler piyasa islemlerinde olusabilecek aksakliklarin oniine gegebilmek i¢in firmalarin

bu islemleri kendi biinyelerinde yerine getirmek istemelerinden dolay: ortaya ¢ikar. Bu

6 Bu hipotezlerle ilgili olarak daha detayl: bilgi icin bakiniz: Moosa (2002).
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hipotezin ge¢misi Nobel odiillii iktisat¢t Ronald Coase (1937)’ye kadar uzanmakradur.
Ornegin, piyasadan petrol alimi sirasinda birgok aksilik ve belirsizlikler meydana geliyorsa
tiretimde petrole bagimli bir sirketin bu olumsuzluklarin éniine ge¢mek icin yurtdisinda-
ki bir rafineriyi satin almasi gibi. CUS’larin yaturim kararlariyla ilgili bir bagka hipotez
ise “Konum Hipotezi”dir. Konum Hipotezi’ne gére, DYY ler tiretim faktorlerinin (emek
ve dogal kaynaklar gibi) hareketsizligi veya serbest dolagimi oniindeki engellerden dolay1
ortaya cikar. Ornegin, bir CUS’un iiretim tesislerini diisiik iicretlere sahip iilkelere kaydir-
mast. Bir bagka 6rnek vermek gerekirse, tiretiminde yiiksek enerji maliyetleri ile karsilagan
bir sirketin hidroelektrik veya niikleer enerji santralleri ile diisiik maliyetli enetji tireten bir

tilkeye yatirim yapmast.

Dogrudan yabanci yatirim kararlarint inceleyen bu ti¢ fakli hipotezin birbirleriye iligki-
lerine biitiinciil bir gozle bakarak harmanlayan Ingiliz iktisatgt John H. Dunning (1979,
1988) iktisat literatiiriinde “Eklektik Paradigmasi” veya OLI teorisi olarak bilinen teoriyi
gelistirdi. Dunning’e gére, CUS lar yabanci bir tilkeye karart yatirim karari verdiklerinde

su Ui¢ avantajin kendilerinde olmasini beklerler:

a) Miilkiyet avantajlart (O= Ownership advantages),
b) Konumsal avantajlar (L= Location advantages)

c) Igsellestirme avantajlar1 (I= Internalization advantages).

Yukarida 7 madde halinde siraladigimiz avantajlardan da anlagilabilecegi tizere, eger bir
firmanin teknoloji, patent, yonetim becerileri, reklamcilik gibi maddi veya maddi olma-
yan miilkiyet avantajlarina sahip ise, bu sirket yabanci bir tilkede yatirim yapuginda diger
firmalara gore daha az maliyetli ve yiiksek karlilikla iiretim yapabilir. Iste bu miilkiyet
avantajlart bir firmanin dogrudan yabanct yatirim yapmasina neden olabilir. Bir firma
yabanci bir {ilkeye beceri veya teknolojilerini satmak veya lisanslama yoluyla girmek ye-
rine o tilkeye DYY yapiyorsa, bu kararin altinda igsellestirme avantajlari vardir. Bir baska
ifadeyle, bir sirket beceri ve teknolojilerini satmak veya lisanslama anlasmalarina gitmek
yerine tiretim iglemlerini kendi biinyesinde gergeklestirmeyi daha karli ve risksiz buluyorsa
dogrudan yabanci yatirim karari vermesi daha olasidir.  Eger bir sirket yabanci bir tilkede
cografi, fiziki, ekonomik ve politik konumsal avantajlar elde ediyorsa, bu konumsal avan-

tajlar o firmanin dogrudan yabanci yatrim karari vermesinin 6niinii agabilir.

Yukarida agikladigimiz fakedrler sirketlerin neden bagka tilke veya iilkelerde iretim faa-
liyetlerinde bulundugunu agiklamaya yonelik idi. DYY lerin belirleyicileri ise CUS$’larin
yatrim yapma karari verdikten sonra hangi tilkeye yatrimlarini yapacaklarini belirleyen

fakedrlerdir. Bunlart DYY’lerin akigini belirleyen faktorler olarak adlandirabiliriz. Bu fak-
torlerin en 6nemlilerini Tablo 1'de siralamaktayiz.



Tablo 1 Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Akisini Belirleyen Misafir Ulke Faktorleri

Cografi Konum

Piyasa Buyiiklugi

Ekonomik Biiytime

Vergi Politikast

1§gﬁc'L'1 Ucretleri ve I§giici'1 Piyasast Diizenlemeleri

Egitim Seviyesi
Politik Istikrar
Tesvik Politikalar:

Finans Piyasasinin Geligmislik Seviyesi

Miilkiyet Haklarinin Korunmast

Yolsuzluk Seviyesi

Devlet Diizenlemelerin Seviyesi

Biirokrasinin Kalitesi

CUS’lar 6ncelikle hammadde kaynaklarina ve ihracat yapilabilecek bolgelere yakin olan
tilkelerde yatirim yaparlar. Misafir iilkenin piyasa biiyiikliigii ve ekonomik biiyiime po-
tansiyeli CUS larin yaptiklart yatirimin karsiligini almak ve karlilik agisindan 6nem tegkil
etmektedir. Misafir iilkedeki vergi oranlari ve vergi sisteminin uluslararas: standartlarla
uyumlulugu yatrim kararini etkileyen bir diger 6nemli faktordiir. CUS’lar ¢ogunlukla
ticretlerin diisiik ve isgiicii piyasast diizenlemelerinin daha az kisitlayict oldugu tilkelere
yatirim yapmayi tercih ederler. Bazi CUS$’lar icin isgiicii ticretleri kadar hem mavi yakali
hem de beyaz yakali isgiiciiniin beseri sermayesi de 6nem arz eder. Bundan dolay: birgok
cok uluslu sirket egitim seviyesi daha yiiksek olan iilkelere yatirim yaparlar. CUSlar i¢in
egitim seviyesinin yiiksek olmasi ayrica daha fazla potansiyel miisteri demektir. Zira egitim
seviyesi yiiksek ve diinya ile daha fazla entegre olmus insanlarin CUS’lart tirettigi mal ve

hizmetlerden daha fazla tiikettiklerine dair genel bir kani mevcuttur.

Misafir tilkedeki politik istikrar bir diger onemli belirleyici fakeordiir. Politik istikrara sa-
hip iilkelerde ekonomik belirsizliklerin daha az yasanacag ve yabanci sermayeye bakisin
cok degisiklik gostermeyecegi beklendiginden, bu tilkeler CUS’lar i¢in giivenilir limanlar-
dir. Bircok tilke DYY’leri kendi tilkesine cekmek adina CUS’lara vergi indirimleri, diisik
faizli krediler ve arazi tahsisi gibi tegvikler vermektedir. Bu tip tegvik politikalar1 CU$’larin
yaurim kararlarinda belirleyici bir rol oynamaktadir. Finansal piyasalarin gelismis oldugu
tilkelerde finansal islem maliyetleri diisiik, risk ¢esitlendirmesi i¢in alternatiflerin ¢ok, kre-
di olanaklarinin fazla ve sermaye piyasalarinin derin olmasindan dolayr CUS’lar yatirim
kararlarinda finans piyasalar gelismis tilkelere oncelik verirler. CUS lar miilkiyet haklari-
nin korundugu, yolsuzlugun ve devlet diizenlemelerinin yiikiiniin az oldugu ve biirokratik
kalitenin yiiksek oldugu, bir bagka deyisle hukuksal ve kurumsal altyapisi gelismis tilkelere

yatirim yapmayi tercih ederler.
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CUS’lar dis piyasalara degisik giris yollarini segerek dogrudan yaturimlar gergeklestirmek-
tedir. Bu degisik giris yollarini soyle siralayabiliriz (Seyidoglu, 2003):

a. Ortak Girisim ve Tam Miilkiyete Bagli Sirket

DYY’ler bazen yabanci bir sirket (kaynak iilke sirketi) ile yerli bir sirketin (misafir tilke sir-
keti) ortak girisim (joint ventures) kurmasi bigiminde olabilir. Bu ortak girisimin ana ne-
deni yabanci sirketin yerel ortagin kendi iilkesiyle ilgili adetler, kurumlar ve uygulamalar
hakkindaki bilgisinden yararlanma istegidir. Ortak girisimlerin olusmasinin bir baska ne-
deni ise DYY’ler i¢in misafir iilkelerin yerli sirketlere ortaklig: 6zendirici tegvikler almalari
veya tek bagina miilkiyeti ise sinirlandirmalaridir. Bu yararlanmalara kargin, uygulamaya
bakildiginda ortak girisimlerin tek miilkiyet alundaki bagli sirketler kadar yaygin olma-
diklari goriiliir. Bunun 6nemli bir nedeni, CUS$’larin yerel ortagin bazi kritik kararlarini
almasini engellemesinden duydugu endisedir. Bir bagska neden ise yabanci sirketin ana
merkezinin, gelistirdigi bir tiir sirket sirri niteligindeki bilgi ve yontemlerin yerel ortaklar

tarafindan dgrenilmesini arzu etmemesi olabilir.
b. Sirketler Aras1 Birlesmeler (Sirket Evlilikleri)

Sirket evlilikleri olarak adlandirilan sirket birlesmeleri (mergers and aquisitons) bir bagka
DYY yoludur. Kaynak ve misafir sahibi tilkedeki sirketler bu yolla birbirlerinin teknoloji
ve yonetim deneyimleri ile sermaye kaynaklarindan yararlanarak rekabetgi giiglerini artira-
rak diinya piyasalarindan daha biiyiik pay s6z sahibi olmay: amaglamaktadirlar. Yerli sirket
icin sirket evlilikleri teknolojiyi i¢sel olarak gelistirmek yerine, ¢cok daha diisitk maliyetle

mevcut teknolojiye ulagimi saglar.
c. Stratejik Birlesmeler

Sinir Stesi stratejik birlesmenin en kolay yolu, iki firmanin hisse senetlerinin belirli bo-
limiinti birbirleriyle degis tokus etmesidir. Ama yalnizca hisse senetlerinin degisimi as-
linda bir dogrudan yabanci yaturim degil, portfoy yatirimlari niteligindedir. Daha genis
kapsamli bir stratejik birlesme seklinde ise taraflar hem hisse senetlerini degistirir hem de
mal ve hizmet tiretimi amaciyla ortak bir girisim kurarlar. Bu tiir birlesmelerin 6rnekleri
otomobil, elektronik telekomiinikasyon ve ugak sanayii alanlarinda pek goktur. Ugiincii
bir isbirligi yonteminde ortak pazarlama ve hizmet anlagmalar: yapilir ve bir taraf belirli
piyasalarda digerini temsil eder. Ortak girisi ve pazarlama anlasmalarini 6ngéren stratejik

birlesmeler bir ¢esit dolaysiz dis yatirim seklidir.
1.2 Finansal Kiiresellesme ve Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Kisa Tarihi

Finansal kiiresellesme ve DYYlerle ilgili kavramsal bilgileri ele aldiktan sonra bu olgularin

tarihsel gelisim siirecine bakmakta fayda bulunmaktadir. Tarihsel siirece baktigimizda, ser-



mayenin sinir tanimaksizin diinyayr dolagmasinin sadece giiniimiizde gergeklesen bir olay
olmadigini rahatlikla gorebilmekteyiz. Moore ve Lewis’e (1999) gore, ilk CUS’larin 6r-
neklerine M.O 2000’li yillarda Asur Imparatorlugu’nda rastlamaktaytz. Asur Imparatorlu-
gu bagkentinde bulunan aile sirketleri bugiinkii Suriye ve Irak topraklarinda subeler agarak
kendi tilkelerinin disinda faaliyet gosteren ilk sirketler olmuslardir. Somiirgecilik stirecinin
bir iiriinii olan Ingiliz Dogu Hindistan Sirketi ve Hollanda Dogu Hindistan sirketleri 17.
ylzyilda Dogu ve Giineydogu Asyada pamuk, ipek, ¢ay ve baharat gibi iiriinlerde ticaret
tekelleri elde ederek giiniimiiz CUS larin prototipi olarak kabul edilmektedir.

Ancak, bagta DYY’ler olmak {izere modern anlamada finansal kiiresellesmenin ilk olu-
sum siireci 19. yiizyilda baglamustir. 19. yiizyil bagi ile 1. Diinya Savasi arasindaki do-
nem kiiresellesmenin ilk dalgasini temsil etmektedir (Baldwin ve Martin, 1999; Find-
lay ve O’Rouke, 2013). Bu donemde iilkeler arasinda benzersiz bir serbest mal, sermaye,
teknoloji, gog ve fikir aligverisi olusmustur. Uluslararast sermaye akimlar1 1870'de diin-
ya GSMH’sinin %7’sinden 1914'de yaklagik %20’sine yiikselmistir (Obstfeld ve Taylor,
2004; Mishkin, 2007). CUSlar kiiresellesmenin bu ilk dalgasinda ticari ve finansal enteg-
rasyonun yayilmasi konusunda ¢ok 6nemli bir rol oynamislardir. Ingiltere, Fransa ve Al-
manya mengeli CU$’lar bu dénemde somiirge iilkelerine ve diger sanayilesmemis tilkelere
yiiksek miktarlarda altyap1 yatirimlart yapmislardir. Ornegin, bu dénemde Ingiliz deniza-
str1 yatrimlarinin yaklagik %70’i, demiryollari, sehir atik suyu ve diger altyap: yatrimla-
rina gidiyordu (Findlay ve O’Rouke, 2013). Sanayilesmis {ilkelerin amaglarindan biri az
gelismis tilkelerdeki altyapt hizmetlerini iyilestirerek bu tilkelerin i¢ piyasalarina tiriinlerini
daha hizli ve giivenilir bir sekilde satabilme istegiydi. CUS$’lar altyap: alanina yatirimlar
yaparak bu tilkelerde petrol ve maden gibi dogal kaynaklar: isletme imtiyazlarina da sahip
oluyorlardi. 19. yiizyilin baslarinda Ingiliz bankalarinin Avustralya, Kanada ve Bati Hint
Adalarr’nda subeler agarak bankacilik faaliyetlerini denizasirt bélgelere tagimistir. Alman
Siemens ve Amerikali Singer ilk denizagir1 faaliyetlerini bu donemde gerceklestirmistir
(Jones, 2005). CUS’lar vasitastyla gergeklesen bu DYY’ler 19. yiizyilin sonlart ve 20. yiiz-
yilin baginda katlanarak artmistir. 1913 yilinda diinya genelinde toplam dogrudan yabact
yaurim stokunun 36,7 milyar dolar oldugu tahmin edilmektedir (Twomey, 2000). Tablo
2'de 1914 yilinda sanayi alaninda dogrudan yabanci yaturim yapan bazi 6nemli sirketler
yer almakreadir.
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Tablo 2 1914 Yilinda Sanayi Alaninda Dogrudan Yabanci Yatirim Yapan Bazi Sirketler

1914’deki yaban-
Sirket ct iilkelerdeki
€ fabrikalarinin
say1st

Singer ABD Dikis makineleri 5
J&P Coats Ingiltere Pamuklu Iplik 20
Nestle [svigre Siit, bebek yiyecegi 14
Lever Brothers Ingiltere Sabun 33
Saint-Gobain Fransa Cam 8
Bayer Almanya Kimyasallar 7
American Radiators | ABD Radyator 6
L.M. Ericsson [svigre Telefon ekipmanlart 8

Kaynak: Jones (2005, 5.81)

Sanayilesmis (merkez) tilke yatirimeilart DYY’lerin yani sira bu dénemde sanayilesmemis
(cevre) tilkelerin borg tahvillerine de ilgi gostermiglerdir. Sanayilesmemis tilkeler dis borg
bularak gerek sanayi gerekse de askeri alanda bir modernizasyon hamlesini gergeklestirme-
ye calistlar. Ancak bu hamlelerin bircogu hiisranla sonuglanmis ve bu iilkeler yiiksek dis
borg sorunlar ile karst karsiya kalmiglardir. Ornegin, Osmanli Imparatorlugu dis borglari-
n1 6deyemeyecek duruma gelince sanayilesmis tilkeler paralarini garanti altina almak icin
Diiyun-u Umumiye adindaki kurumu kurdurtarak borglarin geri 6denmesini denetim
altina almiglardir.

DYY’lerin bu donemde biiyiik bir ivme kazanmasi ulagim ve iletisim alanlarinda yasanan
teknolojik yeniliklerin yani sira cok 6nemli bir hukuksal yeniligin sayesinde gerceklesmis-
tir. Bu hukuksal yeniligin ismi sinirli sorumlulukeur.” 19. yiizyila kadar sirketlerin ¢ogu
kiigiik aile sirketleriydi. Bu yiizyilda yasanan hukuksal reformlar yeni kurumsal yonetim
sekillerinin olugmasinin éniinti agtr. Sinirlt sorumluluk ilkesinin yayginlik kazanmastyla
birlikte ilk limited sirketlerinin kurulmasi saglanmigtir. Limited sirketlerinin ortaya ¢ik-
mast firmalarin kiigiik aile sirketlerinden ¢ok ortakl: biiyiik sirketlere dogru evrilmesine

yol agmugtir.

Finansal kiiresellesmenin bu ilk dalgasini meydana gelmesinde en 6nemli rolii altin stan-
dard1 oynamistir. I. Diinya Savasi’'ndan 6nce diinyada hiikiim siiren altin standard: kiiresel

sabit kur sistemini meydana getirmisti. Altn standard: tilke paralarinin degerlerinin belirli

7 Anonim sirketlerin ortaya ¢ikistyla ilgili olarak bakiniz: Allen (2003) ve Ferguson (2008).



agirlikeaki alunin fiyatuna gore belirlendigi bir parasal sistemdir. Altin standardinin sagla-
dig1 doviz kurlarindaki diisiik oynaklik uluslararasi tiiccar ve finanscilarin islemlerini daha
az maliyetli yapabilmelerini saglayarak gerek ticari gerekse de finansal kiiresellesmenin
oniinii agmustir. Biiyitk Buhran'dan sonra basta ABD ve Ingiltere olmak iizere bir¢ok sana-
yilesmis tilke kendilerini talep yetersizligi nedeniyle fabrikalarin kapandigi ve milyonlarca
insanin igsiz kaldig1 bir ortamda buldu. Bu iilkeler Biiyitk Buhran'in yikici etkilerinden
kurtulmak icin politika arayisi icine girmiglerdir. Kurun degerinin altinin fiyatina gore
endekslenmesi tilkelerin karsilig1 olmayan para basmalarinin ve geniglemeci maliye poli-
tikalar1 uygulamalarinin 6niinde engel teskil ediyordu. Bu kat kuraldan dolay: politika
yapicilari tilkelerini krizin etkisinden kurtarmak i¢in esnek politikalar uygulayamiyorlard:.
Gelismis iilkeler bunun sonucunda altin standardindan gikmaya karar vermislerdir. Ingil-
tere bu konuda 6ncti tilkelerden biri oldu ve Eyliil 1931°de alun standardindan ¢iktr.

Biiyiik Buhran sonrasi segmenlerin hognutsuzlugunun farkinda olan birgok politikaci
bunun bedelini yabancilara 6detmeye ¢alismigtir. Altin standardi sisteminin dagilmastyla
beraber ulusal paranin degerini rekabete dayali bir sekilde diisiiriilmesine yonelik bir kur
savasl “komsunu fakirlestir, kendini zengin et” politikalarinin temel ayaklarindan birini
olusturmustu. Bu kur savagi, diinya genelinde hem siki bir politik rekabete hem de mali
istikrarsizliga neden oldu. 1939 yilinda 2. Diinya Savas’'nin baglamasiyla beraber de ulus-
lararasi ticaret ve sermaye akiglari durma noktasina gelmistir. Diinya Savaglar1 ve Biyiik
Buhran alun standardinin ¢6kmesine ve finansal kiiresellesmenin ilk dalgasinin son bul-

masina neden olmustur.

Iki diinya savast arasinda kalan siirede yasanan siyasal ve ekonomik belirsizlikler hem mev-
cut dogrudan yabanci yatrimlarin millilestirilmesine ve hem de yeni yatirimlarin olugma-
masina neden olmusgtur. 1. Diinya Savagt sonrast Rusyada yasanan gelismeler bu duruma
bir 6rnektir. 20. yiizyilin baglarinda Fransiz ve Belgikanin yapmis oldugu DYY lerin tigte
ikisi Rusyada bulunmaktaydi. 1917 Rus Devrimi’nin olmasiyla birlikte bu yatirimlarin
cogu buharlasti. Sovyetler yabanct miilkiyet sahiplerinin zararlarin: telafi etmek i¢in hu-
kuksal bir taahhiitte bulunsa da bunu Batili devletlerin ordularini Rus Devrimi sirasindaki
sivil savag boyunca yapmis olduklari zararlari telafi etme koguluna baglamisti (Jones, 2005).

1914-1945 yillar1 arasinda yaganan tiim bu olumsuzluklarin sonrasinda, 2. Diinya Savas’'nin
sonlarina dogru yeni uluslararasi ekonomik diizene gecis icin 6nemli adimlar aulmisur.
Aulan bu adimlarin en 6nemlisi de 1944 yilinda ABD’nin New Hampshire eyaletinin
Bretton Woods kasabasinda toplanan Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansr'dir. Bu
konferans sonrasi alinan kararlarin olusturdugu yeni sisteme Bretton Woods sistemi den-
mistir. Bretton Woods, diinyaya yar1 sabit bir dviz kuru sistemi sundu. Bretton Woods
sisteminde dolarin degeri altina endekslenirken, diger tiim para birimleri de dolara endeks-
leniyordu. ABD, diger iilkelerden talep geldiginde dolari, 1 ons altin = 35 dolar paritesi
tizerinden altina ¢evirmeyi taahhiit ediyordu. Bretton Woods sistemi ayrica Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi gibi 6nemli uluslararasi kurumlarin kurulmasina 6n

ayak olmustur.
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Bretton Woods sistemiyle birlikte tilkelerin uluslararasi sermaye akislarini kontrol ettigi
bir ortam olugsmustur. Mundell-Fleming modelinin gosterdigi gibi, tilkeler imkansiz tigle-
meden (impossible trinity) kagamazlar. Imkinsiz iigleme hipotezine gore, sabit déviz kur-
lar1, uluslararas: sermaye hareketligi ve bagimsiz para politikalar1 ayni anda saglanamaz.
Bunlar birbirleriyle uyusmazlar, ¢iinkii ilk ikisi i¢ faiz oranlarini belirleyerek tigtinciisiinii
hitkiimstiz kilar. Buradan hareketle, devletler bu ti¢ aragtan herhangi ikisini hedefleye-
bilirler ama hepsini birden siirdiiremezler (Findlay ve O’Rouke, 2013). Alun standardi
déneminde sabit doviz kuru ve uluslararasi sermaye hareketliligi tercih edilmisti. Bretton
Woods Sistemi’nde ise para bagimsizlig1 ve sabit doviz kuru tercih edildi. Dolayisiyla, til-
keler Bretton Woods sistemi ile birlikte sermaye kontrollerini sikilagtirdilar.

1950’lerin ortalarindan itibaren basta Londra olmak tizere Bat1 Avrupadaki biiyiik banka-
lar kendi yerel para islemlerinin yani sira yabanct para cinsinden de mevduat toplama ve
bor¢ verme islemelerine baglamiglardir. Batt Avrupadaki biiyiik bankalarin dolar cinsin-
den mevduat toplamalar1 ve yine dolar cinsinden borg vermeleri cinsinde yapilan islemler
“Eurodolar” piyasast olarak adlandirildi. Daha sonraki yillarda bu islemler sadece dolar
tizerinden degil degisik para birimlerinden tizerinden de gergeklesmistir. Eurodolar piya-
sast Diinya Savaglar1 ve Biiylik Buhran sonucunda askiya alinan finansal kiiresellesmenin
tekrardan ayaga kalkmasinda onciil bir rol oynamigtir. Ayrica bu donemde uygulanan
ticaret engellerinden 6tiirii birgok iilkeye girmekte zorluk ¢eken Batuli biiyiik sirketler
¢oziimii DYY’ler yoluyla hedef tilkelere girmekte buldular. Bu durum kargilikli bagimlilik
iligkisine dayanan bir durumdu. Biiyiik sirketler ticari kisitlamalara sahip tilkelere bu yolla
triinlerini satabiliyorlar ve yil sonlarinda 6nemli 6l¢tide kér transferleri yapabiliyorlardi.
Oteki taraftan bu sirketlerin yatirim yapug: iilkeler teknoloji transferi yoluyla yeniliklere
daha acik hale gelmek ve istihdami arturict yaurimlara sahip olmak icin CUSlar1 kendi-
lerine ¢ekmeye calistyorlardi. 1945ten 1960’larin ortasina kadar gegen siirede meydana
gelen yeni DYY akimlarinin %85’ini ABD gerceklestirmistir (Jones, 2005).

Diinya Savaslari sonrast DYY’lerde bast ¢eken sektorlerden biri otomotiv sektortidiir. Ford
ve GM gibi firmalar 1920’lerle birlikte ilk yurtdist yaturimlarini gergeklestirmisse de, di-
ger firmalarin bu iki devi takip etmesi ancak 2. Diinya Savast sonrast olmugtur. Ornegin,
Ford ve General Motors (GM)’dan sonra ABD’nin en biiyiik tigiincii otomotiv sirketinin
1945’ten 6nce hi¢ yabanct yatirimi bulunmamaktaydi. Daimler-Benz, BMW, Renault,
Peugeot, ve Fiat gibi Avrupali dev otomotiv sirkelerinin DYY ile diinyaya yayilmas: esas
itibariyle 1970’ler sonrasi ger¢eklesmistir.

Eurodolar piyasast ve DYYler yoluyla tekrar kipirdanmaya baslayan uluslararast serma-
ye hareketleri Bretton Woods Sistemi’nin temellerini zorlamaya baglamist1 (Eichengreen,
2008). Vietnam Savasi sonrasi sisen ABD biitge agiklari Bretton Woods sisteminin temeli-
ni tegkil eden Amerikan dolarina giiveni azaltmisti. Tiim bu gelismeler sonrasinda Bretton
Woods sistemi dénemin ABD Bagkani Richard Nixon tarafindan Agustos 1971de dolarin
altina endekslemesinden vazgegildiginin agiklamasiyla birlikte ¢okiis siirecine girdi. 1973
yilt sonrasinda altun-dolar standardina dayali para sistemi ortadan tamamen kalk1.



Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve 1970’lerde yasanan diger bazi sebeplerden dolay:
tilkeler finans piyasalarini hizla digariya agti ve finansal kiiresellesmenin yeni bir dalgasi
olusmaya baglamistir. Allen (2003) bu disa acilmay1 asagidaki dért nedene baglamistir.
Finansal agiklik egiliminin birinci nedeni yaurimecilarin tiim diinyadaki finansal varlik
fiyatlart hakkinda bilgi edinmelerini kolaylastiran ve hitkiimetlerin sermaye akist ve déviz
alim satimlari {izerindeki denetimini zayiflatan bilgi ve iletisim teknolojilerindeki degi-
simdir. Ikinci nedeni emeklilik ve tasarruf fonlarinin diinya gapinda yatirim yaparak riski
dagitmak istemeleridir. Ugiincii nedeni Diinya Bankasi'nin ve IMF'nin gelismekte olan
tilkelere finans piyasalarint disa agmalarina yonelik baskilari, dérdiincii nedeni ise az gelis-
mis {ilkelerin uluslararasi piyasalarda var olan devasa boyutlardaki sermayeden faydalana-
rak daha hizli kalkinabileceklerini kesfetmis olmalariydi. Ancak finansal kiiresellesmenin
gelismekte olan iilkelerde hizla yayilmasinin altinda unutulmamasi gereken bir bagka ne-
den de petrodolar piyasasidir. 1970’li yillarda ham petrol fiyatlarinin hizla yiikselmesiy-
le OPEC iilkelerinin birdenbire zenginlesmesi uluslararasi bankacilik hizmetlerine olan
ihtiyacini biiyiik ol¢tide arurmisur. Korfez tilkelerinden Amerikali ve Avrupali bankalara
dogru akan sermayeye petrodolar ad1 konuldu. Kérfez tilkelerinden akan bu petrodolarlar
ABD ve Avrupa piyasalarini paraya bogdu. ABD ve Avrupa icinde karli yatirim potansiyeli
titkenmis oldugu i¢in garesizce yeni yatrim firsatlari aramakta olan Amerikali ve Avru-
palt yatirim bankalari, petrodolarlart Meksika, $ili, Brezilya ve Polanya gibi gelismekte
olan iilkelere biiyiik 6lgekte borg olarak vermeye baslamiglardir (Harvey, 2012). Finansal
kiiresellesmeni yeni dalgasi 1970’lerin sonu itibariyle kendini iyiden iyiye belli etmeye
baslamisti. Ancak, finansal kiiresellesmenin bu yeni dalgasi daha ilk yillarda ciddi bir krizi
beraberinde getirecekti. Bu kriz bir anlamda gelecekteki 30-40 yillik siirecte yasanacak
krizlerin de habercisi olacaki.

1979 yilinda Margaret Thatcher Ingiltere Bagbakani olurken, 1980'de Ronald Reagen
ABD Bagkanligi koltuguna oturmustur. Thatcher ve Reagen doneminin serbest piyasa
yanlist politikalari benimseyerek yeni kiiresellesme dalgasinin yiikselmesine ve yayilmasi-
na on ayak olmugladir. Gelismis tilkelerde petrol krizinin etkisiyle 1970’li yillar1 yiiksek
enflasyonla gecirmisti. Bu iki lider serbest piyasa yanlisi politikalarini yani sira goreve
gelir gelmez enflasyon oranini diisiirecek tedbirleri de almaya baslamiglardir. Enflasyonu
diisiirmek igin alinan en ciddi tedbir faiz oranlarini arttirmak oldu. Ingiltere ve ABD nin
faiz aruglarini diger gelismis tilkeler de izledi. Durum béyle olunca diinya genelinde faiz
oranlarinda ciddi aruglar yasanmugtir. Faiz oranlarindaki bu arusg yiiksek oranda borg alan
Latin Amerika tilkeleri i¢in hi¢ de iyi bir isaret degildi. Latin Amerika iilkeleri bu yiiksek
faiz diizeyinde dis borglarini ¢evirmekte zorlanmaya bagladilar ve 1982 yilinda bir borg
krizine girmislerdir. 70’li yillarda bu tilkelere akan sermayenin faturast 80’li yillarin bagin-

da 6denmeye baglamisti.

Borg krizi yasayan iilkelere IMF ve Diinya Bankasi yardim elini uzatt. Uzattu uzatmasina
ama bu yardimin kosulsuz olmayacagini belirtmiglerdir. IMF ve Diinya Bankas: bagta La-

tin Amerika {ilkeleri olmak tizere gelismekte olan tilkelerin zor durumunu da kullanarak
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bu tilkelere yardim etmek icin ticaretin serbestlestirilmesi, yerel finans piyasalarin kiiresel
piyasalarla entegre olmasi, 6zellestirmelerin yapilmasi gibi bir dizi reformun -ki bu reform-

lar daha sonralar1 Washington Konsensiis olarak anilacakti- yapilmasini sart kosmustur.

Gelismekte olan iilkelerin bu reformlari uygulamaya koymasiyla birlikte finansal kiiresel-
lesme hizla biitiin diinyaya yayilmustir. Finansal kiiresellesme Meksika, Tiirkiye, Arjantin,
Brezilya, Rusya, Giiney Kore, Malezya ve Tayland gibi bir¢ok tilkede ekonomik krizlerin
¢tkmasinda rol oynamisur. Gelismekte olan iilkelerde yasanan bu krizler finansal kiiresel-
lesme siirecinde kiigiik aksamalara neden olduysa da finansal kiiresellesme yiikselis egili-
min siirdiirdii. Grafik 1, bu yiikselis evresini gostermektedir. Chinn - Ito endeksi (KA-
OPEN) bir iilkenin sermaye aciklik derecesini dl¢en bir endekstir.®* KAOPEN, IMF’nin
Déviz Diizenlemeleri ve Déviz Kisitlamalar Faaliyet Raporu’nda bildirilen sinir otesi fi-
nansal islemler tizerindeki kisitlamalarin kodlanmasiyla olusturulmakeadir. KAOPEN en-
deksinde yiiksek degerler yiiksek sermaye agikligini gostermektedir. KAOPEN verisinin
seyrinden de goriildiigii tizere, 6zellikle 1980’lerin ortalarindan itibaren diinya genelinde

sermaye aciklig1 -finansal kiiresellesme- hizli bir sekilde artmugtir.

Grafik 1 Chinn-Ito Sermaye A¢iklik Endeksi (KAOPEN)
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Kaynak: Chinn ve Ito (20006)

1980’ler sonrasinda finansal kiiresellesme siirecinde yasanan 6nemli bir degisiklikte bu dé-
nemde DYY lerin 6neminin ve yayiliminin giderek artmasidir. 1980’lerle birlikte basta oto-
motiv ve elektronik sektorii olmak tizere Japon devlerinin DYY’lerdeki atilimi Japonya'y:

bu alanda lider tilkelerden biri haline getirdi.” AB ve NAFTA gibi olusumlarin olusmasi

8 KAOPEN, sermaye hesaplari aciklig1 (Capital account openness) ifadesinin kisaltmasi olarak kullanilmak-
tadir.

9 Otomotiv sektoriindeki Toyota ve Nisan gibi Japon firmalarinin diinya pazarina adim atmasi ise otomotiv
sektoriinde devrim etkisi yaratmustir. Ozellikle Toyotanin “tam zamaninda (just-in-time)” tedarik zinciri
yontemi basta otomotiv sektorii olmak iizere biitiin imalat sektorii icin biiyiik bir kirilma yasatmugtir.



dogrudan yabanci yatrimlar icin yeni firsat alanlarinin olugmasina neden olmustur. Cin'in
11 Aralik 2001 tarihinde Diinya Ticaret Orgiititne (World Trade Organzation-WTO)
katulmasindan sonra Cin'e gelen DYY’lerde hizli bir artis yasanmustir. DYY’ler finansal

kiiresellesmenin ikinci dalgasinin yiikselmesinde 6nemli bir itici gii¢ olmustur.

Grafik 2’de uluslararast sermaye akimlarinin 1970'den giiniimiize gecirmis oldugu degisim
goriilmektedir. 1980’lerin sonundan bu yana DYY’lerin diinya GSYH’sina orani hizli bir
artig trendine girmistir. DYY lerin seviyesi son dénemlerde dis borglar seviyesine gelerek
en fazla para dénen uluslararast sermaye akimi unvanini ele gecirmistir. Birlesmis Milletler
Kalkinma Programi (United Nations Conference on Trade and Development - UNCTAD)
verilerine gore olugturulan Grafik 3 bize dogrudan yabanci yaurimlarin dolar cinsinden
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde son 30 yilda aldig mesafenin resmini sun-
maktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar 1970’lerin sonu itibariyle kipirdanmaya baslamus,
1980’lerle birlikte ise ciddi bir yiikselme trendine girmistir. Ancak, 2008 yilinda patlak
veren Kiiresel Finans Krizi DYY lerin ontinii siddetli bir sekilde kesti. 2009 yili sonrast
dogrudan yabanci yatrimlarda bir toparlanma olsa da, yaturimlar su an i¢in kriz donemi

oncesi seviyesine donememistir.

Grafik 2 Uluslararas: Sermaye Akimlarinin Kompozisyonu
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Kaynak: The External Wealth of Nations Verisi (Giincellesmis Versiyonu) Lane ve Milesi-
Feretti (2007)
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Grafik 3 Dogrudan Yabanci Yaurim Girigleri
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Kaynak: UNCTAD

Tablo 3, 2013 yili i¢cin diinyanin en biiyiik 20 CUS’unun dagilimint gostermekeedir.
Diinyanin biiyiik 20 CUS$’lar1 arasinda 3 Amerikali, 3 Ingiliz, 3 Japon ve 3 Alman sirket
bulunmakrtadir. Diinyanin en biiyiik ¢okuluslu sirketi ABD mengeli General Electricdir.

General Electric’in toplam varliklarinin 338 milyar dolart ABD digindaki tilkelerden kaza-

nilmistir. Bu rakam General Electric’in toplam varliklarinin yarisina kargilik gelmekeedir.

Diinyanin en biiyiik CUS’lar1 otomotiv ve enerji endiistrisinde yogunlagmaktadir.

Tablo 3 En Biiyiik Cokuluslu Sirketler

Yabana: | Toplam Yabanc1 Toplam

General Electric Elektrik Elektronik | 338.157 | 685.328 | 171.000 | 305.000
Royal Dutch Shell | Ingiltere Petrol 307.728 | 360.325 | 73.000 | 87.000
BP Ingiltere Petrol 270.247 | 300.193 | 69.853 | 85.700
Toyota Japonya Otomotiv 233.193 | 376.481 | 126.536 | 333.498
Total Fransa Petrol 214.507 | 227.107 | 62.123 | 97.126
Exxon Mobil ABD Petrol 214.349 | 333.795 46.361 76.900
Vodafone Ingiltere Telekomikasyon 199.003 | 217.031 | 78.999 | 86.373
GDF Suez Fransa Elektrik, Gaz ve Su | 175.057 | 217.607 | 110.308 | 219.330
Chevron ABD Petrol 158.865 | 232.982 31.508 62.000
Volkswagen Almanya Otomotiv 158.046 | 409.257 | 296.000 | 533.469
Eni ftalya Elektrik, Gaz ve Su | 133.445 | 185.493 | 51.034 | 77.383
Nestle Isvigre Gida 132.686 | 138.212 | 328.816 | 339.000




Enel [ralya Elekerik, Gaz ve Su | 132.231 | 226.878 | 37.588 | 73.702
E.ON Almanya Elektrik, Gaz ve Su | 128.310 | 185.601 40.535 72.083
Anheuser-Busch 5 Gida 115913 | 122.621 | 109.566 | 117.632
InBev

ArcelorMittal Litksemburg | Metal 112.239 | 114.573 | 109.566 | 117.632
Siemens Almanya Elektrik Elektronik | 111.570 | 139.252 | 250.000 | 369.000
Honda Japonya Otomotiv 110.142 | 144.811 118.923 | 187.094
Mitsubishi Japonya Toptan Ticaret 109.657 | 153.044 | 18.915 63.058
EDF Fransa Elektrik, Gaz ve Su | 103.015 | 330.582 30.412 154.730

Kaynak: UNCTAD Diinya Yatrim Raporu 2013

(Not: Yabanci varliklar ve toplam varliklar milyon dolar cinsindendir (Rakamlara alti sifir eklenmelidir)
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Ikinci Boliim

DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR:

BEKLENTILER, ETKILER VE ULKE
DENEYIMLERI

Dogrudan yabanct yatirimlar: (DYY) daha iyi anlayabilmek adina bir 6nceki bolimde te-
mel kavramlari ve tarihsel siireci ele aldik. Bu bilgiler DYY’leri anlamak adina son derece
onemlidir. DYY’lerin etkinligini anlamak icin ise teoride bu yatirimlardan ne tiirlii beklen-
tilerin oldugunu ve pratikte ise bu teorik beklentilerin ne derece kargilik buldugunu iyi ana-
liz etmemiz gerekmektedir. Dolayistyla, bu béliimiin temel amact DYY lerin etkinligi ile

ilgili olarak teori ve pratigin ne derece uyumlu oldugunu incelemek olarak belirlenmistir.

Gelismekte olan iilkelerin ekonomik olarak geri kalmigliklarinin altinda yatan temel fak-
torler olarak bilgi, teknoloji ve sermaye agig1 sayilabilir. Bu iilkeler DYYler yoluyla bilgi,
teknoloji ve sermaye transferi elde ederek daha tiretken olmayi, tiretim ve istihdam arusgi
yasamayl, innovasyonlara imza atmay1 ve cari acik problemini ¢6zmeyi hedeflemektedir-
ler. Bu hedefler goz 6niine alindiginda, DYY leri kendi iilkelerine cekmek i¢in gelismekte
olan tilkeler kiiresellesmenin ikinci dalgasinin hizlandigi 1980’lerden beri atesli bir rekabet
iginde bulunmaktadirlar. Ozellikle Cin’in geg de olsa bu yarisin igine girip diger gelismek-
te olan iilkelerin dniine gegmesiyle rekabet daha da kizigmistir. Gelismekte olan tilkelerin
bircogu Cin 6rnegini inceleyerek onun DYY ¢ekmek adina verdigi tesvikleri taklit etme-
ye calisiyor. Bu rekabetgi siirecteki tilkeler, DYYleri kendilerine ¢ekebilmek icin sadece
ucuz isgiicti 6nermekle kalmiyor, tizerine vergi kolayliklarini, egitim tegviklerini, gesitli
siibvansiyonlari eklemek igin birbiriyle yarisiyor. Isin en ilging yani ise bu yarisgin sadece
gelismekte olan iilkeleri degil, ayrica gelismis iilkeleri de icine gekmis olmasidir. Orne-
gin, Ingiltere’nin Samsung’u kendi iilkesine gekmek igin calisan basina 30.000 dolarlik,
Siemens’i ¢ekmek icin ise ¢alisan bagina 50.000 dolarlik bir tegvik paketi verdigi tahmin
edilmektedir (Gorg ve Greenaway, 2004).
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Diinya genelinde DYY’lere bu ¢apta bir ilgi varken iilkelerin bu yatirimlardan beklentile-
rinin neler oldugu, bu yatirimlarin gercekte etkilerinin ne oldugu ve bu etkilerin genel mi
yoksa sirketten sirkete ve/veya tilkeden tilkeye farklilik mi gosterdigi gibi konularin tizerin-
de durulmasi gerekmektedir. DYY lerin ev sahibi tilkeleri olan etkililerinin makro ve mik-
ro olmak {izere iki farkli kanaldan gelmesi beklenmektedir. Bu raporun amaci DYY lerin
yerli sirketlere olan etkisini incelemek oldugu icin mikro etkiler tizerinde duracagiz. Bu
kapsamda makro etkilere ise raporun boyutunu agmayacak ve biitiinltigiinii bozmayacak
sekilde kisaca deginilecektir.

2.1 Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Makro Etkileri

DYY’lerin makro kanaldan gelecek etiklerinin teorik olarak asagida belirtilen alanlarda
gergeklesmesi beklenmektedir. Bu makroekonomik etki beklentilerini soyle 6zetleyebiliriz:

a. Uretim kapasitesinin ve istihdamin artmast: Gelismekte olan iilkelerin fiziksel ve be-
seri sermaye eksikliginden dolay: tiretim kapasiteleri diistiktiir. Gelismekte olan tilkeler
ayrica mevcut fiziksel ve beseri sermayenin etkin dagilimini saglayamadiklarindan do-
lay: diisiik tiretim kapasitesi kullanim oranina sahiptirler. CUS larin yatirim yapubklar:
tilkelere sermaye birikimlerini arttrarak bu iilkelerdeki iiretim kapasitesini arttirmast
beklenmektedir. Uretim kapasitesindeki bu artisin istihdami da arttiracagt beklenmek-
tedir.

b. Déviz girisi saglayarak cari agigin finansmaninin saglanmasi: Gelismekte olan il-
kelerin bir¢ogu nihai mal tiretimini gergeklestirmek i¢in ara mali ithal etmektedirler.
Tiirkiye'de oldugu gibi bir de enerjide disa bagimlik s6z konusu ise ithalat egilimi kat-
lanmaktadir. Ara mallar1 ve enerjide disa bagimli olan tilkeler icin kaginilmaz son yiik-
sek cari agiklardir. DYY’ler sayesinde tilkeye giren dovizlerin cari agigin finansmanini
saglamasi beklenmektedir. Cari agigin asir1 akiskan ve oynak sicak para araglari ile degil
de DYY’ler yoluyla finansmaninin saglanmasi daha saglikli ve giivenilir olarak kabul
edilir. Burada DYY’lerin kar transferleri yoluyla disartya ciddi miktarda doviz ¢ikarabi-

lecegi de unutulmamalidir.

c. Thracatin artmast: DYY ler vasitastyla iilkeye giren CUS’larin ihracat konusunda yerel
sitketlere gore daha fazla rekabet avantajlarina ve deneyime sahiptirler. Bu durum 6zel-
likle gelismekte olan {ilkelerde daha da fazla gegerlidir. Dolayisiyla CUS’larin misafir
tilkede yapug tiretimlerin bir kisminin ihrag edilip tilkenin ihracat performansini art-

tirmast beklenmektedir.

d. Vergi gelirlerinin artmasi: CU$ larin misafir tilkede yapmis olduklar: iktisadi faaliyet-
ler sonucunda elde ettikleri karlarin vergilendirmesi ile birlikte dogrudan yabanct yati-

rimlarin ev sahibi tilkelerin vergi gelirlerinin artmast beklenmektedir. CUS’lar yatirim



yaptiklari tilkelerdeki is kiiltiiriinti, vergi sistemini ve devlet kurumlarinin kalitesini do-
layl1 yoldan etkileyerek yerel sirketlerin kayit dist ekonomiden uzaklasmalarina neden
olabilir. Kayit digt ekonomiyi kiigiilten bu dolaylt etki misafir iilkede vergi gelirlerinin
artmasini saglayabilir.

DYY’lerin bu makroekonomik etkileri saglayarak misafir iilkelerin ekonomik biiytimesini
arttiracagl ve ayrica bilylimeyi daha istikrarli bir hale getirecegi beklenmektedir. Bu mak-
roekonomik beklentilerin yani sira, DYY lerin ¢ok 6nemli mikro ekonomik etkilerinin

olmasi beklenmektedir.
2.2 Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Mikro Etkileri

Yukarida da bahsettigimiz gibi bu raporda mikro etkiler tizerinde daha fazla durulacakur.
Peki, nedir bu mikro etki beklentileri? Bu beklentileri {i¢ ana baglik altinda toplayacagiz:

1) yeni teknoloji ve bilgi yayiliminin saglanmast,
2) yerli firmalar ile Giretim baglanularinin kurulmasi ve

3) dis finansmana ulagim.
2.2.1 Yeni Teknoloji ve Bilgi Yayiliminin Saglanmas:

Yeni teknoloji ve bilgi yayilimi (spillover) sirketlerin daha inovasyon odakli ve iiretken
tiretim yapmalarina yardimei olarak modern ekonomik biiytime i¢in motor vazifesi gor-
mektedir (Acemoglu, 2009). DYY lerin ev sahibi iilkelere yeni teknoloji ve bilgi transferi
saglayarak katki yapmast beklenmektedir. Peki, nasil saglanir bu yeni teknoloji ve bilgi
yayilimt? Bu yayilima neden olabilecek gesitli etkenleri soyle siralayalim:

a. Uretim ve yonetim tekniklerinin adaptasyonu: Yerli sirketler iilkelerinde yatirim ya-
pan CUSlarin tiretim ve yonetim tekniklerini gézlemleyip kendilerine uygulayabilirler
(Gorg ve Greenaway, 2004; Farole ve Winkler, 2012).

Gelismekte olan tilkelerdeki sirketler kendilerinden teknolojik olarak ¢ok tistiin olan
CUS’larin kullandiklar iretim teknolojilerini kendilerine adapte ederek aradaki tek-
nolojik farki kapatmak adina bir yol izleyebilirler. Diinya Bankasi Sirket Anketleri
(World Enterprise Surveys) sonuglarina gore, gelismekte olan tilkelerdeki sirketlerin
%151 yabancr sirketlere ait lisansli teknoloji kullanmaktadirlar. Bu rakam Tiirk sirket-
leri i¢in %16,2'dir. Lisansli teknoloji kullanimin yani sira taklit teknolojilerin kullani-

mui gelismekte olan tilkelerde sik¢a gériilen bir durumdur.

Uretim teknolojilerinin yani sira yonetim alaninda da gelismekte olan iilke sirketlerinin
CUS’lardan 6grenecegi cesitli uygulamalar olabilir. Zira gelismekte olan tilke sirket-

lerinin digiik tiretkenlige sahip olmasinin altna yatan en biiyiik nedenlerden biri de
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diisiik yonetim kalitesidir (Bloom ve arkadaslari, 2010). 1945 sonrasinda ABD yap-
ug1 DYY’ler yoluyla muhasebe, pazarlama ve yonetim alanlarinda Avrupali sirketlere
onemli bilgi deneyimleri aktarmistir. 1970 sonrasinda ise Japon mengeli CUS’lar diisiik
maliyetli imalat ve tam zamaninda (just-in-time) iiretim sistemlerinin biitiin diinyaya

yayilmasi konusunda 6nemli roller oynamuglardir (Jones, 2005).

. Begeri sermaye edinimi: Yerli sirketler daha 6nceleri CUS’larda ¢alismis vasifli insan-

lar1 istihdam ederek veya CUS$’lardan kendi is alanlari ile ilgili egitimler alarak beseri

sermayelerini arttirabilirler.

CUSlar, yerli firmalara gore iscileri icin daha fazla egitim programlart gergeklestirme
egilimindedirler (Aitken ve Harrison, 2004). Bu egitimler iilkedeki begeri sermaye mik-
tarini arttrmakeadir. Bu beseri sermaye artisgindan oncelikle CUS larin kendileri fayda
saglamaktadir. Ancak, yerli sirketler CUS’lardan gesitli yollar ile begeri sermaye transfer
edebilir. Tlk olarak yerli sirketler CUS’lardan kendi is alanlart ile ilgili olarak egitimler
alarak begeri sermayelerini arturabilirler. Bu egitimleri almanin da farkl: yollart vardir.
CUSlar yerli tedarikgilerin ¢alisanlarina 6zel olarak egitim programlar: diizenleyebilir.
Yerli tedarikgiler de ¢alisanlara CUS’larin kendi biinyesinde gerceklestirdikleri egitim
programlarina katulim izni verilebilir. CU$’larin kendi biinyesinde ¢alisan deneyimli

insan ekibi yerli tedarikgilere gonderilerek buradaki ¢alisanlara egitim verebilir.

Ikinci olarak, CUS’lardan yerli sirketlere isci ransferleri ile bu beseri sermaye yerli sir-
ketlerin hizmetine sunulabilmektedir. Yerli sirketler daha énce ¢okuluslu bir sirkette
calismis beyaz veya mavi yakali iscileri kendi biinyesinde istihdam ederek teknolojik
bilgi ve deneyim aktarimi saglayabilirler. Bu durum yerli sirketler icin tiretkenlik artig-
larint beraberinde getirir.

Son olarak, CUS’larda ¢alisan insanlar burada elde ettikleri deneyimleri kendi sir-
ketlerini kurarak da iilkelerine aktarabilirler. Cinde bu durum son zamanlarda sik¢a
goriilmektedir. Bu konuyla ilgili olarak Cin’in en ¢ok DYY ¢eken sehirlerinden biri
olan Dalian’in valisinin sozlerine kulak verelim: “En zengin insan kaynaklar: ve en ucuz
isgiicii neredeyse, sirketler de dogal olarak oraya gidecektir; piyasa ekonomisinin kural bu-
dur. Uretimde, Cinliler ince biiyiik yabanct iiveticilerin iscisiydi. Ama birkag yilda biitiin
stiregleri ve basamaklar: ogrendikten sonva, kendi sirketlerimizi kurduk. Yazilimda da ayn:
yolu izleyecegiz... Once genglerimiz yabancilarin yaninda calisacak, sonra da kendi sirketle-
rimizi kuracagiz. Tipk: bina yapmak gibi. Bugiin Amerikalilar olarak binanin tasariminz,
mimarligin: siz yapryorsunuz. Gelismekte olan iilkeler de binanin duvarini oripyor. Umu-

dum o ki giiniin birinde mimar, biz olacagiz.” (Friedman, 2012: s. 43)

. Thracat: Yerli sirketler, CUS’lardan nasil ihracat yapilabilecegini 6grenebilirler. Yeni

ihracat alanlari bulmak belli bagli sabit maliyetler gerektirir. Bu sabit maliyetlerle ilgili
ornekleri soyle siralayabiliriz: dagitim kanallarinin olusturulmasi, tiiketicilerin zevkleri



ve tercihleri konusunda pazar arastirmasi yapilmasi, tilkenin kurumsal ve hukuksal alt-
yapst ile ilgili bilgi edinimi. Yerli sirketler CUS§’larla ortakliklar kurarak bu maliyetleri
paylasabilir veya onlarin ge¢mis deneyimlerinden faydalanabilirler. CUS’lar 1960 son-
rasinda Dogu Asyada ve giiniimiizde Cin'de elektronik, tekstil ve bazi montaj sanayin-
de ihracatin hizla artmasinin itici giicti olmuslardir (Jones, 2005).

d. Rekabetle gelen yatay yayilimlar: Yerli sirketlerin CUSlar ile rekabete girmesi bilgi
ve teknoloji yayilimini etkileyebilir. CUS lar ile rekabet halinde olmak ellerindeki kay-
naklari daha etkin kullanmalari ve daha yeni teknolojileri kendilerine adapte etmeleri
agisindan yerli sirketleri tegvik edici bir unsur olabilir. Rekabet vasitasiyla gerceklesen
teknoloji ve bilgi yayilimlarina yatay yayilimlar (horizontal spillovers) ad1 verilir.

Ancak, CUS’lar rekabet konusunda ¢ok baskin olurlarsa, bu durum vyerli sirketlerin
pazar paylarinda ciddi azalmalara yol agarak yerli sirketler icin tiretim ve tretkenlik
kaybina da yol agabilir. CUS$’lar i¢ piyasadaki zayif rakiplerini satin alarak veya onlarin
piyasadan ¢tkmalarini zorlayarak rekabeti azaltabilir. Bu durumda piyasaya hakim olan
CUSlar yiiksek fiyatlara ve etkinsizlige neden olabilirler. CUS lar yerli tedarikgiler kar-
sisinda yiiksek pazarlik giiciine sahip olabilir, boylece yerli tedarikgilerin fiyatlarini ve

kir marjlarini da dustirebilirler.

CUS’larla rekabet edebilmek igin tirtinlerinizi onlardan daha ucuz ve kaliteli bir sekilde
tiretmeniz gerekir ki bu durum ¢ok da kolay degildir. Zira kotii yonetim sekilleri ve
teknoloji agiklarindan dolay: yerli sirketler tilkelerine gelen CU$’lar ile rekabet etmekte
zorlanabilirler. Tabi bu durumun tam tersi 6rnekler de mevcuttur. Hindistan'daki de-
terjan piyasast bu duruma giizel bir 6rnek tegkil eder. 1970’lerden 6nce Hindistan'da-
ki deterjan piyasasinin neredeyse tamamini (yaklasik %90’in1) tek basina Unilever
elinde bulundurmaktaydi. Ancak, Nirma adli Hintli bir sirket temizleme giicti daha
yiiksek olan ve buna ragmen daha ucuza satlan kiiciik paketlerdeki deterjan tozlarin
1970’lerin sonunda piyasa siirerek bu durumu tamamiyla degistirdi. Nirma bu sayede
Unilever’in piyasa payimnin %35’lere diismesine yol agarak piyasada lider konuma sahip
oldu (Butler ve Ghoshal, 2001).

CUSlar ile yerli sirketlerin rekabetinden dogmast beklenen yatay bilgi ve teknoloji
yayilimlari konusuna raporun ilerleyen sayfalarda geri donecegiz.

2.2.2 Yerli Firmalar ile Uretim Baglantilarinin (linkages) Kurulmas:

CUSlar yerli sirketler ile tiretim baglanulart kurarak, yerli sirketlerin satiglarini ve {iret-
tikleri mallarin kalitesini arturabilecegi gibi ayrica onlara yeni teknoloji ve bilgi yayilimi
saglayabilirler. Geriye doniik baglantilar (backward linkages), yerli sirketlerin CUS$ lar i¢in
hammadde ve ara mallari satmalaridir. CUS’lar 6zellikle kendilerine ara mallar tedarik

eden yerli sirketlere tirtinleri daha kaliteli tiretmeleri i¢in personel egitimi, yeni yonetim
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modelleri ve yeni makine kullanimi gibi teknik destekler saglayabilirler. Bu teknik des-
tekler yerli sirketler igin bilgi ve teknoloji artisini beraberinde getirebilir. ileriye doniik
baglanular (forward linkages), yerli sirketlerin CU$’lardan ara mali almalari durumunda
kurulan baglanulardir. CUS’larin sundugu ara mallar: yerli sirketlerin tiretecekleri nihai
mallarin kalitesini aturabilir. Yerli sirketler icin bu DYY’lerden elde edebilecekleri bilgi ve
teknoloji yayilimina 6rnektir. Yerli sirketlerin geriye ve ileriye doniik baglanular yoluyla

edindikleri teknoloji ve bilgi transferine dikey yayilimlar (vertical spillovers) adu verilir.

Sekil 2'den goriilecegi tizere, bir CUS’un ara mallarini temin etmesinin temelde ti¢ yon-
temi vardir. {lk olarak sirket kendi ara mallarini kendisi iiretebilir. Kiiresellesmenin ve
uzmanlasmanin énem kazandigi giinimiizde ¢ok etkin ve kirli bir segenek sunmadigin-
dan 6tiirii bu yontem gok ragbet gormemektedir. Ikinci yol, CUS un girdilerini ithalat
yoluyla karsilayabilmesidir. Bu yontemin iki farkli gesidi vardir. CUS’lar tedarik zinciri
kapsaminda kendi biinyesinde olan bagka bir sirketten girdileri ithal edebilir. Yahut girdi-
leri bagimsiz bir yabanci tedarik¢inden alabilir. Nijerya, Giiney Kore, Macaristan, Irlanda,
Hindistan ve Meksika gibi iilkelerde yabancr sirketlerin yerli sirketlere nazaran daha fazla
ithalat egiliminde oldugu gériilmektedir (UNDP, 2001). CUS larin misafir tilkede gergek-
lestirdikleri ithalatin miktarini ve kompozisyonunu degistirmektedirler. CUS’lar misafir
tilkede tiretim tesislerine sahip olduklari ilk asamada i¢ piyasayla ilgili pek fazla bilgi sahibi
olmadiklarindan careyi yurtdigindan ara mali ithalinde bulurlar. Bundan dolay: bu ilk
agsamada CUS$’larin ithalat egilimleri ¢ok yiiksektir ve bu durum misafir tilkede cari agik
problemine neden olabilir (Jones, 2005).

Sekil 2 Cokuluslu Sirketlerin Kendisine Ara Mali Tedarik Etmesinin Yollart

COKULUSLU $IRKETLERIN KENDISINE ARA MALI TEDARIK ETMESININ OLASI YOLLARI
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Son olarak, bir CUS iilke icindeki tedarik kanalarini kullanarak ara mali ihtiyacini kar-
stlayabilir. Bu yontemin de iki farkli ¢esidi vardir. CUS, ara mallarini bulundugu misafir
tilkede yatirim yapan diger CUS’lardan saglayabilir. Birgok CUS diger CUS’lart takip
ederek onlarin yaturim yapuklar: tilkelerde faaliyete gegebilir. Bu durum otomotiv sekto-
riinde yogun olarak gériilmektedir. Ornegin, Amerikali otomotiv iireticileri 20. yiizyilin
ortalarinda Avrupa’ya ilk geldiklerinde kendileriyle beraber lastik, cam, akii ve buji gibi ara
malr tireticilerini de getirmislerdir (Jones, 2005). 2000 yilinda GM Brezilyada bir fabrika
kurmustur. Kurulan bu tesis sadece GM tarafindan degil, ayrica 16 tane yabancr tedarikgi
tarafindan ortaklasa isletilmistir. Durum boyle olunca Brezilyali yan sanayi tireticilerinin
GM’e iriinlerini satmalari bir hayli zorlasmistir. Benzer bir durum yabana televizyon
fabrikalarinin yogun olarak kuruldugu Meksikada da yasanmistur. Meksika'nin Tijuana
kentinde bulunan televizyon endiistrisinde yerel girdilerin kullanim orani %28 gibi diisiik
bir rakamda kalmigtir. (UNDDP, 2001).

Alternatif olarak, CUS misafir tilkenin yerel tedarik¢ilerinden girdilerini kargilayabilir.
Hindistan'da gida ve igecek alaninda tiretim faaliyetlerinde bulunan dért CUS (Pepsi, Gla-
xoSmithKline Beecham, Nestle ve Cadbury) hammaddelerinin (domates, patates, piring,
yerfisugi, kakao, taze siit, seker, bugday unu) %93’tinii ve diger girdilerinin (plastik, cam
sile, dondurucular, buzluklar, karton kutular, kraft kagidi vb.) %73’tinii yerli tedarikgiler-
den kargilamaktadir (UNDD, 2001). Yerli tedarigin bu denli yiiksek olmasinin alunda bu
sitketlerin yerli tedarikgilerin gelisimi konusunda yapmis olduklar: tegvikler yatmakreadir.
Bu CUS’lar tirtin gelistirme, teknoloji transferi, ¢alisanlarin egitimi ve finansal yardim gibi
konularda yerli tedarikgilere destek saglamiglardir. Bunun sonucunda hem CUS’lar hem

de yerel tedarikgiler bu isten kazancli ¢tkmiglardir.

CUSlarla yerli sirketlerin {iretim baglanulariyla ilgili yapilan akademik calismalara bak-
makta da fayda vardir. Caves (1974)’in DYY ler alaninda yapug oncii ¢alismanin sonug-
larina gore, Kanada ve Avustralyada CUS$’larla rekabet eden yerli sirketlerin diger yerli
sitketlere gore daha tiretken olduklari bulunmusgtur. Du ve arkdaglar1 (2012)’nin Cin i¢in
1998-2007 donemini kapsayan mikro diizeyde yapuklari ¢alismanin sonuglarina gore,
DYY’ler Cinli sirketlerde yatay yayilimlardan kaynaklanan bir tiretkenlik artigina neden
olmamuiglardir. Ancak, CUS’larin Cinli sirketler ile geriye ve ileriye dogru tiretim baglan-
ularina girmelerinden otiirti Cinli sirketlerde tiretkenlik artist meydana geldigi gozlem-
lenmigtir. Gorodnichenko ve arkadaglart (2010) tarafindan gecis ekonomi sirketleri i¢in
yapilan ¢aligmanin sonuglarina gére, CUSlarla rekabet icinde olan yerli sirketlerin ino-
vasyon yapma egilimleri diger yerli sirketlere gore daha fazladir.! Gegis ekonomileri icin
yapilmis bu ¢alismanin sonuglart dogrudan yabanci yaturimlarin yatay yayilimlar yoluyla
yerli sirketleri inovasyona yatkin hale getirdigini gostermektedir.

1 Komiinist sistemden liberal-kapitalist ekonomik sisteme gegis yapan iilkelere “Gegis Ekonomi’leri adi
verilmektedir.
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Aitken ve Harrison (1999) Veneziiellal sirketleri inceleyerek DYY’lerin yerli sirketlerin
performanst tizerine etkisini incelemislerdir. Yazarlar hem yatay hem de dikey yayilimlari
incelemiglerdir. Bu ¢alisma ilk olarak CUS$larin yerli sirketlere yapugi yabanci yaturimla-
rin yerli sirketlerin tiretkenligini arttuirdiging tespit etmislerdir. CUS lar, biiyiik sirketlerle
kiyaslandiginda, KOBTI’lere yatirim yaptiklarinda daha fazla iiretkenlik artisina neden ol-
maktadirlar. Yazarlarin buldugu bir diger sonuca gore, CUSlar kendileri ile ayn1 endiist-
ride faaliyet gosteren sirketlerin verimliligini ise negatif olarak etkilemektedir. Bu durum
DYY’lerin negatif yatay yayilimlara neden oldugunun bir isaretidir. Yazarlar bu durumu
CUS’larin kendileri ile rekabet halindeki yerli sirketlerin piyasa paylarini ¢almalarina ve
maliyetlerini arttirmalarina baglamaktadirlar. Bu negatif iiretkenlik etkisi KOBI’lerde
daha fazla gozitkmektedir giinkii KOBI'lerin CUS$larla ayni iiriinii satma konusunda re-
kabet giicli daha azdir. DYY’lerin mikro etkileri ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalar Tablo
5'de 6zetlenmistir. Tablo 5 DYY lerin yatay ve dikey yayilim etkileriyle ilgili ¢esitli tilkeler
icin yapilmis calismalari gdstermektedir.

Tablo 5 Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Yatay ve Dikey Yayilimlara Etkileri

Globerman ve Steven (1979) | Kanada Pozitif yatay yayilim
Blomstrom ve Perrson (1983) | Meksika Pozitif yatay yayilim
Blomstrom (1986) Meksika Pozitif yatay yayilim
Haddad ve Harrison (1993) Fas Etki yok
Blomstrom veWolff (1994) Meksika Pozitif yatay yayilim
Caves (1990) Kanada ve Avustralya Pozitif yatay yayilim
Kokko ve arkadaglar1 (1996) | Uruguay Etki yok
Blomstrom ve Sjoholm (1999) | Endonezya Pozitif yatay yayilim
Chuang ve Lin (1999) Tayvan Pozitif yatay yayilim
Sjoholm (1999) Endonezya Pozitif yatay yayilim
Djankov ve Hoekman (2000) | Cek Cumbhuriyeti Pozitif yatay yayilim
Kathuria (2000) Hindistan Etki yok

Liu ve digerleri Birlesik Krallik Pozitif yatay yayilim
Bosco (2001) Macaristan Yetersiz bulgu
Damijan ve arkadaglar1 (2001) | Geg¢is ekonomileri Etki yok

Driffield (2001) Birlesik Krallik Etki yok

Girme ve arkadaslar1(2001) Birlesik Krallik Eki yok

Kinoshita (2001) Cek Cumbhuriyeti Pozitif yatay yayilim




Kokko ve digerleri (2001) Uruguay Pozitif yatay yayilim

Konings (2001) Fulgaristan, Romanya ve Po- ;iiii:rﬁ zitgoi’zﬂ;; 1(;;11)1,—
onya Polonya igin etki yok

Kugler (2001) Kolombiya Pozitif dikey yayilim

Li ve arkadaslar1 (2001) Cin Pozitif yatay yayilim

Barrios ve Strobl (2002) [spanya Pozitif yatay yayilim

Carkovic ve Levine (2002) 72 iilke Etki yok

Dimelis ve Louri (2002) Yunanistan Pozitif yatay yayilim

Haskel ve digerleri (2007) Birlesik Krallik Pozitif yatay yayilim

Girma (2002) Birlesik Krallik Etki yok

Girma ve Wakelin (2002) Birlesik Krallik Pozitif yatay yayilim

Grog ve Strobl (2002) Gana Pozitif yatay yayilim

Ruane ve Ugur (2002) Irlanda Etki yok

Smarzynska (2002) Litvanya Pozitif dikey yayilim

Zukowska-Gagelmann (2002) | Polonya Negatif yatay yayilim

Blalock ve Gertler (2003) Endonezya Pozitif dikey yayilim

Javorcik (2003) Litvanya Pozitif dikey yayilim

L ooy o S ok e s

Hu ve Jefferson (2002) Cin Negatif yatay yayilim

Kaynak: Harrison ve Rodriquez-Claire (2010, 5.4185-4195)
Not: Burada adi gecen makaleler icin Harrison ve Rodriquez-Claire (2010)’e bakiniz.

2.2.3 D1s Finansmana Ulagim

Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren yerli sirketlerin karsilag-
ug1 en biiytik sikintilardan biri dis finansman kaynaklarina yeterince ulagilamamasidur.
CUS’larin yaurim yapugy iilkelerde finans sisteminin derinlesmesine 6nayak olarak ve
yerli sirketlerle yuirtiteiikleri ortak girisimler icin sermaye aktariminda bulunarak yerli sir-
ketlerin finansal kisitlarini azaltmasi ve dis finansmana ulagimi arttirmasi beklenmektedir.

CUSlar yerli sirketlere gore daha fazla dis finansman kaynaklar1 bulabilmektedirler. Eger
CUS’lar bu dis finansman kaynaklarin: yerli tedarikgileri ile paylasirlarsa yerli sirketlerin
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finansal kisitlarini azaltabilirler. CUS lar yerli tedarikgilerin teknolojik diizeylerini ve ¢ali-
sanlarinin egitim seviyesini arttirmaya yonelik olarak finansal desteklerde de bulunabilir-
ler. Ornegin, Vietnam'da faaliyet gosteren Unilever bes yerli tedarikgisine ekipmanlarini
yenilemek ve ¢alisanlarina egitim programlari sunmak i¢in finansal yardimda bulunmus-
tur (UNDP, 2001). Bu tarz uzun déneme yonelik finansal destekler yerel tedarikgilerin
tirettikleri tirtinlerin kalitesini arttiracagindan ve maliyetlerini diisiireceginden CUS$’lara
de dogrudan fayda saglayacagi unutulmamalidir. Ote yandan, eger CUS’lar kendileri igin
dis finansman kaynaklari bulmak adina misafir tilkenin kisitli yerel finans kaynaklarindan
borglanirlarsa bu durum yerli sirketlerin finansal kisitlarini arttiracakur (Farole ve Wink-
ler, 2012).

Peki, sonug olarak CUS’larin dis finansman bulma konusunda yerli sirketlere olumlu et-
kisi mi yoksa negatif etkisi mi var? Bu konuyla ilgili farkli sonuglar mevcuttur. Harrison
ve McMillian (2003)’run Fildisi Sahili’'ndeki Fransiz firmalarin tizerine yapug: caligma-
nin sonuglarina gore, yabanci firmalar dig finansman bulma konusunda yerli sirketlerin
oniine gegerek yerli firmalari finans piyasalarindan diglamaktadir. CUS’larin misafir tilke-
deki bankalardan aldiklari krediler dis finansman kaynaklarini azaltarak yerli sirketlerin
finansal kisitlarini artirmaktadir. Diger taraftan, Harrison ve arkadaglar1 (2004) tarafindan
yapilan ve ¢ogunlugunu Avrupa iilkelerinin olusturdugu 38 iilkeyi kapsayan ¢alismanin
sonuglarina gore, DYY’ler yerli sirketler i¢in kredi imkanlarini arturarak bu firmalarin
finansal kisitlarini azaluc etkiye neden olmaktadir. Yazarlara gore, bu iki farkls etkinin
temel sebebi Fildisi Sahili’ndeki finans piyasasinin birgok piyasa aksakliklarina sahip olan
gelismemis bir piyasa olmasidir. CUS larin misafir tilkedeki bankalardan aldiklari krediler
dis finansman kaynaklarini azaltarak bu aksak isleyen finans piyasasindaki mevecut duru-
mu yerli sirketler i¢in daha da kotii hale getirmektedir. Finans piyasalarinin daha rekabetgi
ve etkin igledigi tilkelere gelen DYY ler ise bu tilkelerin finans sistemlerine giivendiklerin-
den dolay1 bu iilkelere yatrim yapuklarinda dis finansman igin kullanilabilecek sermayeyi
de yanlarinda getirmektedirler.

Manova ve arkadaglar1 (2011) tarafindan Cinli sirketler i¢in yapilan ¢alismanin sonugla-
rina gore, CUSlar ile ortak girisimler yapan yerli sirketler diger yerli sirketlere nazaran
daha tistiin bir ihracat performansina sahiptirler. Bu tistiin ihracat performansi dis finans-
mana bagimli endistrilerdeki sirketlerde daha fazla gorilmistiir. Bu durum CUSlar ile
ortak girisimlerin ihracat performansint olumlu etkilemesinin altinda yatan temel nedenin
CUS$’larin yerli ortaklarina sunmus olduklart dig finansman kaynaklari olduguna isaret

etmektedir.

CUSlarin yerli sirketlerin dis finansmana ulagimlarina olan etkisi {izerine bulunan sonug-
lar karigik olsa da, CUS’larin misafir {ilkede yasanan krizler zamaninda yerli sirketlere dig
finansman saglanmasi konusunda katkilart olabilir. CUS’lar faaliyet gosterdikleri tlkeler-
de finansal kriz ¢tkuginda yerli tedarikeilerine finansal destekler saglayarak reel sektér i¢in

ekonomik krizin etkilerini azaltabilir. CU$’lar kriz zamanlarinda tedarikgilerine 6n 6de-



meler yaparak veya doviz destegi saglayarak finansal yardimlarda bulunabilirler. Ornegin,
Toyota Tayland 1997 yilinda yasanan Asya krizinden Tayland’daki yerli tedarikgilerinin
cok fazla etkilenmemesi i¢in onlara yaklagik 1,6 milyar bahtlik bir yardimda bulunmus-
tur. Bu yardimin bircok yerli tedarikeiyi iflastan kurtardigs tahmin edilmektedir (UNDD,
2001).

2.3 Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Etkinligini Belirleyen Faktorler

Bir 6nceki alt baglikta DYY lerin, genel olarak mikro 6lgekli olmak tizere, etkilerini gor-
ditk. Dogrudan yabanci yatirimlarin bu etkileri iilkeden iilkeye ve de firmadan firmaya
farkliliklar gosterebilmekreedir. Peki, bu farkli etkileri gormemize neden olan faktdrler ne-
lerdir? Dogrudan yaurimlarin etkinligini belirleyen faktdrleri su sekilde siralayabiliriz:

1) yabanci yaurimlarin miilkiyet yapis,

2) teknolojik kapasite,

3) yabanci yaturimlarin ihracat veya i¢ pazar odakli olmast,
4) finansal piyasalarin gelismislik diizeyi,

5) kurumsal ve hukuksal altyap: diizeyi.

2.3.1 Teknolojik Kapasite

Bilgi ve teknoloji yayilimi vasitasiyla yerli sirketler i¢in elde edilebilecek faydalar konusun-
da 6nemli bir degisken teknolojik kapasitedir.? Bu kavram yerli sirketlerin CUS’lardan ala-
bilecekleri bilgi ve teknolojiyi ne kadar igsellestirip, kendilerine uyarlayarak tiretimlerinde
kullanabileceklerinin kapasitesiyle ilgilidir.

Findlay (1978)’e gore, bir yerli sirketin teknoloji agig1 ne kadar yiiksek ise onun CUS lardan
elde edecegi yeni bilgi ve teknoloji o kadar yiiksektir. Ote yandan, zaten yiiksek teknoloji-
ye ve tretkenlige sahip yerli sirketler kendilerini gelistirmeye yonelik olarak daha az firsat
alanina sahiptirler. Dolayisiyla, teknoloji agig1 ne kadar yiiksek ise DYY’lerden elde edile-
bilecek fayda o kadar yiiksek olur. Ozetle, yiiksek seviyede teknoloji agigina sahip yerli sir-
ketler teknolojiyi yakalama (catch-up) potansiyeline sahip oldugundan dolay: DYY lerin
teknoloji yayilimi etkisinden daha fazla fayda saglar.

Glass ve Saggi (1998) ise teknoloji acikligi ve yakalama siirecine farkli bir yaklagim getir-
mistir. Yazarlara gore, yerli sirketler ve CUS$’lar arasindaki teknolojik fark ne kadar faz-
laysa teknolojik olarak geri olan yerel firmalarin yabanci firmalardan teknoloji transferi
gergeklestirmeleri icin gerekli olan altyapilari, beseri sermayeleri ve dagitim mekanizma-

lar1 o kadar yetersizdir. Bu durumda teknoloji agikligs yerel sirketlerin teknolojik gelisimi

2 Crespo ve Fortuna (2006) tarafindan bu durum “bilgi ve teknolojiyi emme kapasitesi “ olarak da adlan-
dirilmakeadir.
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yakalama siireglerini uzatir. Ornegin, 1990’li yillarda Ispanyol sirketleri Latin Amerikada
telekomiinikasyon, bankacilik ve havacilik sektdrlerine ¢ok ciddi yatirimlar yapmuiglardir.
Ancak Ispanyol ve Latin Amerikal sirketler arasindaki teknoloji ve yonetim anlayist ara-
sindaki ugurum bu DYY’lerin Latin Amerika bolgesi icin faydali olmasinin 6niine gegmis-
tir (Jones, 2005).

Koko ve arkadaglar1 (1996) Uruguay firmalari i¢in yapuklari ¢alismada DYYlerin makul
bir teknoloji agigina sahip firmalarda tiretkenlik artisina neden oldugunu ancak teknoloji
ag1g1 yiiksek firmalara bu tip bir olumlu etkisinin olmadigint bulmuglardir. Keller ve Ye-
aple (2009) tarafinda ABD icin yapilan bir ¢alismanin sonuglarina gére, sadece yiiksek
teknolojiye sahip sektorlerdeki sirketlerin DYY’lerden fayda saglamaktadirlar. Flores ve
digerleri (2007) tarafindan Portekiz icin yapilan bir ¢alismanin sonuglarina gore, yerel
firmalarin tiretkenliginin ayni sektordeki yabaci firmalarin tiretkenliginin %50%si ile %80’i
arasinda bir seviyede oldugu durumda DYY’lerden elde edilecek fayda maksimum olur.

Yerli sirketler i¢in teknolojik kapasitenin en 6nemli gostergeleri arasinda sirket biiytiklagd,
beseri sermaye ve Ar-Ge faaliyetleri gelmektedir. Borzenstein ve arkadaglari (1998) tarafin-
dan yapilmis olan makro diizeydeki calismanin sonuglarina gore, DYY ler sadece egitimli
isgiiciiniin yiiksek oldugu iilkelerde ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir. Ispanya, Irlanda,
ABD, Cek Cumbhuriyeti, Hindistan, Macaristan ve Slovakya i¢in yapilmis mikro ¢aligma-
larin sonuglarina gore, Ar-Ge faaliyetleri gerceklestiren ve daha fazla vasifli insan ¢alistiran
yerli sirketlerin DYY’lerden daha fazla fayda sagladiklari goriilmiistiir (Farole ve Winkler,
2012). Kinoshita (2001) tarafindan Cek Cumhuriyeti icin yapilan bir ¢alismanin sonug-
larina gore, Ar-Ge ¢aligmalarina sahip yerli sirketlerin DYY’lerden daha fazla fayda elde
ettiklerini bulunmugtur. Damijan ve arkadaglart (2013) 10 ge¢is ekonomisinden yakla-
stk 90.000 firma icin yapugi calismada teknoloji kapasitesi yiiksek olan yerli sirketlerin
CUS’larla daha rahat rekabet ettiklerini ve CUS$’lardan girdiler temin ederek daha kaliteli
trtnler trettiklerini bulmuglardir.? Benzer bir ¢alismay1 Hindistan i¢in yapan Blalock ve
Gertler (2008)’in sonuglarina gore, teknolojik yeterlilik diizeyine sahip, bir bagka deyisle
beseri sermayesi ve Ar-Ge faaliyetleri yiiksek olan yerli sirketler CUS’lardan daha fazla
fayda saglamaktadr.

Sirket biiyiikliigii de CUS’lardan elde edebilecek faydalari etkileyebilir. Agiktir ki KOBI'ler
CUSlar ile rekabet edebilecek diizeyde degillerdir. Ayrica, KOBI'ler yabanci teknolojileri
kendilerine uyarlayabilecek kadar teknolojik kapasiteye ve tiretim 6lgegine sahip degil-
lerdir. CUS’lar yerli tedarikgilerini secerken de aslinda en kirmizi kirazi segiyorlar (Javor-
cik ve Spatareanu, 2005). Bu senaryoya gore, CUS’lar teknolojik olarak belli bir seviyeye
sahip sirketleri kendilerine yerel tedarikgi olarak sectikleri icin KOBI'ler yerel tedarikei

olamiyor ve teknoloji yayilimlari ¢ok diisiik seviyede kalmakreadir.

3 Bu calismada ele alinan gegis ekonomileri sunlardir: Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Hirvatistan, Eston-
ya, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Slovenya ve Ukrayna.



2.3.2 Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Girig Sekilleri ve Miilkiyet Yapisi

DYY’lerin giris sekillerinin de bilgi ve teknoloji yayilimina etkileri olabilir. Yesil alan (gre-
enfield) yatirimlari yabancr sirketin sifirdan baglayarak yeni bir tiretim veya sermaye tesi-
si kurmasidir. Bu tip yaturimlarda CUS$’larin misafir tilkenin kendi teknoloji seviyesinde
tiretim veya sermaye tesisi kuracagi ve bu ytizden de bilgi ve teknoloji yayilim: konusunda
cok faydali olamayacaklari yoniinde goriisler vardir (Harrison ve Rodriquez-Claire, 2010).

Diger taraftan, sirket evliliklerinde ve ortak girisimlerde ise baslangi¢ noktasinin misafir
tilkenin kendi teknolojik seviyesi oldugu ve CUS un bunun tizerine katkida bulunarak
sirketi bir Gist noktaya tagtyabileceginden otiirii bilgi ve teknoloji yayiliminin yiiksek ola-
cagina dair goriisler vardir (Farole ve Winkler, 2012). Cin i¢in yapilan ¢alismalarin sonug-
larina gore, yabancilarla olusturulan ortak girisimler tiretkenlik artisina neden olmaktadir
(Du ve arkadaslari, 2008; Abraham ve arkadaslari, 2010).

DYY’lerin etkinligini belirleyen bir diger faktor de yabanct miilkiyetin oranidir. Yerli sir-
ketin az bir miktarina sahip olan bir yabana sirketin yonetimde ¢ok fazla soz sahibi ol-
mamasindan otiirdi teknoloji transferinde bulunmasi veya kendi y6netim-organizasyon
yontemini bu yerel sirkete tagimasi icin daha az istegi olmast beklenir. Diger taraftan ise
sitketin yonetiminde yerellerin de yabancilar kadar fazla s6z sahibi olmas: sirketin diger
yerel firmalar ile daha fazla ticari iliskilerde bulunmasina neden olabilir. Bu da dogrudan
yabancit yatirimlarin yerli tedarikgiler, 6zellikle de KOBT/ler, icin daha faydali olmasini
saglayabilir.

Miilkiyetin tamamiyla CUSda oldugu DYYler ile kiyaslandiginda, CUS un yerli sirket-
lerle kurduklar: ortak girisimlerin yerel tedarik¢ilerle daha fazla tiretim baglantlar: kur-
ma egilimi i¢inde olduklari hem akademik calismalarca hem de saha ¢alismalari ile tespit
edilmistir (UNDP, 2001). Ge¢miste Giiney Kore’nin ve giiniimiizde ise Cin'in DYY lerle
ilgili olarak neden daha ¢ok ortak girisimleri tegvik ettiginin altnda yatan bir numarali

etken de budur.
2.3.3 Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Pazar Hedefi

DYY’lerin pazar hedefleri misafir iilkelerin bu yatirimlardan elde edebilecegi faydalar:
etkileyebilir. Bazi yazarlara gore, tiriinlerini yerli piyasaya satmak i¢in gelen CUS$’larin
teknolojik yayilima ve yerli sirketlerin {iretkenligine daha ¢ok etkileri vardir (Crespo ve
Fontoura, 2006). Bunun temel sebebi bu tip CUS’larin yerli sirketlerle ara mali tedarigi
icin daha sik i yaptiklar olabilir. Daha ¢ok ihracat odakli yatirim yapan CUS$’lar ise ara
mali tedarikini ithalat yoluyla gerceklestirdiginden otiirii yerli sirketlerle ¢ok fazla iligkiye
girmeme egilimindedirler (Farole ve Winkler, 2012). Bu durumda da DYY’lerin basta
KOBI’ler olmak iizere yerli sirketlerin performansina olumlu etkileri olmamaktadir.
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Kokko ve arkadaglar1 (2001)’na gore disartya daha kapali olan tilkelere yatirim yapan
CUSlar tiretimini i¢ piyasaya doniik yapugindan dolayr misafir iilkenin sahip olmadig:
teknolojileri daha fazla kullanma egimindedir ve bu durum yerli sirketlere bilgi ve tekno-
loji aktarimini arturir. Diger taraftan, disariya agik olan iilkelere yatirim yapan CUS$’larin
temel amaci tilkedeki ucuz hammadde ve emegi kullanarak tirettikleri tirtinleri diger tilke-
lere satmak olursa yerel sirketlerle ¢cok fazla iliskiye girmeyebilirler. Kokko ve arkadaglar:
disa agik tilkelerde DYY’lerin her ne kadar ihracat yoluyla olumlu etkileri olsa da, bilgi
ve teknoloji aktarimina etkisi daha az olacaginin altini gizmektedirler. Yazarlarin Uruguay
icin yapmis olduklari ¢alismanin sonuglarina gére, DYY ler ithal disa acik doneme gore

(1973 sonrasi) ithal ikameci donemde (1973 6ncesi) daha fazla faydali olmustur.

Bazi calismalarda ise, bu durumun tam tersine, DYY’lerin ihracata y6nelik bir yatirim
oldugu durumda teknoloji yayilimina ve yerli sirketlerin tiretkenlik artisina daha biytuk
katk: saglayacaklarini belirtiyorlar (Yilmaz, 2007). Bu goriise gore, disa kapali bir tilkede
faaliyet gosteren CUS$’lar burada kurduklar: tiretim tesislerinde eski ve modasi ge¢mis
teknolojileri kullanmay: tercih ederler. Disa kapali bir iilkede faaliyet gosteren CUSlar
ithalattin getirecegi rekabet baskisini hissetmediklerinden kaynaklarini etkin bir sekilde
kullanmayabilirler ve dolayisiyla verimlilikleri diisiik kalabilir. Bakasubramanyan ve arka-
daslar1 (1996) tarafindan tilkeler arasi yapilmis bir ¢alismanin sonuglarina gore, DYY ler
ithal ikameci strateji uygulayan iilkelere gore disa agik tilkelerde biiytimeyi daha fazla art-

tirmaktadr.
2.3.4 Misafir Ulkenin Finans Sisteminin Gelismislik Diizeyi

Bu béliimde sik¢a bahsettigimiz gibi, yerli sirketlerin DYY lerden yayilan teknolojiden
ve bilgiden faydalanmalari ve CUS$’lara ara mali ve hizmet tedarik edebilmeleri misafir
tilkedeki ¢esitli kosullara baglidir. Bu kosulardan biri de gelismis bir finans sistemidir. Eger
misafir iilkedeki finans sistemi yeteri kadar gelismis degilse yerli sirketlerin teknoloji ve

bilgi yayilimlari elde etmeleri ve CUS$’lara ara mali ve hizmet satmalari zordur.

Yerli sirketlerin CUS$’lardan teknoloji ve bilgi transferi saglayabilmeleri ve onlara ara mali
ve hizmet tedarik edebilmeleri i¢in yeni makineler ve ekipmanlar almalari, yonetim bi-
cimlerini degistirmeleri ve nitelikli ¢alisan istihdam etmeleri gerekebilmektedir. Biitiin bu
yenilikler ciddi bir finansal kaynak gerektirir. Finansal kaynag kendi i¢ nakit akiglarindan
saglayamayacak olan yerli sirketlerin bagvuracagi yer finans sistemi olacaktir. Ulkedeki
finans sisteminin bu talebe cevap vermesi halinde yerli sirketler DYY’lerden fayda saglaya-
bilmeleri i¢in belirli bir altyapiya sahip olabilirler.

1980’lerin baginda Kore firmasi Daewoo’nun Banglades'te agtig1 tekstil fabrikasi sayesinde
130 Bangladesli calisan Kore'ye egitime gittiler. Kore'de elde ettikleri egitim ve Daewooda
kazandiklar: is tecriibesinden sonra bu calisanlarin %88’i kendi tekstil fabrikalarini kur-

dular. Alfaro ve digerlerine (2004) gére, biitiin bu ¢alisanlarin bu tesisleri kendi nakit



paralariyla kurduklarini diiginmek hayalcilik olur. Eger finans sistemi bu ¢alisanlara dis fi-
nansman olanaklari sunmasaydi belki de Banglades bugiin tekstil ihra¢ eden bir konumda
olmayabilirdi. Alfaro ve arkadaslart (2004) yapuklari ampirik ¢alismada bu tartigmalara
paralel olarak DYY’lerin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin pozitif olabilmesi i¢in
finans sisteminin yeterli gelismislik diizeyine ulasmis olmast gerektigi sonucuna ulagmis-

lardir.

Misafir tilkenin finans sisteminin gelismislik diizeyi ve dolayisiyla dis finansmana ulagma
kolaylig1 6zellikle KOBI'ler igin daha da énemlidir. KOBT'ler igin dis finansman kay-
naklarina ulagmak biiyiik sirketlere gore daha zordur. Dis finansmana ulagsmada yasanan
problemler basta KOBI’ler olmak iizere yerli sirketlerin biiyiimesinin éniindeki en biiyiik
engellerden baginda gelmektedir (Rajan ve Zingales, 1998; Beck ve arkadaglari, 2005; Giir,
2012). Daha gelismis finans sistemine sahip misafir iilkelerde basta KOBI’ler olmak iizere
yerli sirketler DYY lerin sunduklari meyvelerinden daha fazla yararlanabileceklerdir.

2.3.5 Misafir Ulkenin Kurumsal ve Hukuksal Altyap: Diizeyi

Kurumsal ve hukuksal anlamda gelismisligin saglandig: tilkelerde miilkiyet haklar1 daha
iyi korunur, hukukun tstiinligi ilkesi ve seffaflik vardir ve yolsuzluk azdir (Acemoglu ve
Robinson, 2012). Iste bu nedenlerden 6tiirii kurumsal gelismislige sahip iilkelerin ulusla-
rarast finansal akimlari tiretkenligi yiiksek alanlara kanalize ederek finansal kiiresellesme-
den daha ¢ok fayda elde etmeleri beklenmektedir (Kose ve digerleri, 2010; Giir, 2013).
Yolsuzluk ve biirokratik diizenlemelerin yiiksek oldugu, miilkiyet haklarinin yeteri kadar
korunmadig tilkelerde yabanci yatirimlar Ar-Ge yogun sektorlere yonelmekten ziyade kisa
yoldan kolay para kazanilabilecek sektdrlere gelmektedir. Bu durumda misafir tilkelerin
yabanci sermayeden elde edebilecekleri getiriler de sinirlt kalmakeadir. Miilkiyet haklari-
nin korunmadigi durumlarda CUS$lar {ilkede tiretim tesisi agmak yerine sadece dagitim
kanaliyla disarida tirettigi tiriinleri satma egiliminde oldugu gériilmiistiir. Bu durumdan
yerel tedarikgiler de olumsuz etkilenmektedir. Ote yandan, miilkiyet haklarinin daha gi-
venli bir sekilde korundugu ve yolsuzlugun az oldugu misafir tilkeler Ar-Ge harcamalari
yiksek CUS$’lart kendilerine ¢ekerler. Gerekli tesvik mekanizmalarinin ve altyapilarin da
sunulmasi durumunda bu tip CUS§’lardan yiiksek bilgi ve teknoloji akimi saglanabilir.
Javorcik (2004) tarafindan alti gegis ekonomisi i¢in yapilan ¢alismanin sonuglarina gore,
fikri miilkiyet haklarinin korunmadigi durumlarda yabancilar teknoloji yogun sektorlere
(ilag, kozmetik, saglik tiriinleri, kimya, makine ve ekipman, elektrik ekipmanlari) yatirim
yapmaktan ¢ekinirler. Zayif miilkiyet haklarinin oldugu durumlarda CUS$’lar patentleri-
nin ¢alinacaginin ve triinlerinin taklit edileceginin korkusunu yasarlar. Bu duruma ilging
bir 6rnek Cin'de meydana gelmistir. Cin'de ¢okuluslu bir deterjan sirketinin laboratuvarin-
da ¢aligan iki Cinli deneme yanilma yontemi ile deterjanin tiretim formiiliinii bulduktan
sonra kendi deterjan {iretim tesislerini kurmugslardir (Lan ve Young, 1996).
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Uciincii Boliim

TURKIYE’DE DOGRUDAN
YABANCI YATIRIMLAR

Biitiin diinyay1 saran dogrudan yabanci yatrimlarin (DYY) Tiirkiye'yi es gegmesi diisii-
niillemez. DYY’ler her ne kadar 2003 yili sonrasinda Tiirkiye'de bir ivme kazandiysa da,
bu cografyanin modern anlamda ¢okuluslu sirketlerle (CUS) tanismast Osmanli impara-
torlugu donemine kadar uzanmaktadir. DYY’lerin ekonomimize etkisini daha iyi analiz
edebilmek i¢in ilk olarak DYY’lerin Tiirkiye'deki seriivenine goz atilacaktir. Bu bélamiin
ilk kisminda Osmanli doneminden baglayarak DYY’lerin tilkemizdeki tarihi ile baglaya-
cagiz. Bu tarihi seriiveni biitiin detaylariyla inceledikten sonra, béliimiin ikinci kisminda
DYY’lerin Tiirkiye ekonomisine etkileri tizerine yapilmis olan ¢aligmalari ele alacagyz.

3.1 Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tiirkiye'deki Seriiveni
3.1.1 Osmanli Dénemi

Sanayi devriminden 6nce ¢ok biiyiik imparatorluklar diinya sahnesine ¢ikmis, politik ve
ckonomik anlamda diger tilkelere gore fark yaratmigtir. Sanayi devrimi ise diinya ekono-
misini daha 6nce hig gériilmemis bir yapiya biiriindiirmiistiir. Ingiltere’nin bagini ¢ektigi
devletler tiretimde uzmanlagmaya, standartlasmaya ve bir adim sonrasinda ise yenilesmeye
giderek kalkinma siirecine adim atmiglardir. Diinyanin geri kalan bolgelerinde ise ama so-
miirgelestirme siirecinden dolayi, ama basiretsiz devlet adamlarindan dolay: geri kalmighik
stireci baglamistir. Refah tersine dénmiistii. Diiniin zengin devletleri sanayi devrimi son-
rast kargimiza sanayilesememis devletler olarak dénerken, diintin fakir devletleri kargimiza
sanayilesmis devletler olarak ¢tkmistir. Osmanli Imparatorlugu maalesef sanayilesememis
iilkeler arasinda kalmustir. Ingiltere, Fransa ve Almanya ise hizla sanayileserek cografi anla-

minin diginda “Batilt” olmuslardir.
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Sanayi devrimiyle seri tiretime ge¢mis olan Batli devletlerin tirtinlerini satmalari i¢in daha
genis pazarlara ve tiretimlerini devam ettirmek adina kendilerinde olmayan hammaddelere
kolay bir sekilde erismeye ihtiyaclar1 vardi. Biiyiik niifuslara ve gerekli hammaddelere sa-
hip Hindistan, Cin ve Osmanli topraklari Batlilarin amaci igin bigilmis kaftandi. Ancak,
bu sanayilesmemis devletlerdeki altyap: eksiklikleri Batilt tiiccarlarin mallarini satmalari
ve hammadde elde etmelerinin 6niinde en biiyiik engeli teskil ediyordu. Bundan dolayidir
ki, Batli devletlerin sanayilesmemis devletlere gerceklestirdikleri ilk DYY’ler basta demir-
yollar1 olmak tizere altyap: alaninda yogunlagmustur.

Osmanli devletindeki en yogun DYY dalgasi, Alman ve Fransiz sirketlerinin 1888 ile 1896
yillar1 arasinda yaptiklar1 demiryollar: ile gergeklesmistir (Pamuk, 2012). Osmanli top-
raklarina gelen ilk yabanci demiryollari yatirimlart da ticareti arttirmak, hammadde sag-
lamak ve kargiliginda mamul mallari kolayca pazara ulagtirmak gibi ekonomik amaglarla
gergeklestirilmisti (Geyikdagi, 2008). Osmanlr'ya gelen DYY’lerin ilk motivasyonu kar
amagli olsa da, daha sonraki yaturimlarin arka planinda Bauli giigler arasindaki emperyalist

rekabet ve askeri amaglar da bulunmaktayd:.

Osmanlrda DYY lerin ilk dalgasinin 1888-1896 déneminde gergeklesmesinin 6nemli bir
nedeni vardir. 1840’lardan sonra Osmanli devletinin hizla dis bor¢lanma siirecine girmesi
ve daha sonrasinda bu bor¢lar1 6deyemez hale gelmesi ekonomiyi ¢ok zor bir durumda bi-
rakmistir. Bu durumun sonucunda Osmanl’nin dis bor¢ 6demelerini ve devlet gelirlerini
kontrol altina alan “Dityun-u Umumiye” idaresi Batlt devletin baskisiyla kurulmustur.
Duyun-u Umumiye’nin varligiyla Osmanli ekonomisinde yabanci denetim artmustir. [da-
re bu yillarda tuz isletmeciligini kendi tizerine almigken, tiitiin tekeli isletmesi Osman-
li Bankasi, Credit Anstalt (Avusturya) ve S. Bleichroder (Almanya) tarafindan ortaklasa
kurulan, “Reji Idaresi” isimli miiltezime verilmistir. Ingiliz ve Fransiz sermayeli Osmanli
Bankasi zamanla, Eregli Kémiir madenlerinin isletilmesini, Sam-Hama, [zmir-Kasaba, Se-
lanik-Istanbul demiryollari ile [stanbul ve Beyrut liman igletmeleri ve Istanbul elektrik, su,

tramvay isletmesine hakim olmustur (Sener ve Kilig, 2008).

Genel olarak hizmet sektoriinden biiyiik sirketler yabanci iilkelerde kendi iilkelerinden
giden sanayi ve ticaret sirketlerini takip etmigler ve onlara kendi tilkelerinde sagladiklar:
hizmetleri vermeye devam etmislerdir. Dolayisiyla, dogrudan yatirim yapan sirketlerin sa-
yist arttik¢a bu sirketlere hizmet veren yabanci banka ve sigorta sirketlerinin sayisinda da
bir artig gorilmiistiir (Geyikdagi, 2008). Osmanli ekonomisine subeleriyle giren Avrupa
bankalarinin en 6nemlileri Deutsche Bank ve Credit Lyonanais’ydi (Tezel, 2002).

Tablo 6'dan goriilecege tizere, Osmanlida DYY’ler 1888 yilinda 15,8 milyon sterlin se-
viyesinde iken, bu rakam 1914 yilinda 82,4 milyon sterlin dolar seviyesine yiikselmistir.
DYY’lerin 1888'de %78,7’si, 1914’te %89,6s1 yatirim yapan iilkelerin hammadde teda-
riki ve sanayi tiriinii satisina yonelik ticari amaglarla yapildigini séyleyebiliriz (Geyikdagy,
2008).
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Tablo 6 Osmanli Imparatorlugu’nda Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektérel Dagilimi

1888 1914

| Buwein | % | Basein | %

Demiryolu 5.283 33,4 48.373 58,7

Bankacilik 5.000 31,6 14.788 17,9
Sigorta - - 460 0,6
Liman - - 4.025 4,9
Kent Hizmetleri 1.472 9,3 4.150 5,0
Ticaret 1.280 8,1 5.000 6,1
Maden 895 12 2.700 3,3
Sanayi 1.895 12 2,910 3,5
TOPLAM 15.825 100 82.406 100

Kaynak: Geyikdag: (2008, s.124)

Tktisatg1 Cavit Bey, Batici aydinlarin yayin organi kabul edilen Ulum-u Iktisadiye ve I¢-
timadiye dergisinde ¢itkan yazilarinda yabanci sermayenin diginda kalkinma olmayacag:
gbriigiinii savunmustu. Cavit Bey yabanct yatrimlarla ilgili olarak bir yazisinda su satir-
lart yazmugtr: “Kiigiik givisimler icin yeterli sermaye birikimi vardir; bu girisimlerin yaban-
c1 miilkiyetine gegmesi elbette istenmez. Ancak burada bile rasyonel is metotlarins dgrenmek
icin Avrupalilara mubtaciz. Onemli biiyiik girisimle icin kesin olarak yabanci sermayesine
mubtaciz. Avrupa wygarligina acilan biitiin gelismemis iilkeler kendi giicleriyle ekonomik
kalkinmaya giristikleri takdirde basarisizliklara ugramalar: kaginilmaz bir seydir. Bu gibi
iilkelerin hepsi ancak yabanci sermayenin yardimyla kalkinabilmiglerdir” (Berkes, 1978:
5.459-460: aktaran Geyikdagi, 2008: 5.204). DYY’lerin Osmanli ekonomisine ilk etkileri
Cavit Bey'in soylediklerini tasdik eder nitelikte olmustur. Ozellikle Anadolu'daki demir-
yollarinin yapilmasi sonrasinda demiryollarinin gectigi bolgelerde tiretimin ve niifusun
artmasina, ticaretin hareketlenmesine ve tiiketim mallarina olan talebin artig gostermesi

sonucunda Osmanli ekonomisinin bu tarz DYY’lerden fayda sagladigi goriilmistiir.

Tabi Osmanlrda herkes Cavit Bey gibi diistinmiiyordu. Parvus Efendi mahlasi ile Tiirk Yur-
du dergisinde yazilar yazan Alexandre Helphand, Osmanli’'nin tariminin, ticaretinin, dogal
kaynaklarinin ve devlet gelirlerinin DYY’ler yoluyla Batlilara esir verildigini belirtmistir.!
Parvus Efendi’nin 20. yiizyilin baslarina yazdig1 yazilar basta Jon Tiirkler olmak tizere do-
nemin birgok egitimli insanini etkilemistir. Batili sermaye odaklarinin Duyun-u Umumiye
sonrasinda ekonomin her alanina yaptiklar1 miidahaleci tutum ve Bauli devletlerin zor-
lamasiyla Osmanlrda bulunan gayrimiislim tebaaya verilen imtiyazlar bagta Jon Turkler

olmak {izere Miisliiman halk arasinda biiyiik rahatsizliklara neden olmaya baglamusti.

1 Parvus Efendi’nin Muammer Sencer tarafindan derlenen yazilari icin “Tiirkiye'nin Mali Tutsakligy” kita- 5 9
bina bakiniz.
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Jon Tiirk yonetimin 1913-1915 doneminde yapug: endiistri sayimlari sonuglarina gore,
ozel miilkiyete ait fabrikalarin sadece %19,6’s1t Miislimanlara aittir. Geri kalan %80,4’i
gayrimiislim azinliklarin miilkiyeti altindadir (Bugra, 2007). 1878'de Izmir civarinda ta-
rim alanlarinin yarist sadece 41 Ingiliz tiiccarin elindeydi. 1910 yilina gelindiginde, yaban-
ct sirketler imparatorlukta tiretilen komiir, krom, bakir ve diger madenlerin tigte ikisinden
fazlasinin sahibi olmuglardi (Geyikdagi, 2008). Yabancilarin ve gayrimiislimlerin sahip ol-
dugu sirketler sadece ekonominin tek sahibi olmak ile kalmamus, ayrica “ahbap-cavus” ilis-
kilerinin artmasina da neden olmustur. Ornegin, Diiyun-u Umumiye idaresinin yonetim
kurulunda gérev yapan iiyelerin bir kismi “bal tutan parmagini yalar” misali ayni zamanda
Osmanli sinirlart iginde faaliyet gosteren yabanct sirketlerin yoneticileri olarak da gérev
yapmislardir (Unay, 2013). Yabancilara ve gayrimiislimlere ait sirketler gii¢ kazandikga yer-
li treticiyi ezmeye ve Osmanli devlet yonetimini de baski altina almaya baglamiglardur.
Tiittin Reji Sirketi karini artctirmak adina yerli giftginin tirettiklerine ¢ok diisiik fiyatlar ver-
mis ve kacak tiitiin {iretimini onlemek i¢in “kolcu” denilen kendi silahli giivenlik giiciint
yaratmistir. Reji’nin kurulusundan sonraki on dort yil icinde, Reji ve kagakgilar arasindaki
catusmalarda, her yil en az iki bin kisinin 6ldiigi bilinmektedir (Geyikdagi, 2008). Osman-
li topraklarinda tiretim yapmak i¢in gelen CUSlerin bir¢ogu iilkenin kurallarina tabi ol-
mak yerine, kurallarin etrafindan dolagmak veya kurallar1 kendilerine gore sekillendirmek
adina Osmanli yonetim kademesine ciddi baskilar yapmuglardir. Sonug olarak, Osmanli
topraklarindaki DYY’lerin meydana getirdigi bu tarz olumsuz etkiler yukarida saydigimiz

olumlu etkilerin 6niine gectigini sdyleyebiliriz.
3.1.2 Cumbhuriyetin Ilk Yillarindan 1980’¢ Kadar Olan Dénem

Birinci Diinya Savasi ile birlikte ¢oken Osmanli Imparatorlugu bayragi Kurtulus Savast
sonrasi kurulan bir ulus devlete birakiyordu. Tiirkiye Cumhuriyeti her alanda oldugu gibi
iktisadi olarak da kendine bir baglangi¢ noktasi aradi. Osmanlrdan kalan miras ¢ok gelis-
memis olan sanayi ve savasmaktan bitap diismiis bir milletti. En biiyiik sikinti kafalardaki
iktisadi atilimlart gergeklestirmek icin gerekli olan sermayenin ve milli burjuva kesiminin
nasil olusturulacag: ile ilgili idi. Hem sermaye hem de ticaret Osmanli Imparatorlugu’nun
som demlerinde yabancilarin ve gayrimiislimlerin eline ge¢misti. Cumhuriyetin kurucu
kadrolar1 bir taraftan yerli tiiccar sinift olusturmayi amaglarken diger taraftan bunu mev-
cut sermaye cksikligine ragmen liberal ekonomik ¢ercevede gerceklestirmenin yollarini
artyordu. Cumbhuriyetin kurucu kadrolari ekonomiyi millilestirerek kalkindirmak adina
yabanci sermaye ile yerli girisimcilerin ortakliklar kurmalarini akeif olarak desteklemistir.
Dolayisiyla direk olarak yabanci sermayeyi cephe almak gibi bir durum s6z konusu olma-
mus, aksine yabanci sermaye desteklenmistir. Bu destegi 17 Subat 1923 tarihinde Izmir'de
yapilan Tiirkiye Iktisat Kongresi'nde konusan Mustafa Kemal Atatiirk’iin su sozlerinden
de anlayabiliriz: “Efendiler, Iktisat sahasinda diisiiniirken ve konusurken zannolunmasin ki
biz yabanci sermayesine hasim bulunuyoruz. Hayrr, bizim memleketimiz genistir. Cok emek
ve sermayeye ihtiyacimiz vardsr. Binaenaleyh kanunlarimiza wymak, sayg: gostermek sartiyla

yabanci sermayelerine ldzim gelen teminats vermeye her zaman haziriz ve sayan: arzudur ki,



yabanct sermayesi bizim emegimize ve serveti sabitimize katilsin. Bizim igin ve onlar icin
Jfaydaly neticeler versin; fakat eskisi gibi degil!” (Okgiin, 1923: 5.14; aktaran Sener ve Kilig,
2008: 5.28).

Bu argiimanlara paralel olarak kurucu kadro yabanci sermayenin 6niinii agmak adina Ocak
1924 yilinda ¢ikarulan bir kanunla yabancilarin miilk edinme kosullart kolaylagtirilmis-
ur. Izmir Iktisat Kongresi'nde alinan liberal politikalarin da etkisiyle CUSlar Tiirkiyeye
yatrimlar yapmiglardir. 1923-1929 doneminde yabanci sermayenin iigte ikisi imalat ve
madencilik sektdriine, tigte biri de bankalar, ticaret sirketleri, dis ticaret ve sigorta sirketleri
gibi hizmet sektdriine yonelmistir (Parasiz, 2004). Tezel (2002) Cumhuriyet’in ilk yilla-
rinda ayricaliklar elde eden CUS’lar1 soyle siralamistir: 1924te Istanbul Seydikoy Gaz ve
Elektrik Sirketi (Belgika sermayeli), 1925’te Izmir Telefon Sirketi (Isvec), 1926'da [zmir
Elektrik ve Tramvay Sirketi (Belgika), 1927°de Zingal Ormancilik Sirketi (Belgika), Gii-
ney Manganez Madencilik Sirketi (Alman), Kireglik Krim Madencilik Sirketi (Fransiz),
1928'de Adana Elektrik Sirketi (Alman), Ankara Elektrik ve Gaz Sirketi (Ingiliz), Fethiye
Simli-Kursun Madencilik Sirketi (Fransiz), 1929'da Ford Sirketi (Amerikan) ve Kémiir
Madencilik Sirketi (Fransiz).

Cumbhuriyetin kurulusunda iktisadi anlamda liberal argiimanlar ortaya aulsa da gegen ilk
yillar sonrasinda liberal politikalarin bagar1 getirmedigi goriilmeye baglanmist. 1929 Bi-
yitk Buhran'in olumsuz etkileri ve Sovyetler Birligi’nin uygulamis oldugu devletci politika-
larin gorece basariligs ile birlikte gerek diinya ekonomik diizeninde gerekse de Tiirkiye'de
riizgar ters yonden esmeye baglamisti. Bu durum liberal politikalarin terk edilmesini ve

devletgi politikalara dogru egilimin artmasini beraberinde getirdi.

Konjonktiirdeki degismeler sonrasinda yasananlarla beraber 1930-1950 arast donemde
Tirkiye'ye gelen DYY lerde ¢ok ciddi azalmalar meydana gelmistir. Yeni DYY’ler 1929 y1-
lindaki 12 milyon TL diizeyinden 1931'de 1 milyon T nin aluna diismiistiir (Tezel, 2002).
Yavan ve Kara (2003) bu azalmay1 asagidaki ii¢ nedene baglamaktadir. ilk olarak, 1929
Biiyiik Buhran'in etkisiyle diinya ekonomisinde yasanan durgunluk DYY’lerin azalmasini
da beraberinde getirmistir. Ikinci Diinya Savas’'nin bu durgunluk déneminin akabinde
gelmesi yatirimlarin daha da kesintiye ugratmustir. Biiyitk Buhran ve Ikinci Diinya Savasi
DYY’leri azaltan dis etkenlerdir. Tiirkiye’ye gelen DYY’lerin azalmasinin altinda yatan bir
de i¢ neden bulunmaktadir. 1930’larla birlikte kendini hissettirmeye baglayan devletgi
politikalar daha onceki donemlerde yabancilarin elinde bulunan demiryollari, limanlar,
belediye hizmetleri ve madenlerin millilestirilmesini beraberinde getirmistir. Ancak, Tezel
(2002) millilestirmelerin en yogun yasandigi 1934-1938 yillar arasinda bile Tiirkiye'de 32

yeni CUS’un faaliyete gectiginin unutulmamasi gerektiginin altini ¢izmektedir.

Cumbhuriyet Halk Partisi (CHP) hitkiimetleri 1930’lardan ¢ok partili demokratik hayata
gecis donemine kadar devletci politikalar uygulamaya devam etmistir. Demokrat Parti’nin

(DP) liberal politikalar séylemiyle tiiccar ve ¢iftgi siniflarini arkasina alarak siyaset are-
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nasina girmesi CHP’nin de oy kaybetmemek adina liberal ekonomik ve siyasi politikalar
uygulamasini beraberinde getirmistir. Ancak bu sonradan déniis CHP’nin 1950 genel

secimlerini kaybetmesinin dniine gecememistir.

CHP déneminde yiiriirliige giren 1 Mart 1950 tarih ve 5583 sayilt “Hazinece Ozel Teseb-
biislere Kefaler Edilmesine ve Doviz Taahiidiinde Bulunulmasina Dair Kanun” ile DYY lere
tesvik icin onemli adimlar aulmisur. DP’nin iktidara gelmesiyle birlikte 1954 yilinda
6224 sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” gikarilmistr. Bu tegviklerle birlikte CUS lar
Tiirkiye'deki yerli sirketlerle ortakliklar kurup otomotiv, gida, ilag ve beyaz esya sektorle-
rinde 6zellikle montaj bazli yaturimlara imza atmiglardir. 1960 darbesiyle birlikte ekonomi
liberal politikalardan planlamact politikalar dogru evrilmistir. Askeri darbe sonrast yiiriir-
liige giren bes yillik kalkinma planlari sanayinin yabancilardan ¢ok yerlilerin kontroliin-
de olmasi icin finansal kredileri yerli sirketler lehine gevirmislerdir (Marois, 2013). Ithal
ikameci sanayilesme plani cergevesinde devletin belli holdinglere sunduklari bu yiiksek
tesvikler sayesinde, bu holdingler bir siire sonra sanayi politikalarina miidahil olacak kadar
soz sahibi olmaya baslamislardi. Bu holdingler kendine rakip olacak CUS$’lar1 degil, kendi-
leriyle ortak girisimlerde bulunacak sirketleri devlet destegi ile iilkeye ¢cekmeye calismistir.
Biiyiik holdingler CUS'lar ile kurduklar ortakliklarla KOBI'lere ¢ok fazla yasam alani bi-
rakmamuslardir. Bu donemde Tiirkiye'ye gelen CUS$’lar arasinda otomotiv sektdriinde Fiat
(1954), BMC (1964), MAN (1966), Mercedes (1966), Renault (1969); ila¢ sektdriinde,
Sandoz (1956), Pfizer (1957), Roche (1958), Bayer (1962); beyaz esyada AEG (1964), Si-
emens (1964), Bosch (1970); gida da Pepsi (1964), Coca-Cola (1965) ve Tuborg (1967);
lastik sanayinde Pirelli (1960) ve Goodyear (1961) yer almaktadir (Yavan ve Kara, 2003).

Tablo 7’den goriilecegi tizere, cumhuriyetin kurulusundan 1954 yilina kadar toplamda 2,8
milyar dolar DYY ¢eken Tiirkiye Demokrat Parti’nin uygulamaya koydugu liberal politi-
kalar ve tegviklerle birlikte DYY’lere belli bir ivme kazandirmistir. DYY’ler 27 Mayis dar-
besi ile birlikte azalma yasasa da, iki y1l sonra tekrar yiikselme donemine girmistir. DYY ler
1964 yilinda cumhuriyet tarihinde ilk defa 10 milyar dolarin tizerinde gergeklesmistir.

17 Mart 1971 muhtras: sonrasi kurulan Nihat Erim hiikiimetinde gorev yapan Atilla
Karaosmanoglu tarafindan hazirlanan ekonomik reform paketinin icinde toprak refor-
mu, toprak vergisi ve madencilik sekt6riiniin millegtirilmesinin yani sira CUS’larin yerli
sitketlerle kuracaklar: ortak girisimlerde yerlilerin payinin %51’in altinda olmamas: gibi
DYY leri etkileyen maddeler de yer almaktaydi. Bu reform paketinin goriinen temel amaci
yerli sanayiyi korumak ve tegvik etmek olsa da reformlar sanayici kesiminden Vehbi Kog
ve Biilent Eczacibagi hari¢ destek gormedi (Ziircher, 1998). Her ne kadar biiyiik holding-
ler ile ortaklik kuran CUS$’lar bu dénemde Tiirkiye'ye yatirimlar yapsa da, 1970 sonrasi
dénemde yasanan ig siyasetteki gerginlikler, Kibris meselesi ve diinyay: sarsan petrol krizi
dolayistyla DYY’lerin oran: diisiik kalmistr.
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Tablo 7 Dogrudan Yabanci Yatirimlar 1950-1979

Dogrudan Yabana Yatirimlar Kiimiilatif Toplam
Yillar . .
(milyon §) (milyon §)

1954 6ncesi 2,8 2,8
1954 2,2 5
1955 1,2 6,2
1956 3,4 9,6
1957 1,3 10,9
1958 1,1 12
1959 3,4 15,4
1960 1,9 17,3
1961 1,2 18,5
1962 4,2 22,7
1963 4,5 27,2
1964 11,9 39,1
1965 11,6 50,7
1966 9,7 60,4
1967 9 69,4
1968 13,9 83,3
1969 13,2 96,5
1970 9 105,5
1971 11,7 117,2
1972 12,8 130
1973 67,3 197,3
1974 -7,7 189,6
1975 15,1 204,7
1976 8,9 213,6
1977 9,2 222,8
1978 11,7 234,5
1979 -6,4 228,1

Kaynak: DPT (1983); Yavan ve Kara (2003)
3.1.3 1980 Sonras1 Liberalizasyon Siireci

24 Ocak karalar1 ve 12 Eylil askeri darbesi sonrasinda Tiirkiye ithal ikameci sanayilesme
politikasindan ihracata dayaly, liberal iktisadi politikalara gecis yapmigtir.” Cunta, 12 Eyliil

2 Ekonominin liberallesmesi i¢in uygulamaya sokulan 24 Ocak kararlarinin temelleri 1979'da Biilent
Ecevit'in bagbakanligi dsneminde IMF ile imzalanan anlasmaya dayanir. Siileyman Demirel bagbakanli- 6 3
ga geldikten sonra Turgut Ozal't miistesar olarak atamis ve 24 Ocak kararlarini getiren siireg hizlanmustur.
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darbesinden sonra yabanci ve yerli sermayenin Tiirkiye ile ilgili kuskularini hafifletmek ve
askeri yonetimlerine megruiyet kazandirmak icin 24 Ocak kararlari ile baslayan neoliberal
politikalar1 uygulamayr siirdiirdii. Peki, 24 Ocak kararlari ve 12 Eyliil askeri darbesi ile
Tiirkiye ekonomisinde yasanan degisikler nelerdi? Bu degisiklikler DYY’leri nasil etkiledi?
Simdi bu sorulara yanit vermeye ¢alisalim.

[lk olarak 25 Ocak 1980 tarihinde Bagbakanlik’a bagli Yabanci Sermaye Dairesi kurul-
mustur. 6224 sayili yasada 1980, 1984, 1986 ve 1995 yillarinda yapilan ¢esitli degisik-
liklerle birlikte Yabanc: Sermaye Cerceve Karar: daha liberal hale getirilmistir (Yavan ve
Kara, 2003). Darbe sonrasinda gergeklesen ilk secimlerde iktidari tek bagina alan Anava-
tan Partisi (ANAP) hiikiimeti dis ticareti ve finans piyasalarini liberallestirmek ve yabanci
yatirimlart tesvik etmek adina ekonomik politikalar uygulamaya devam etmistir. Finans
piyasalarinin liberallesmesi adina 1984’te déviz alimi satmu serbestlestirilmis; 1989°'da da
ise kambiyo kontrolleri tamamuiyla kaldirilarak sermaye hareketleri serbest birakilmistr.

Tablo 8'den goriilecegi tizere DYY ler, 1980 yili sonrast liberallesme doneminde artig gos-
termistir. Ulkeye girislerine izin verilen DYY’ler ilk defa 1989'dan sonra 1 milyar dolarin
tistiinde gerceklesmistir. Bu durumda finans piyasalarinin liberallestirilmesinin etkisinin
oldugunun alu ¢izilmelidir. 1989 yilinda gerceklesen fiili girisiler ise 663 milyon $ seviye-
sindedir. Verilen DYY izinleri ile fiili gerceklesenler arasindaki farklar ¢esitli nedenlerden
kaynaklanmaktadir. Aradaki farka neden olan en 6nemli faktér yabanct yatirimlarin ger-
ceklesme siireleridir. Zira DYY ler cogu durumlarda iznin verildigi yilda tamamlanamadi-
gindan sonraki yillarda devam edebilmektedir. Bu da fiili giriglerin yillara yayilarak gecik-
meli gergeklesmesine neden olmaktadir. Farkin olugsmasina neden olan bir baska sebebin

de verilen izinlerin yatirima dénistiirilmemesi oldugu hatirlanmalidir.

Tablo 8 Dogruda Yabaci Yatirimlar 1980-2001

Yall izin Verilen DYY Fiilen Gelen DYY
ar (milyon $) (milyon $)

1980 97 35
1981 337,51 141
1982 167 103
1983 102,74 87
1984 271,36 113
1985 234,49 99
1986 364 125
1987 655,24 115
1988 820,52 354
1989 1511,94 663
1990 1861,20 684




1991 1967,26 907
1992 1819,96 911
1993 2063,39 746
1994 1477,61 636
1995 2938,32 934
1996 3836,97 914
1997 1678,21 852
1998 1647,44 953
1999 1700,57 813
2000 3060,13 1707
2001 2738.58 3044

Kaynak: Hazine Bakanlig1 (2001)

Bu dénemde her ne kadar DYY’lerde arus goriilse de tilkede gerekli kurumsal ve hukuksal
altyap1 kurulmadan finans piyasalarinin liberallesmesi kisa vadeli spekiilatif sermaye ha-
reketlerini daha fazla arttirmigtir. Bu dénemde Tasarruf Mevduau Sigorta Fonu (TMSE),
Bankacilik Kanunu ve Sermaye Piyasast Kanunu gibi altyap: ¢aligmalari gerceklestirilse
de bu kanunlar ve kuruluglar tam hazir olmadan ve denenmeden finansal piyasalarin li-
berallestirilmesi ¢ok ciddi sorunlar tegkil etti. Bu yontem Tiirkiye'yi iyi kurumayan sapin
tizerine ddsenen parke gibi bir durum ile karst karsiya birakti. Sonug olarak, Tiirkiye'de
faiz-d6viz kuru arbitrajina dayali, rantiyer tipi spekiilatif kazanglar1 one ¢ikartan bir fi-
nansal sistem meydana gelmistir (Yeldan, 2006). DYYlerin kisa vadeli spekiilatif yabanci
sermaye yatirimlarinin arkasinda kalmasinin nedenleri arasinda siyasi ortamin ciddi riskler
tasimast, miilkiyet haklarinin zayifli1 ve finansal denetim altyapisinin eksikligi yatmakta-
dir (Unay, 2013). 1984 yilindan sonra ANAP hiikiimetinin kamu iktisadi tesebbiislerini
(KIT) 6zellestirmeye ve bu alanda yabanci yatirimeilari gekme tesebbiislerinin beklenenin
altinda gerceklesmemesinin altinda yatan nedenlerde bu karmagik siyasi ortamin yani sira
kurumsal ve hukuksal altyap: eksikligidir. Karmagik biirokratik kural ve yonetmelikler
CUS’larin kendi baglarina Tiirkiye'de yatirim yapmalarinin 6niine ge¢mis ve devlete yakin
bityiik holdinglerle riski diisiik, kir marji yiiksek lisans sozlesmeleri yapmalarina neden
olmustur (Bugra, 2007).

Neoliberal reformlarin plansiz bir sekilde gerceklestirilmesi sonucunda bankacilik sekto-
rii tamamuyla biiyiik holdinglerin eline ge¢mistir. Ozel bankalar, mevcut fonlarini kendi
sirket istiraklerine vermek ve yliksek faiz geliri getiren devlet tahvillerine yatirim yapmak
suretiyle kullanmistir. Bu durumdan en ¢ok dis finansman ihtiyacini kargilayamayan KO-
Bi’leri etkilenmistir. Sonug olarak, bu dénemde gerek iilkeye gelen yabanci sermayenin
spekiilatif ve kisa vadeli kar pesinde kosan yapida olmasi ve bankacilik sektdriiniin gercek
fonksiyonlarini yerine getirmesi kaynakli sikintilardan negatif olarak en gok KOBI'ler et-

kilenmigtir. Bu isten en karli ¢cikanlar ise biiyiik holdingler ve yabanci sermaye olmustur.
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1960’1 yillardan 1980’lere kadar uygulanan ithal ikameci kalkinma stratejisi Tiirkiye icin
ise yaramamisti. Bu ¢ergevede kalkinma stratejisi agisindan bir kan degisikligine gidil-
mesi gerektigi asikirdi. 24 Ocak kararlari sonrasi yasanan siiregte uygulanmaya baglayan
politikalarin birgogu her ne kadar Turkiye i¢in kagit tizerinde gerekli olsa da politikalar-
daki zamanlama ve siralama hatalari, biirokrasideki beceriksizlikler ve biiyiik holdinglerin
kendi ¢ikarlari ugruna devletin zaaflarini kullanma girisimleri 1980’lerde bu politikalarda
istenilen diizeyde randiman alinamamasina neden olmustur. Sonugta Tiirkiye ekonomisi
1980’lerde bazi 6nemli kazanimlar elde etse de istenilen sigrama bir tiirlii saglanamamis-
tr. 1990’1ar ise Tiirkiye ekonomisi icin kelimenin tam anlamuiyla biiyiik bir hayal kiriklig
olmustur. 1990’lar her anlamda Tiirkiye’'nin kayip on yilt olmustur.

DYY’ler beklenenden az olsa da 1990’larin basinda artmaya devam etmistir. GSHY ye
oran olarak 1988-1995 yillar1 arasinda Macaristan Tiirkiye'nin 13 katindan daha fazla
DYY ¢ekmistir (Grigoriadis ve Kamaras, 2008). Grafik 8'den goriilecegi tizere, 1994 kri-
zinde DYY lerin artig hizinda azalma meydana gelmistir. Tansu Ciller’in acikladigi 5 Nisan
kararlar1 ve Gimriik Birligi Anlasmasi da DYYleri ciddi anlamda arttirmaya yetmemistir.
Giineydogu Asya, Brezilya ve Rusyada yasanan ekonomik krizler de genel anlamda Tiirki-
ye gibi gelismekte olan iilkelere giren DYY’lerde azalmaya neden olmustur. 28 Subat post-
modern darbesi ve istikrarsiz koalisyon hiikiimetlerinin yaratmis oldugu politik istikrarsiz-
lik ortaminin da bu azalista pay1 biiyiiktiir. 2000 ve 2001 yillarinda fiili giriglerde ge¢mis
yillara gére hizli bir artg yasanmis olup, fiili girisiler {ilke tarihinde ilk defa 1 milyar $’in
tizerine ¢tkmugtir. Bir sonraki alt bolimde gorecegimiz tizere, her ne kadar 2000 ve 2001
yillarinda DYY’lerde ciddi bir artis yasansa da Tiirkiye Cumhuriyeti tarihinin en biiyiik
krizden sonra sert bir diisiis yasanmustir.

Tiirkiye'de 1980-2001 tarihleri arasinda izin verilen DYY’lerin %17’sini Fransa gercek-
lestirirken, diger tilkeler sirastyla Hollanda %14, Almanya%13, ABD %12, Ingiltere %38,
Isvigre %7, Italya %6 ve Japonya %6’lik bir paya sahiptir. Grafik 1’den goriilecegi iizere,
1980°de Tiirkiye'ye gelen DYY lerin %92’si imalat sanayine gelmistir. 2001’e geldigimizde
ise DYY'lerin kompozisyonu degismis olup, yatirimlarin %48’inin hizmetler sektoriine
geldigi gorulmistiir (bakiniz Grafik 2).

Grafik 1 Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorlere Gore Dagilimi (% olarak) 1980

M Imalat
Hizmetler

Kaynak: Ekonomi Bakanlig:



Grafik 2 Dogrudan Yabanci Yaurimlarin Sektdrlere Gore Dagilimi (% olarak) 2001

Kaynak: Ekonomi Bakanlig:
3.1.4 2000/2001 Krizi Sonrast Dénem

Tirkiye'nin 1990’11 yillarda yasadig istikrarsiz siyasi ve ekonomik ortam yiiksek enflasyon
ve yitksek biitge acigina neden olmustu. Biilent Ecevit'in onderliginde kurulan Demok-
ratik Sol Parti (DSP), Milliyet¢i Hareket Partisi (MHP) ve ANAP koalisyon hiikiimeti
ekonominin bu sorunlarina ¢6ziim bulmak adina 1999 yilinda IMF destekli deflasyon
programint uygulamaya koymustu. Bu program baglarda her ne kadar ise yarar gibi go-
ziikse de 2000/2001 krizini 6nlemeye giicii yetmemisti. Bu programin ii¢ benzemezli ko-
alisyon hiikiimeti tarafindan diizgiin uygulanamamasi krizin olusmasinin bas sebeplerden
birisidir. Bir 6nceki alt kisimda da belirttigimiz tizere 2000/2001 krizi DYYlerin ¢ok sert
bir sekilde azalmasina neden olmustu. Sekil 9'den goriilecegi tizere, 2002 yilinda fiili ger-
ceklesen dogrudan yatirimlar sadece 569 milyon $ seviyesinde kalmustur.

Tablo 9 Dogrudan Yabanci Yaurimlar 2002-2012

Madencilik

2002 569

2003 1702
2004 2785
2005 10031
2006 20185
2007 22047
2008 19760
2009 8663
2010 9036
2011 16047
2012 12557

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast **2012 gecici veriler
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Kriz sonrast yasanan sancili siire¢ erken genel se¢imleri kaginilmaz hale getirmisti. Kasim
2002’de yapilan erken genel secimler siyasetin birgok ismini bir daha ¢ikmamak tizere
sandigin dibine dogru iterken, Tiirkiye’nin nadir ¢ogunluk hiikiimetlerinden bir tanesinin
kurulmasina yol agmistir. Tek bagina iktidara gelen Adalet ve Kalkinma Partisi (AK Parti)
gerek siyasi gerekse de ekonomik alanda degisimlerin olacagina dair beklentileri arttirdu.
Tek bagina iktidarin getirdigi siyasi istikrar, kriz sonrast uygulamaya konan ekonomiyi ve
finans sistemini yeniden yapilandiran makro tabanli politikalarin siki bir sekilde uygulan-
mast, AB tyeligi ile ilgili miizakerelerin 2005’te baglamasi ve 2001-2008 yillar1 arasindaki
kiiresel piyasalardaki sermaye bollugu sayesinde Tiirkiye ekonomisi istikrarli ve hizli bir
sekilde biiytimiistiir. Bu yeni ekonomik diizlem haliyle DYY’lerin de artmasina neden
olmustur.

Yukarida belirttigimiz tizere, DYY lerin ekonominin liberallesmesine ragmen diisiik kal-
masinin alunda siyasi istikrarsizliklar, miilkiyet haklarinin zayifligi, finans sisteminin de-
netimsiz yapist ve bozuk makroekonomik denge gibi sebepler yatmaktaydi. AK Parti hii-
kiimetleri ile birlikte yasanan siirecte siyasi istikrarsizliklar azalmis, kurumsal ve hukuksal
altyapi gelismis, finans sistemi uygulanan denetimlerle birlikte daha saglikli bir hale gelmis
ve cari agik haricinde diger makroekonomik dengesizlikler (yiiksek enflasyon ve biitce
agiklart gibi) azalmustir. I¢ pazarin genisligini de hesaba kattiginizda bu yeni siyasi ve eko-
nomik ortama DYY ¢ekmek kolaylagmugtir.

2001 sonrast donemde Tiirkiye'de yatirim ortamint iyilestirmeye yonelik biiyiik adimlar
aulmigur. Bu ¢abalarin en 6nemlilerinden birisi, Haziran 2003’e yiiriirliige giren, 4875
sayili Dogrudan Yabanci Yaurimlar Yasasi'dir. DYYleri tegvik edecek kanunlar sadece
4875 sayili kanunlarla sinirli kalmamisur (bakiniz S6nmez (2007)). 4817 sayili Yabanci-
larin Calisma Izinleri hakkindaki yasa ile sirketlerin istihdam edecekleri yabanci uyruklu
calisanlar hakkinda ge¢miste uygulanan katt kurallar gevsetilmistir. 4686 sayilt Uluslara-
rast Tahkim Yasast ile, devletin de dahil oldugu hukuki sorunlarin ¢6ziimiinde yabanct ya-
tirimctya Uluslararast Tahkim’'e bagvurma imkant taninmistr. Uzan Grubu’nun Motorola
ve Nokia gibi diinya devleri ile yasamis oldugu uyusmazliklari géz oniine alindiginda bu
tarz bir yasanin DYY’ler adina 6nemi daha da net anlagilabilir.

AK Parti hitkiimetleri DYYleri tesvik etmek adina 85 iilke ile Yatirimlarin Karsilikli Ko-
runmast ve Tegviki Anlagmasi imzalamistir. Bu anlagmalarin diinya tizerindeki dagilimin:
Sekil 3'den goriilebilir. Bu anlagmalarin yani sira, 76 iilke ile Cifte Vergilerin 6nlenmesi

anlagsmasi ve 19 iilke ile de Serbest Ticaret Anlasmasi imzalanmustir.



Sekil 3 Yaturimlarin Kargsilikli Korunmasi ve Tesviki Anlasmasi Imzalanan Ulkeler

B imzalanip, Yirirlige Girmis Anlagmalar

B imzalanip, Heniiz Yiriirliige Girmemis Anlagmalar

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1

Grigoriadis ve Kamaras (2008) AK Parti’nin ilk donemde megruiyet kazanmak adina AB
miizakere siirecini kullanmasinin yani sira DYY’leri de tegvik ettiginin altini ¢izmektedir.
AK Parti hiikiimetlerinin DYY’leri tegvik etmesinin bir diger nedeni de yiiksek cari agi-
gin finansmaninin kalitesini arctirmakur. Cin ve eski Sovyet tilkeler ile yogun bir rekabet
icine giren Turkiye'deki biiyiik holdingler careyi daha fazla CUS ile ortakliklar kurarak
kendilerine avantaj saglamakta bulmuglardir. Bundan dolay: biiyiik holdingler hiikiimetin
DYY’leri tegvik politikalarini fazlasiyla desteklemislerdir.?

Tiirkiye bu dénemde sadece ABD, Avrupa ve Israilden degil Arap diinyasindan da yiik-
sek miktarda DYY ¢ekmistir. Tiirkiye'deki bir grup bu donemde Arap sermayesine karg:
Batict tutum sergilerken, bir bagska grup Bat ve Yahudi sermayesine karsi Bat1 kargitt bir
tutum takinmistt. DYY’lere kargt olumsuz tepkiler veren gruplari Osmanli’ya matbaay:
geg getiren zihniyetle ayni kafada olduklarini belirten Bagbakan Recep Tayyip Erdogan bir
konugmasinda su saurlara yer vermisti: “Simdi de kalkmus, yabanci sermaye diigmanlig
yapiyorlar. Kimileri ‘eski komiinist kafa’ dese de ben onlara ‘sermaye irk¢ist” diyorum. Bu-
radan ilan ediyorum; bugiiniin diinyasinda onlara yer yok. Bunu béyle bilsinler; bugiiniin

ckonomik gergekleri, bu anlayist kaldirmiyor, kaldiramryor.”

3 Biiyiik holdingler ayrica devlet ile ahbap-cavus iliskisi igerisinde olmadan dogru diiriist is yapamayan, dis
diinyaya kapali etkinsiz sirket ve bankalarin 2000/2001 krizinden sonra sistemden tavsiye edilmesini de
desteklemislerdir (bakiniz Grigoriadis ve Kamaras (2008), Marois (2013) ve Giiltekin-Karakas, (2009)).

4 htep://www.cnnturk.com/2005/ekonomi/genel/10/11/sermaye.irkeiligi.yapiyorlar/131624.0/index.
html <FErisim tarihi: 15.12.2013>

0,

MUSIAD

09



0,

MUSIAD

/0

Sermaye 1rk¢iligt konusu agilmigken Tiirkiye'ye gelen DYY'lerin en ¢ok hangi tilkeler-
den geldigini de incelemekte fayda vardir. Tablo 10°dan goriilecegi tizere, Tiirkiye'ye gelen
DYY’lerin kaynak tilkelerine baktigimizda, Almanya'nin gerek 2007 dncesinde gerekse de
sonrasinda ilk sirada yer aldigini goriiriiz. Almanya Tiirkiye'ye 2012 yilinda 445 milyon
$lik DYY gerceklesmistir. Tiirkiye'nin Almanya ile olan ticari ve sosyal baglar1 gz éniinde
bulundurdugumuzda bu durumun sasirtict olmadigs anlagilacaktir. Bu alanda Almanya’y:
Hollanda ve Ingiltere takip etmektedir. ABD ise 98 milyon $’lik yatirimla bu iic iilkeyi
takip etmektedir. Italya Tiirkiye'ye 2012 yilinda 94 milyar $’lik DYY gerceklestirmistir.
Bauli tilkeleri bir tarafa birakugimizda ise Cir’in Tiirkiye'ye 49 milyar dolarlik yatirim
yapugt goze carpmaktadir.

Tablo 10 Dogrudan Yabanci Yaturimlarin Ulkelere Gore Dagilimi

Ulkeler
AB Ulkeleri 9128 1661 1407 1408 1753 1401
* Almanya 2751 537 480 458 559 445
* Hollanda 1237 248 140 173 181 160
* Ingiltere 1583 217 188 156 182 149
* ftalya 531 98 86 93 112 94
* Diger AB Ulkeleri | 3026 561 513 528 679 553
Diger Avrupa Ulkeleri 1713 422 323 401 456 371
Afrika Ulkeleri 269 43 66 98 130 142
Kuzey Amerika 836 122 141 133 188 135
* ABD 734 105 109 102 160 98
* Kanada 102 17 32 31 28 37
Orta ve Giiney Amerika 94 14 15 13 20 18
Yakin ve Ortadogu Ul- | 2779 509 604 924 1430 1529
keleri
Diger Asya 1087 212 223 261 334 263
* Cin 267 41 39 41 53 49
* Giiney Kore 116 13 20 18 16 27
* Diger 704 158 164 202 265 187
Diger Ulkeler 193 39 24 35 36 36

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1

DYY’lerin kaynak tilke dagilimlari kadar sektorel dagilimi da 6nemlidir. Sekil 4den gorii-
lecegi lizere, imalat sanayinin yatrimlardan aldigi pay 2012 yilinda 2001 yilina gore ¢ok
fazla degisiklik gostermemistir. Imalat sanayini insaat sektorii ve finans-sigorta hizmetleri



takip etmistir. 2000/2001 krizi sonrasinda yabanci bankalar Tiirk bankacilik sektoriine
cok yogun ilgi gostermisti. Bu ilgi Kiiresel Finans Krizi’ne kadar hizli bir sekilde devam et-
migtir. Kiiresel Finans Krizi bu ilgiyi azaltsa da finans-sigorta hizmetlerine gelen dogrudan
yabanci yatirimlarin yine de 6nemli bir paya sahip oldugu goriilmiistiir. ABD mengeli ko-
nut balonunun patlamasi sonrasinda etkileri biitiin diinyaya yayilan Kiiresel Finans Krizi
sonrasinda ABD ve Avrupada ingaat sektorii zor giinler yasarken, konut balonunun basta
Tiirkiye olmak {izere Hong Kong, Singapur, Cin, Israil, Hindistan ve Brezilya'ya dogru
yayildigina dair belirtiler olusmustur.” DYY’lerin ingaat sektoriine gosterdikleri ilgilinin

altinda bu balon olabilir.

Sekil 4 Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorlere Gore Dagilimi (% olarak) 2012

2% 2%
2% \
o

1%
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4% B Imalac

I Ingaac
I Finans ve Sigorta
| Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme
Uretimi ve Dagium1
Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmetler
Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri

Toptan ve Perakende Ticaret

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1

2000/2001 krizi sonrasinda sektorel dagilimlarina bakugimizda, bankacilik sektoriine
ciddi miktarda dogrudan yabanci yatrim geldigi goriilmektedir. Kriz sonrast TMSF ’nin
elindeki bankalarin tasfiye siireci, Tiirkiye'nin bankacilik anlaminda heniiz doyuma ulas-
mamus, karli bir piyasa olmasi ve bankacilik alaninda yetigmis kalifiye isgiictiniin varlig
yabanci bankalarin Tuirkiye'ye yatirim yapmasinin ana nedenlerini olusturmaktadir. 2013
itibariyle Tiirkiyedeki toplam 49 bankadan 35’i yabanci ortaklidir. Tablo 11, Tiirkiyede-
ki bankalarin yabanci miilkiyet paylarini gostermektedir. Citibank, HSBC, ING Bank,
ODEA Bank, Turkand, Bank Mellat, JP Morgan Chase Bank, Portigon, Societe Generale,
Taib Yatirim Bankasi, Merrill Lynch Yatirim Bankast, Standard Chatered Yatirim Bankast,
The Royal Bank of Scotland, Habib Bank ve Deutshe Bank Tiirkiyedeki %100 yabanct
miilkiyetine sahip bankalardir. Bu bankalarin haricinde yabanci miilkiyeti %10 ila %99
arasinda degisen bankalar bulunmaktadir. Bankalardaki yabanci miilkiyeti direk satin al-
malar yoluyla oldugu gibi kiiresel yatirimeilarin borsadaki bankalarin hisselerini satin al-
malari yoluyla da gergeklesmektedir.

5 Kiiresel Finans Krizi'ni tahmin eden isim oldugunda dolay: ad: “Kriz Kahini’ne ¢ikan Nouriel
Roubini’nin bu saydigimiz iilkelerde konut balonunun olduguna dair ciddi uyarilar bulunmaktadir.
Bakiniz Roubini (2013).
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Tablo 11 Tiirkiyede Bankacilik Sektoriindeki Yabancilarin Pay1

Yabanci Miilkiyet Orani (%) Borsa Kiiresel (%)

Akbank 9,5 26,33
Sekerbank 33,9 11,4
Turkish Bank 34,29

Tiirk Ekonomi Bankasi 47,22 23,73
Tiirkiye Garanti Bankasi 25 45,79
Yap: ve Kredi Bankasi 76,2 20,5
Tiirk Arap Bankast 64

Burgan Bank 99,25

Citibank 100

Deniz Bank 99,8

Deutsche Bank 100

Finansbank 58,2 41,6
HSBC 100

ING Bank 100

ODEA Bank 100

Turkland Bank 100

Bank Mellat 100

Habib Bank 100

JP Morgan Chase Bank 100

Portigon 100

Societe Generale 100

The Royal Bank of Scotland 100

Albaraka Tiirk Katilim Bankas: 61,9 18,2
Kuveyt Tiirk Katulim Bankas: 80,24

Tiirkiye Finans Kaulim Bankasi 66,3

Bankpozitif Kredi ve Kalkinma B. 69,8

Merrill Lynch Yaturim Bankas: 100

Standard Chatered Yatirim Bankas: 100

Taib Yatirim Bankas: 100

Tiirkiye Halk Bankas: 44,95
Tiirkiye Vakiflar Bankasi 20,8
Tekstil Bankast 10,3
Asya Katulim Bankasi 18,2
Sinai Kalkinma Bankasi 31,9
Tiirkiye I Bankast 23,94

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu




Ulkeye giren yabanct bankalarin yerel finans piyasalarindaki rekabeti arttirdigi, tekno-
loji transferi sagladig, firmalarin finansal kisitlarini azaltugy, finansal istikrara yardimer
oldugu ve finansal piyasalarda yolsuzlugu azalttigina dair bulgular vardir (Claessens ve
arkadaglari, 2001; Clarke ve arkadaglar;, 2006). Yabanci bankalarin etkileriyle ilgili en
onemli tartisma konusu yabanci bankalarin istihdamin ve inovasyonun lokomotifi olarak
goriilen KOBI'lere olan tutumlaridir. Bankacilik ve finans literatiiriindeki genel kaniya
gore, yerel bankalar KOBT'lere daha fazla kredi verirler ¢iinkii bu bankalar banka miidiirii,
sitket sahibi ve yerel topluluk arasindaki karsilikls iligkiler yoluyla musterileriyle ilgili fi-
nansal bilgileri daha kolay bir sekilde elde edebilmektedirler. Berger ve arkadaglar1 (2001)
ve Clarke ve arkadaglari (2005) yapmis olduklar1 ampirik ¢alismalarda yabanci bankalarin
KOBT’lere daha az kredi verdiklerini bulmuslardir. Ongena ve Sendeniz-Yiiziicii (2011)
tarafindan Tiirkiye icin yapilmis ¢alismanin sonuglari da bu bulgulari desteklemektedir.
Yazarlar Tiirkiye'deki yabanci bankalarin geng, biiyiik ve Istanbul civarindaki sirketlere y6-
nelirken, yerli biiyiik bankalarin ise KOBI'lere daha fazla kredi verdiklerini bulmuslardur.

3.2 Tiirkiye icin Yapilmis Calismalardan Bulgular

Bu alt kissmda Tiirkiye'ye gelen DYY lerin yerli sirket performansina olan etkileri tizerine
yapilmis ¢alismalardan sonuglar derlenmistir. Okuyucularin da fark edecekleri gibi Tiir-
kiye'deki DYY’lerin etkinligi ile ilgili olarak maalesef ¢ok fazla ¢alisma bulunmamaktadir.
Bunun temelde iki nedeni vardir: (1) DYY lerle ilgili olarak Tiirkiye icin detayl: veri setle-
rinin bulunmamasi ve (2) akademik ilgisizlik. Buna ragmen mevcut ¢aligmalar DYY’lerin

etkinlikleri ile ilgili olarak bize bilgi verebilecek diizeydedir.

Aslanoglu (2000) Istanbul Sanayi Odast tarafindan agiklanan Tiirkiye'nin en biiyiik 500
sitketinin verilerini kullanarak 1993 yili i¢in yapmis oldugu ¢alismada CUS’larin etkin-
ligini aragurmisur. Aslanoglu'nun yapmis oldugu endiistri bazli ¢alismanin sonuglarina
gore, CUS’lar bulunduklar: endiistride rekabeti arturirken, o endustrideki tiretkenligi et-

kilememektedir.

Lenger ve Taymaz (2007) yaptiklart ¢alismada DYY lerin Tiirkiye'de inovasyonu nasil et-
kilediklerini arasurmiglardir. Calismanin bulgularina gére, endiistrideki yabanci sirketle-
rin satis paylarinin o endistrilerdeki yerli sirketlerin inovasyon kabiliyetlerine bir etkisi
bulunmamaktadir. Bu bulgu DYY’lerin Turkiyede yatay teknoloji yayilimlarina neden
olmadigina isaret etmektedir. CUS’larin yerli sirketlerden ara mali tedarik etme yogun-
luklar veya yerli sirketlerin CUS’lardan ara mali tedarik etme yogunluklar: da yerli sirket-
lerin inovasyon kabiliyetlerini etkilememektedir. Bu sonuglar DYY’lerin Tuirkiye'de dikey
teknolojik yayilimlarini desteklemedigi anlamina gelmektedir. Ancak, yapilan bu ¢alis-
mada DYY’lerin ¢alisan transferleri araciligiyla yerli sirketlerin inovasyon kabiliyetlerini
etkiledigini gostermektedir. CUS lardan yerli sirketlere ¢alisan transferinin yogun oldugu
endiistrilerdeki yerli sirketlerin diger sektdrlerdeki yerli sirketlere gore daha fazla yenilik
yaptiklart bulunmustur. Bu da daha 6nce CUS’larda ¢alismis insanlarin yerli sirketlerde
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istihdam edilebilmelerinin teknoloji transferi a¢isindan ne kadar 6nemli oldugunun aluni

cizmektedir.

Taymaz ve Yilmaz (2008) 1990-1996 dénemini kapsayan caligmalarinda sirket bazli veri
seti kullanarak Tiirkiye'de DYY lerin sirket performansi tizerine etkilerini incelemistir. Ya-
zarlar endiistri, sirket ve yil bazinda bir¢ok degiskeni kontrol edildikten sonra bile yabanci
miilkiyetinin sirketlerin tiretkenliginin artturdigini bulmuglardir. Yabanct miilkiyeti %10
arturildiginda tretkenlik %2 artmaktadir. Yapilan calismanin bulgularina gore, sirket
miilkiyetindeki yabanci pay1 %10 ile %50 arasinda oldugu durumlarda sirket tiretkenligi-
nin degismedigi gézlemlenmistir. %50 nin tizerindeki bir yabanci miilkiyetinin ise sirket
tiretkenligini pozitif anlamda etkiledigi gorilmiistiir. Yazarlar, ayrica endiistride toplam
yabanci miilkiyeti arttiginda bundan o endiistrideki yerli sirketlerin nasil etkilendigini de
aragtrmiglardir. Endiistrideki yabanci agirligi %1 artuginda yerli sirketlerin tiretkenligi-
nin %0.82 artug bulunmustur. Yazarlar daha sonra DYY lerin etkilerinin yerli sirketlerin
buytikltigiine gore farklilik gosterip gostermedigini aragtirmiglardir. Biiyiik yerli sirketlerin
DYY’lerden daha ¢ok fayda elde ettikleri gozlemlenmigtir. Bunun altnda yatan temele
neden, biiyiik yerli sirketlerin rekabet edebilecek, CUS’lardan isci transfer edebilecek ve
tiretim, pazarlama ve yonetim alaninda deneyim elde edebilecek kapasiteye sahip olmala-
ridir. Calisan sayisinin 50 ila 99 arasinda degistigi yerli sirketlerin ise DYY lerden dolay:
iiretkenlik kaybi yasadiklari tespit edilmistir. KOBI’lerin CUS$larla girdi elde etmede ve
tirlin satmada rekabet etme kapasitelerinin diisiik olmasi bu olumsuz etkinin temel nede-

nini olusturmakeadir.

Sonmez ve Pamukeu (2011a) 2003-2006 donemini ele alan ve yaklastk 37.000 sirketi
kapsayan caligmalarinda Turkiye'deki DYY’lerin etkinligini analiz etmistir. Yapilan calis-
manin bulgularina gre, bir endiistrideki {iretiminin icindeki yabanct pay1 %1 artug: za-
man yerli sirketlerin briit tiretimleri %0.37 oraninda artmaktadir. Bu bulgu DYY’lerin
yatay yayilimlara neden olduguna isaret etmektedir. Yerli piyasalar i¢in tiretim yapan yerli
sitketlerin aksine, ihracatci yeli sirketlerin DYY lerin bu pozitif etkisinden faydalanmadik-
lart bulunmustur. Yapilan ¢alismada ayrica ¢ogunluk veya tam miilkiyete sahip yabanci
sirketlerin etkilerinin olumlu olmasina ragmen, azinlik miilkiyete sahip yabancr sirketlerin

bu tarz bir etkiye neden olmadiklart gozlemlenmistir.

Erdogan (2011) Turkiye'deki en biiyiik 500 sirket arasindaki 215 sirketi ele alan ve 2004-
2008 dénemini kapsayan panel veri seti analizinde DYYlerin yerli sirketlere etkisini ince-
lemistir. Erdogan (2011) yerli bir sirkette azinlik veya cogunluk miilkiyet ile gelen yabanci
sermayenin o sirketteki emek tirkenligini artturdigini bulmustur. Yazar ayrica endistride
bulunan yabanci agirligi arttikea yerli sirketlerde emegin tiretkenliginin artugini bulmus-
tur. Yazar, yerli sirketin teknoloji kapasitesinin DYY’lerin etkinligini etkilemedigini bul-
mustur. Yukaridaki kisimlarda adi gegen diger tilke caligmalari bize DYYlerin teknolojik
anlamda daha tist seviyede olan yerli sirketleri olumlu yénde daha ¢ok etkiledigini goster-
mistir. Erdogan (2011)’1n ¢alismasindaki bu bulgu literatiir ile ¢elismektedir.



Sonmez ve Pamukgu (2011b) Tagit Araglart Yan Sanayicileri'ne (TAYSAD) iiye olan Is-
tanbul, [zmir, Kocaeli ve Bursada faaliyet gésteren 158 otomotiv yan sanayi sirketinin iist
diizey yoneticileri ile yiiz yiize bir anket calismasi ger¢eklestirmistir. Yapilan ¢aligmanin
temel olarak iki amaci bulunmaktadir. [lk amag, Tiirkiye'de otomotiv sektoriine yapilan
DYY’lerin yan sanayideki yerli tedarikgilere bilgi ve teknoloji transferi sunup sunmadigi-
nin belirlenmesidir. Calismanin diger amact ise, gerceklesen bilgi ve teknoloji transferinin
yan sanayi tedarikgilerin performansinin nasil etkiledigini tespit etmektir. Bu ¢aligma-
nin bulgular ¢ok ilging ve onemlidir. Oncelikle ankete katilan yan sanayicilerin yakla-
stk %75’ kendilerine yeteri kadar bilgi ve teknoloji transferi yapilmadigini diisiindiikleri
gozlemlenmistir. Sirketlerin goriislerine gore, bu durumun en 6nemli nedeninin yabanci
sitketlerin ve otomotiv ana sanayi sirketlerinin bilgi ve teknoloji transferindeki isteksizlik-

leri oldugunu anlagilmaktadir.

Yan sanayi sirketlerindeki yabanct sermaye payinin Ar-Ge faaliyetlerini etkilemedigi bu-
lunmugtur. Diger taraftan, yabanci sermayeli yan sanayi sirketlerinin diger sirketlerle
know-how transferi, iiriin kalitesini gelistirme ve yeni teknolojiler hakkinda bilgi sahibi
olma saikiyla diger sirketlerle isbirligi yapma isbirligi yapma olasiliginin yerli sirketlere
gore daha az oldugu bulunmustur. Yabanci sermayeli yan sanayi sirketlerinin ne diger
yan sanayi sirketleri ne de ana sanayideki sirketler ile Ar-Ge'ye yonelik is birligi yapugt
gozlemlenmemistir. Bu durumdan yabanci yan sanayi sirketlerinde bulunan teknolojik

birikimlerin yerli sirketlerle paylagilmadig anlagilmakeadir.

Sonmez ve Pamukeu (2011b)’nun yapugi calismanin sonuglarina gore, yabanct serma-
yenin inovasyona etkisi de negatiftir. Bir bagka ifadeyle, yan sanayi sirketleri arasinda
CUSlarin yerli sirketlere gore inovasyon yapma olasiliklar1 daha distikeiir. Bu bulgu ¢ok
uluslu istirakleri misafir iilkede tilkelerde inovasyon yapmaya meyilli olmadiklarini dog-

rulamaktadir.

Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 90’a yakin tilkedeki 28 ayr1 sanayi endiistrisi i¢in
yapugt ¢alismada, Giir (2013) uluslararas: finansal akimlarin dis finansmana bagimli en-
disstrilerde ihracat performansini nasil etkiledigini incelemistir. Bu ¢alismada ti¢ farkli
uluslararasi finansal akis ¢esidini (uluslararasi portféy yatirimlari, dogrudan yabanc ser-
maye ve dis borglar) ele alinmigtir. Endiistrilerin tiretim olgekleri, siireklilik arz eden ya-
urtmlari, trettikleri triinlerin gebelik ve hasat donemleri birbirinden fakli oldugundan
otiirli, dis finansmana bagimlilik acisindan endiistriden endiistriye farkliliklar goriiliir.
Ornegin, petrol, kimya ve makine endiistrileri diger endiistrilere nazaran daha fazla dis
finansmana bagimlidirlar. Dolayisiyla, eger uluslararas: finans akuglari piyasalardaki dis
finansman olanaklarini arttiracaksa bu durumdan en ¢ok karli ¢ikacaklarin dis finansma-
na bagimli endiistriler olmast beklenmektedir. Bu farkliliklari temel alarak, Giir (2013)
uluslararasi portfoy yatirimlart, DYY’ler ve dis bor¢lardan hangisinin veya hangilerinin dis
finansmana bagimli endiistrilerde ihracat performansini arttirdigini incelemistir. Yazarin

bulmus oldugu sonuglara gore, uluslararast portféy yatirimlari dis finansmana bagimli en-
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diistrilerde ihracati daha fazla arturmakeadir. DYY lerin ve dig borglarin ise ihracat perfor-
mansin etkilemedigi bulunmustur. Ancak, yazarin yayinlanmayan sonuglarinda, DYY ler
Ar-Ge faaliyetlerinin yogun oldugu endiistrilerde ihracat performansini artirdiy gozlem-
lenmistir. Bu sonu¢ DYYlerin teknoloji bazli endiistrilerde yerli ekonomiyi daha olumlu

yonde etkilediginin altini ¢izmektedir.



Dordiincii Boliim

TURKIYE’DEKI DOGRUDAN
YABANCI YATIRIMLARA
MUSIAD UYELERININ BAKISI
UZERINE BIR PILOT

ANKET CALISMASI

Raporumuzun bu bélimiinde Turkiyedeki dogrudan yabanci yaturimlarin (DYY) etkileri-
ni daha yakindan incelemek adina Miistakil Sanayici ve Isadamlari Dernegi'ne (MUSIAD)
tiye 101 sirket tizerine yapilmis bir pilot anket ¢alismasinin sonuglarini analiz edecegiz.!
[lk olarak, anket calismamiza yonelik olarak temel bilgileri verelim. Anket galismamiza
[stanbul'da faaliyet gosteren farkli 9 sektorden sirket katilmistir. Bu sektorleri soyle si-
ralayabiliriz: (1) Bilgi teknolojileri, (2) Enerji ve ¢evre, (3) Gida ve tarim, (4) Hizmet,
(5) Ingaat, (6) Kimya, Maden ve Metal, (7) Otomotiv, (8) Saglik ve (9) Tekstil ve deri.
Sirketlerimizin ortalama yagt 18,7'dir. Ankete katilan sirketlerimiz ortalama olarak 153
calisan istihdam etmektedir. Sirketlerimizin %50,5’i ihracatcidir. Ankete kaulan sirketle-
rin %50’si ¢okuluslu sirketlerle (CUS) iiriin satmak icin rekabet halindedir. Sirketlerimi-
zin %5 1’inin miisterileri arasinda CUS’lar bulunmaktadir. Ankete katilan sirketlerimizin
%46’s1 tiretim faaliyetlerini siirdiirmek adina CUS’lardan ara mali satin almaktadir. Anke-
timize katilan sirketlerin Tiirkiye'deki DYY lerin etkinligi ile ilgili goriislerini analiz ederek

devam edelim.
4.1 Tiirkiye'deki DYY lerin Etkinligi Uzerine Gériigler

Tirkiyedeki DYYlerin etkinligi ile ilgili goriisleri almak tizere ankete katilan sirketlere su
ifadeye ne kadar kauldiklari sorulmustur: “Dogrudan yabanc: yatirimlar yoluyla iilkemizde

1 Raporu hazirlarken iginde bulundugumuz zaman kisitindan dolay1 bu anket Istanbul igin bir pilot a-
lisma olarak tutulmustur. [lerleyen dénemlerde bu anket galismasini daha genis katilimli olarak yenilen-
mesi s6z konusu olabilir.
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[Jaaliyet gosteren cokuluslu sirketler iilke ekonomisi i¢in faydalidir” Sirketlerden bu soruya su
bes yanittan birini vermelerini istenmistir:

1) Tamamen katlmiyorum,

2) Kaulmiyorum,

3) Kararsizim,

4) Kauliyorum,

5) Tamamen katliyorum.

Sekil 5'den goriildiigii tizere, ankete katilan sirketlerin %53’ katliyorum derken, %22’si
tamamen katiliyorum demistir. Bir baska ifadeyle toplamda ankete katilan MUSIAD
tiyelerinin %75’i DYY lerin Tiirkiye ekonomisi i¢in faydali oldugunu diisinmektedir. Bu
sonug, DYY’nin olumlu etkilerine kars: sirketler arasinda giiglii bir destek oldugunu gos-
termektedir.

Sekil 5 DYY’ler Tiirkiye Ekonomisi I¢in Faydali Mi?

2%

M Kauliyorum
| Tamamen Kauliyorum
Kararsizim

Tamamen Kaulmiyorum

Katlmiyorum

Ankete katlan degisik ozelliklere sahip sirketlerin yukaridaki soruya verdikleri cevabin
birbirlerinden ne kadar farkli oldugunu inceleyerek analizimize devam edelim. Ihracat-
¢t sirketlerin toplamda %83 iiniin DYY lerin Tiirkiye ekonomisi i¢in faydali oldugunu
distindiikleri goriilmektedir (Sekil 6).> Diger taraftan, Sekil 7’e gore, ihracat¢t olmayan
sitketlerin %66’st DYYlerin Turkiye ekonomisi i¢in faydali oldugunu diisinmektedir. Bu
iki sekilden elde ettigimiz sonuglara gore, ihracatgilar DYY lerin Tiirkiye ekonomisi i¢in
daha fazla faydali oldugunu diisinmektedirler.

2 Burada toplam kelimesi kullanilirken sordugumuz soruya “tamamen katliyorum” ve “katiliyorum” di-
yen sirketlerin toplam orani kastedilmektedir. Bundan sonraki kisimlar i¢in de verdigimiz toplam oran-
larda bu durum gecerlidir, ancak tekrardan kagmak adina toplam ifadesi kullanilmayacakur.



Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Yerli Sirketler Uzerine Etkileri

Sekil 6 Thracatgilar ve DYYlerin Etkinligi Uzerine Goriisler

4%

Kaaliyorum

Tamamen Katliyorum
Kararsizim

Tamamen Katlmiyorum

Sekil 7 Thracatgt Olmayanlar ve DYY lerin Etkinligi Uzerine Goriisler

B Kauliyorum
| Tamamen Kauliyorum
Kararsizim

Tamamen Katulmiyorum

Katlmiyorum

Sekil 8’e gore, CUS’larla mal ve hizmet satmak icin rekabet eden sirketlerin %77’si
DYY lerin Turkiye ekonomisi i¢in faydali oldugunu disiinmektedir. Diger taraftan, Sekil
9'dan goriilecegi tizere, CUS’larla mal ve hizmet satmak i¢in rekabet etmeyen sirketlerin
%74 tintin DYYlerin Tiirkiye ekonomisi i¢in faydali oldugunu diisiinmektedir. Bu iki so-
nugtan elde ettigimiz bulgulara gére, CU$larla rekabet eden ve etmeyen sirketler arasinda
DYY’lerin etkinligi yoniinden ¢ok fazla farkin olmadigini gériilmektedir.
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Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Yerli Sirketler Uzerine Etkileri

Sekil 8 CUS’larla Rekabet Eden Sirketlerin Goriigleri

| Kauliyorum
Tamamen Kauliyorum

Kararsizim

Tamamen Kaulmiyorum

Sekil 9 CUS’larla Rekabet Etmeyen Sirketlerin Gériisleri

5 %

Kauliyorum

Tamamen Katliyorum
Kararsizim

Tamamen Katlmiyorum

Kaulmiyorum

Sekil 10, misterileri arasinda CUS’lar bulunan sirketlerin %77’si DYY lerin Tiirkiye eko-
nomisi igin faydali oldugunu diisiindigiinii gostermektedir. Diger taraftan, Sekil 11°e
gore, miusterileri arasinda CUS lar olmayan sirketlerin toplamda ise %75’inin DYY lerin
Tirkiye ekonomisi i¢in faydali oldugunu diisiinmektedir. Yukaridaki sonuglardan elde
ettigimiz bulgulara gére, miisterileri arasinda CU$’larin bulunup bulunmamasi Ttirki-
yedeki DYY lerin etkinligiyle ilgili gortisleri etkilememektedir.



Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Yerli Sirketler Uzerine Etkileri @
MUSIAD
Sekil 10 Miisteri Arasinda CUS’lar Olan Sirketlerin Goriisleri

I Kauliyorum
Tamamen Kauliyorum

Kararsizim

Tamamen Katilmiyorum

Sekil 11 Miisteri Arasinda CUS’lar Olmayan Sirketlerin Goriisleri

5 %

| Kauliyorum

[l Tamamen Kauliyorum
Kararsizim
Tamamen Katilmiyorum

Kaalmiyorum

CUS’lardan ara mali tedarik eden sirketlerin DYY’lerin etkinligi ile ilgili gorisleriniz ince-
ledigimizde, CU$’larden ara mali satin alan sirketlerin %74’ DYY lerin Tiirkiye ekono-
misi i¢in faydali olduguna inandig1 anlagilmakeadir (Sekil 12). Diger taraftan, Sekil 13’'den
gorildugi tizere, CUS’lardan ara mali satin almayan sirketlerin %78’ DYY lerin Tiirkiye
ekonomisi i¢in faydali olduguna inanmakrtadir. Sonug olarak, DYY’lerden ara mali satin
alip almamak sirketlerin Tiirkiye'deki DYY lerin etkinligi ile ilgili fikirlerini ¢cok fazla etki-
lemedigi gortilmustiir.

B



@ Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Yerli Sirketler Uzerine Etkileri
MUSIAD
Sekil 12 CUS’lardan Ara Mali Satin Alan Sirketlerin Goriisleri

B Kauliyorum
Tamamen Katliyorum

Kararsizim

Tamamen Katilmiyorum

Sekil 13 CUS’lardan Ara Mali Satin Almayan Sirketlerin Goriisleri

4%

B Kauliyorum

| Tamamen Katliyorum
Kararsizim
Tamamen Katilmiyorum

Katlmiyorum

Raporumuzun ikinci bélimiinde anlattigimiz tizere, yerli sirketlerin teknoloji kapasitele-
ri ve performanslari DYY’lerden elde edebilecekleri faydalar: etkilemektedir. Anketimize
katlan sirketlere teknolojik kapasiteleri ve performanslari ile ilgili olarak gesitli sorular yo-
neltilmigtir. Bu sorular1 kullanarak, teknoloji seviyeleri ve performansi yiiksek sirketlerin
DYY lerin Tiirkiye ekonomisini nasil etkiledigi ile ilgili goriisleri incelenecektir. Sektoriin-
deki lider firmalarla kiyaslandiginda kendilerini Ar-Ge faaliyetlerinde daha tstiin géren
sitketlerin %84’tt DYY lerin Tiirkiye ekonomisi i¢in faydali olduguna inanmaktadir (Sekil
14). Diger taraftan, Sekil 15 sektdriindeki lider firmalarla kiyaslandiginda kendilerini Ar-
Ge faaliyetlerinde yeterli gormeyen sirketlerin %67’si DYY lerin Tiirkiye ekonomisi icin
faydali oldugunu disiindiiklerini gostermektedir.

82



Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Yerli Sirketler Uzerine Etkileri

Sekil 14 Ar-Ge Faaliyetlerinde Kedini Ustiin Goren Sirketlerin Goriisleri

B Kaaliyorum
Tamamen Katliyorum
Kararsizim

Tamamen Katulmiyorum

Sekil 15 Ar-Ge Faaliyetlerinde Kedini Yeterli Gormeyen Sirketlerin Gériisleri

3%

8 Kauliyorum

[ Tamamen Kauliyorum
Kararsizim
Tamamen Katlmiyorum

Katlmiyorum

Sekil 16'da sekeoriindeki lider sirketlerle kiyaslandiginda kendilerini yonetim alaninda
daha iistiin goren sirketlerin DYY lerin etkinligi ile ilgili gortsleri sunulmaktadir. Bulgu-
larimiza gore, kendini yonetim alaninda sektordeki rakiplerine gore iistiin goren sirket-
lerin %83’ DYYlerin Tiirkiye ekonomisi igin faydali oldugunu distinmektedir. Sekil
17'den goriilecegi tizere, sekeoriindeki lider firmalarla kiyaslandiginda kendilerini yénetim
alaninda yeterli gormeyen sirketlerin ise %71’i DYY lerin Tiirkiye ekonomisi igin faydali

oldugunu diisiinmektedir.
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Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Yerli Sirketler Uzerine Etkileri

Sekil 16 Yonetim Alaninda Kedini Ustiin Goren Sirketlerin Goriisleri

6%

B Kaaliyorum
|| Tamamen Kauliyorum

Kararsizim

Tamamen Katilmiyorum

Sekil 17 Yonetim Alaninda Kedini Yeterli Gormeyen Sirketlerin Goriigleri

B Kauliyorum

[l Tamamen Katliyorum
Kararsizim
Tamamen Katilmiyorum

Katlmiyorum

Sekil 18’e gore, sektorlerindeki lider sirketlere kiyasla kendilerini pazarlama alaninda tistiin
goren sirketlerin %84 tintin DYYlerin Tiirkiye ekonomisi igin faydali olduguna inanmak-
tadir. Diger taraftan, kendilerini pazarlama alaninda yeterli gérmeyen sirketlerin %78’i
DYY lerin Tiirkiye ekonomisi i¢in faydali olduguna inandiklar: tespit edilmistir (Sekil 19).



Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Yerli Sirketler Uzerine Etkileri

Sekil 18 Pazarlama Alaninda Kedini Ustiin Géren Sirketlerin Goriisleri

2%

I Kauliyorum
[l Tamamen Katiliyorum
Kararsizim

Tamamen Katulmiyorum

Katlmiyorum

Sekil 19 Pazarlama Alaninda Kedini Yeterli Gormeyeb Sirketlerin Goriisleri

I Kauliyorum
[l Tamamen Katiliyorum
Kararsizim

Tamamen Katlmiyorum

Kaulmiyorum

Sekil 20 sektoriindeki lider firmalarla kiyaslandiginda kendilerini tasarim alaninda daha
tistiin goren sirketlerin DYY’lerin etkinligi ile ilgili gortslerini sunmaktadir. Kendini
tasarim alaninda sektdrdeki rakiplerine gore tistiin géren sirketlerin toplamda %77’si
DYY’lerin Turkiye ekonomisi i¢in faydali oldugunu disiinmektedir. Diger taraftan, Sekil
21’den goriilecegi tizere, sektoriindeki lider firmalarla kiyaslandiginda kendilerini tasarim
alaninda yeterli gérmeyen sirketlerin toplamda %69’u DYY lerin Tiirkiye ekonomisi i¢in
faydali oldugunu diisiinmektedir.
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Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Yerli Sirketler Uzerine Etkileri

Sekil 20 Tasarim Alaninda Kedini Ustiin Géren Sirketlerin Goriigleri

Kauliyorum

Tamamen Katliyorum
Kararsizim

Tamamen Katulmiyorum

Sekil 21 Tasarim Alaninda Kedini Yetersiz Goren Sirketlerin Goriisleri

Kauliyorum

Tamamen Katliyorum
Kararsizim
Tamamen Katilmiyorum

Kaalmiyorum

Sirketlerin teknolojik kapasiteleri ve performans kriterleri olarak son olarak teslimat ye-
tenegine bakilmugstr. Sekil 22'den goriilecegi tizere, sektorlerindeki lider sirketlere kiyas-
la kendilerini iiriin teslimati alaninda Gstiin goren sirketlerin %78’i DYY lerin Tiirkiye
ekonomisi i¢in faydali olduguna inanmaktadir. Sekil 23 ise sektdrlerindeki lider sirketle-
re kiyasla kendilerini iiriin teslimati alaninda yetersiz goren sirketlerin %66’s1 DYY lerin
Tiirkiye ekonomisi i¢in faydali oldugunu gostermektedir.



Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Yerli Sirketler Uzerine Etkileri

Sekil 22 Teslimat Alaninda Kedini Ustiin Géren Sirketlerin Goriisleri

Kauliyorum

Tamamen Kauliyorum
Kararsizim

Tamamen Katilmiyorum

Kaulmiyorum

Sekil 23 Teslimat Alaninda Kedini Yeterli Gormeyen Sirketlerin Gériigleri

B Kauliyorum
Tamamen Katliyorum

Kararsizim

Tamamen Katulmiyorum

MUSIAD iiyelerini yaptigimiz anket galismasinin bir sonraki asamasinda sirketlere
CUS$’lerin hangi alanlarda tilkemize katkilar1 olabilecegini sorulmustur. Ankete katilan
sirketlerin %93.18’1 CUS’larin iilkede istihdami arttiracagini diisiinmektedir. Istihdam
artisgindan sonra CUS’larin en ¢ok fayda saglamast beklenen alan verdikleri egitimler ile
iscileri daha vasifli hale getirmesidir. Bu sonuglardan, ankete katina iiye sirketlerimizin
CUSlar1 en ¢ok emek piyasasina ve beseri sermaye katki yapmalarini bekledikleri anlagil-
maktadir. Sonuglar ankete katlan sirketlerin CUSlarin yerli sirketlere sermaye aktararak
tilkemize fayda saglamalarini diger alanlara gore daha az olast gordiiklerini gostermekeedir.
Ankete katilan sirketlerin ¢ok biiyiik orant CUS’larin bilgi, deneyi ve teknoloji aktararak
yerli sirketlere fayda saglayacagini beklemektedir.
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Tablo 12 CUS$’larin Hangi Alanlarda Katki Yapmasini Bekliyoruz?

Evet Hay1r
Yerli sirketlere bilgi ve deneyim aktarir %385,71 %14,29
Yerli sirketlere teknoloji aktarir %82,76 %17,24
Yerli sirketlere sermaye aktarir %73,17 %26,83
Ulkede istihdami arttirir %93,18 %06,82
Verdigj egitimler ile tilkenin iscilerin daha vasifli olma- 989,14 %10.86
sin1 saglar
fhracat arttirir %82,14 %17,86
Ulkenin vergi gelirlerini artirir %83,33 %16,67

Ankete katlan sirketlere CUS’larin hangi alanlarda faydali olabileceginin yani sira hangi
alanlarda zararli olabilecekleri de sorulmustur. Elde ettigimiz sonuglara gore, ankete ka-
ulan sirketler CUS’larin zarar olarak en ¢ok ithalati arturacag: ve yerli sirketlerin pazar
paylarini azaltacagr goriisiindedirler. Bunlarla birlikte, kar transferlerinden dolay: tilke-
den déviz cikisina neden olmast CUS larin {ilkeye zarar verecegi diisiintildiigi diger bir
alandir. Elde edilen sonuglar, ankete katlan sirketlerin CUS’larin yerli sirketlerle banka
kredileri i¢in rekabet ederek yerli sirketlerin kredi piyasasindan diglanmasina neden olaca-
gina dair bir goriige sahip olmadiklarini gostermektedir. CUS$’larla ilgili diinya genelinde
en ¢ok elestiri getirilen konular arasinda CUS$’larin devlet kurumlarina baski yapmast ve
tilkeyi disartya ok fazla bagimli hale getirmesi vardir. Ancak, yapmis oldugumuz anketin
sonuglari sirketlerin bu goriisleri ¢ok fazla paylasmadigini gostermektedir. Bu, siirpriz ola-
rak degerlendirilebilecek bir sonugtur.

Tablo 13 CUS’lerin Hangi Alanlarda Ulkeye Zarar Vermesini Bekliyoruz?

Evet Hayir
Yerli sirketlerin pazar paylarini azalur %°71,08 %:28,92
Devlet kurumlarina bask: yaparak haksiz rekabete ne- 948,19 %51.81
den olur
Ithalat1 arteirir %71,76 %28,24
Yerli §irlfetlerle 'bapka kredileri igin rekabet ederek yerli 946,34 %53.66
sitketlerin kredi piyasasindan diglanmasina neden olur
Kar transferlerinden dolay tilkeden déviz ¢ikar %065,48 %34,52
;:llli(:nin politik olarak disariya daha fazla bagimli hale 953,66 946,34




4.2 DYY’lerden Daha Fazla Fayda Saglamanin Yollar1 Uzerine Gériigler

Raporumuzun tigiincii kisminda ele aldigimiz tilke deneyimlerinin gosterdigi tizere, bir til-
kenin DYY’lerden daha fazla fayda saglamast icin devletin yerli sirketleri bazi alanlarda teg-
vik etmesi gerekmektedir. Ankete katilan sirketlere ne tiir tegvikler sayesinde DYY lerden
daha fazla fayda saglanabilecegi sorulmustur. Sirketlerin bu konuyla ilgili gériisleri Tablo
14 ve Tablo 15'de goriilmektedir.

[lk olarak ankete katilan sirketlere CUS’lara daha fazla mal satmak icin en ok ihtiya¢
duyduklar1 devlet destekleri sorulmugtur. Tablo 14’te sirketlerin bu konuyla ilgili goriis-
leri sunulmaktadir. Sonuclardan goriilecegi tizere, yerli sirketler icin finans sisteminden
gelecek kredi ve sermaye imkénlarinin artturilmasi ankete katilan sirketlerin %30’unu en
cok ihtiya¢ duydugu destek olmusgtur. Dis finansman kaynaklarina ulagim sirketlerin po-
tansiyellerine ulasmasi, sirket bitytikliiklerini arttirmasi, daha kaliteli ve yenilikgi tiretim
yapmast ve dis alemlere agilmasi icin kritik 6neme sahiptir. Dis finansman kaynaklarina
ulagim yerli sirketlerin CUS’lara daha fazla ara mali tedarik etmesi icin de 6nemlidir. Zira,
ara mali tedariklerinde tiretim kalitesine ve teslimat hizina ¢ok 6nem veren CUS’lara mal
satmak i¢in yerli sirketlerin daha kaliteli ve hizli bir sekilde tiretimlerini gerceklestirmeleri
gerekmektedir. Daha kaliteli ve hizli bir iiretim de dis finansman kaynaklarina ulagim ile

miimkiin olacaktir.

Tablo 14 CUS’lara Daha Fazla Mal Satmak I¢in En Cok Thtiyag Duyulan Tegvik

Finans sisteminden gelecek kredi ve sermaye imkanlarinin artti- %30
rilmasina ?
Daha 6nce CUS’larda caligmis vasifli insanlart kendi sirketimde %13.75
istihdam edebilmemi saglamak icin devlet desteklerine on
CUS’larla bir araya gelip onlara sirketimi ve tirtinlerimi tanitabi- 9%18.75
lecegim platformlarin olugmast oS
Uriinlerimin kalitesini arttirmak igin Ar-Ge faaliyetleri igin

. %18,75
devletten tegvik almaya
CUSlarin yerli sirketlerden daha fazla {iriin almasi icin devletin 9%18.75
CUS’lar1 tegvik etmesine oS

Diger tilke deneyimleri yerli sirketlerin CUS’larla bir araya gelip onlara sirketlerini ve
tirtinlerini tanitabilecekleri platformlarin olusmasinin faydali olabilecegini gdstermistir.
Bu tiir platformlar sayesinde yerli sirketler kendilerini CUS’lara tanitabilme firsat elde
edebilmektedir. Ankete katilan sirketler bu tarz platformlarin olusmas: desteklerken, bu
platformlar: diger tegviklerin 6niine koymadiklarini gérmekteyiz. Devletin CU$ larin yer-
li sirketlerden daha fazla tiriin almasini desteklemesi ve yerli sirketlerin {iriinlerinin kalite-
sini arttirmak icin Ar-Ge faaliyetlerini desteklemesi ayni oranda destek gérmiistiir.
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Ote yandan, ankete katilan sirketlerin %13,75’i daha 6nce CUS’larda calismis vasif-
Ii insanlart kendi sirketlerinde istihdam edebilmemi saglamak icin devlet desteklerinin
CUS’lara daha fazla mal satmak adina en ¢ok faydali olacak tegvik olarak diisinmektedir.
Her ne kadar sirketlerimizin az bir kismi bu destegi ¢ok gerekli gorse de, beseri sermayeyi
ve lretim kalitesini arttirmak icin daha 6nce CUS’larda ¢alismis insanlari istihdam etmek
cok onemlidir. Ozellikle Cin, bu tiir isci transferlerini cok desteklemektedir. Devletin ve
sirketlerimizin de bu transferlerin 6nemini ve faydalarini kisa zamanda daha fazla kavra-
malarint umut etmekteyiz.

Ankete katlan sirketlere DYY’lerden daha fazla nasil fayda saglamalariyla ilgili olarak ilave
bir soru daha yoneltilmistir. Ikinci bslimde degindigimiz {izere, CUSlarin bir iilkede
yatrim ve Uretim faaliyetlerine baglamasi ile birlikte yerli sirketler kendilerini daha reka-
bet¢i bir ortamda bulacaklardir. Bu rekabet¢i ortamin yerli sirketleri daha iist seviyelere
¢tkarmast miimkiindiir. Ancak burada ilk asamada devletin bazi alanlarda yerli sirketle-
re destekler saglayarak bu sirketlerin rekabet kabiliyetlerini gelistirmek fayda getirecektir.
Zira, CUS’lar tiretim 6lgegi ve kalitesi bakimindan piyasadaki cogu yerli sirketin tizerinde
oldugundan dolay: devletin itici kuvveti 6nem arz etmektedir.

Anketimize kaulan sirketlerimizin %32,53’ti CUS’larla rekabet etmek icin en ¢ok ihtiyag
duyduklar: tegvikin finans sisteminden gelecek kredi ve sermaye imkanlarinin arttrilmasi
olarak belirtmiglerdir. CUS’lara daha fazla ara mali satma konusunda oldugu gibi, burada
da dis finansman kaynaklarina erisimin arttirilmasi en ¢ok ihtiya¢ duyulan destek olmus-

tur.

Diger taraftan, ankete kaulan sirketlerin %30,12’si tirtinlerinin kalitesini artirmak adina
Ar-Ge faaliyetleri icin devletten destek almayr CUS$’larla rekabet etmek icin en ¢ok ihtiyag
duyduklari ikinci tesvik olarak belirtmiglerdir. Insanlarin tiiketim kaliplarinin her gegen
glin degistigi bir diinyada sirketlerin ayakta kalmast icin degisikliklere ayak uydurmasi
gerekmektedir. Bu da ancak Ar-Ge faaliyetlerine 6nem vererek tiiketicilere sunduklart mal
ve hizmetlerinin kalitesini ve ¢esitliligini arttirmak ile olur. Yenilikler alaninda her donem
daha 6nde olan CUS$’larla rekabet edebilmek i¢in devletin yerli sirketlere Ar-Ge faaliyetleri

alaninda ciddi destekler vermesi gerekmektedir.

Tablo 15 CUS’larla Rekabet Etmek I¢in En Cok IThtiya¢ Duyulan Tegvik

Finans sisteminden gelecek kredi ve sermaye imkanlarinin artti-
%32,53

rilmasina
Daha 6nce CUS’larda calismis vasifli insanlar1 kendi sirketimde 9%12.05
istihdam edebilmemi saglamak icin devlet desteklerine oo
Uriinlerimin kalitesini arttirmak adina Ar-Ge faaliyetleri igin dev-

. %30,12
letten tegvik almaya
CUS’lara karst devletin yerli sirketleri koruyucu 6nlemler almast %25,30




Ankete kaulan sirketlerin %25,30'u CUS’lara karsi devletin yerli sirketleri koruyu-
cu 6nlemler almasinin en ¢ok 6nem arz eden destek oldugunu belirtmiglerdir. Ancak,
Tiirkiye'nin gerek uluslararasi alanda gerekse de tilkelerle karsilikli yapmis olduklar: ticari
ve yatrim anlasmalari bu tarz koruyucu 6nlemlerin alinmasinin 6niinde engel tegkil et-
mektedir. Bunun yaninda bu tarz koruyucu 6nlemler sadece giinti kurtarabilecek uygula-
malardir. Koruyucu 6nlemlerin uzun vadede yerli sirketlerimize rekabet avantaji saglamasi
miimkiin degildir. Ttirkiye 1960-2000 yillar1 arasinda dénem dénem bu tarz giinii kurta-
ran korumaci politikalara bagvurmus, ancak bunlardan tilke fayda saglayamamistir.

Tablo 14'de oldugu gibi, Tablo 15 de bize yerli sirketlerin ¢ok az bir kisminin daha 6nce
CUS’larda caligmig vasifli insanlart kendi sirketlerinde istihdam edebilmesini saglayacak
devlet desteklerini en ¢ok faydali olacak tegvik olarak diisiindiiklerini gostermiglerdir. Yu-
karida da belirttigimiz gibi, her ne kadar sirketlerimizi tarafindan ¢ok fazla 6nemsenmese
de, bu tarz transferler i¢in devlet desteginin saglanmasinin ¢ok faydali olabilecegi unutul-

mamalidir.
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Besinci Boliim

SONUC VE POLITIKA ONERILERI

5.1 Sonuglar

1980’lerle birlikte diinyada etkisi dalga dalga yayilan finansal kiiresellesmenin en 6nemli
ayaklarindan bir tanesi de dogrudan yabanci yaturimlardir (DYY). Giiniimiizde bir¢ok bii-
yiik sirket yatirimlarini ve tiretimlerini kendi tilkesinin sinirlart digina yayarak biiylimeye
calismakeadir. DYY’lerin bu kadar yaygin olmast bu yaturimlarin misafir tilkeler icin ne
kadar etkili ve faydali oldugunu tartigmaya agmustir. Kiiresel diinyaya hizla entegre olan
tilkemizde de 6zellikle son 10-12 yillik siirecte DYYlerin ekonomideki yeri gittikee art-
mustir. Boyle bir ortamda DYY lerin genel olarak iilke ekonomisine ve 6zelde yerli sirket-
lere olan etkisini incelemek ¢ok 6nem arz etmektedir. Dért fakli boliim halinde yazdigimiz
raporun temel amaci da bu konuyu gesitli boyutlariyla ele almakti. Raporumuzun son
boliimii, yukarida yazilanlari 6zetleyerek bu rapordan nasil bir sonug ¢ikarilmas gerektigi

ve politika 6nermeleri tizerinedir.

Raporun ikinci kisminda detay: bir sekilde agikladigimiz gibi, yapilan akademik ¢alismalar
ve tilke deneyimleri bize DYY’lerin biitiin iilkeler ve biitiin sirketler i¢in ortak bir etkisinin
olmadigini gdstermistir. DYY’lerin misafir iilkeler ve bu tilkelerdeki yerli sirketler tizerinde
kosullara gore degisiklik gosteren farkls etkileri olmustur. Dolayisiyla, DYYlerin hepsinin
her kosulda zararli veya faydali olacag: seklinde bir degerlendirme yapilamaz.

Raporun 6nceki bélimlerinde yapmis oldugumuz analizimize dayanarak oncelikle vurgu-
layacagimiz nokta ¢okuluslu sirketlerden (CUS) ortaklar bulan yerli sirketlerin tiretkenlik-

lerinin artig gostermesidir. CUS$’lar ortak olduklari yerli sirketlere dig finansman yardimi,
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yeni yonetim ve pazarlama teknikleri, calisanlara egitim ve ihracat olanaklari sunmaktadir.
Biitiin bunlar sayesinde de yerli sirketlerin tiretkenlikleri artmaktadir. Birgok gelismekte
olan iilkenin, yerli sirketlerin CUS$’larla kuracaklari ortakliklari tegvik etmesinin altinda

yatan en temel sebep de budur.

Ikinci olarak, CUS’lardan yerli tedarikgilere dogru pozitif dikey teknoloji dagilimlarinin
oldugu gorilmigtir. CUS’lar ozellikle kendilerine ara mallari tedarik eden yerli sirketlere
trtinleri daha kaliteli tiretmeleri i¢in personel egitimi, yeni yonetim modelleri ve yeni
makine kullanimi gibi teknik destekler sagladiklart goriilmiistiir. Bu teknik destekler yerli
sirketler i¢in bilgi ve teknoloji artisini saglayarak tiretkenligi arttirabilmektedir. Ancak,
CUS’lar misafir iilkede tiretim tesislerine sahip olduklar: ilk asamada i¢ piyasayla ilgili pek
fazla bilgi sahibi olmamalar1 nedeniyle ¢areyi yurtdisindan ara mali ithal etmekte veya gir-
dilerini bulundugu misafir tilkede yatirim yapan diger CUS’lardan saglamakta bulunabil-
dikleri gorilmiistiir. Bunun sonucu olarak CUS’lar cari agik sorununa ve yerli sirketlerin

pek fazla getiri elde edemedigi durumlara neden olabilir.

Diger taraftan, CUS$’larin ayni endiistri iginde rekabet halindeki sirketlere ¢ok fazla pozi-
tif etkileri olmamugtir. Hatta yapilan ¢alismalar CUS larin kendileriyle rekabet eden yerli

sitketlerin bir¢ogunun pazar payini azaltugini bulmuglardur.

Yukaridaki boliimlerde yaptigimiz analizlerde gordiigiimiiz tizere, DYY ler yoluyla tilkeye
gelen CUS larin yerli sirketlere etkilerinin teknolojik kapasite, DYY lerin giris sekilleri,
miilkiyet yapilari ve pazar hedefleri ve misafir tilkenin ozelliklerine gore degisiklikler gos-
termektedir. 11k olarak, yiiksek teknolojik kapasiteye sahip yerli sirketlerin DYY’lerden
daha fazla fayda sagladiklar1 gorilmiistiir. Yerli sirketler icin teknolojik kapasitenin en
onemli gostergeleri arasinda sirket biiyiikliigii, beseri sermaye ve Ar-Ge faaliyetleri gel-
mektedir. KOBI'lerin birgogu CUS’lar ile rekabet edebilecek diizeyde degillerdir. Bunun
yaninda, ¢ogu KOBI yabanci teknolojileri kendilerine uyarlayabilecek kadar teknolojik
kapasiteye ve tiretim dl¢egine de sahip degildir. Dolayistiyla, KOBI’ler biiytik yerli sirket-
lerle karsilagtirildiginda CUS$’lardan daha az fayda saglamaktadir. Yitksek egitimli ve vasifls
isci calistiran ve Ar-Ge faaliyetlerine onem veren sirketler CUS’lardan daha fazla fayda elde

etmektedir.

Sirket evlilikleri ve ortak girisimler ile tilkeye giris yapan CUS§larin yerli sirketlere katki-
larinin daha fazla oldugu ve bundan 6tiirii bilgi ve teknoloji yayilliminin ve iiretkenlik ar-
ustnin daha yiiksek olduguna dair ciddi bulgular mevcuttur. Yapilan akademik ¢alismalar
ve yaganan tilke deneyimlerinin bize gosterdigi tizere, CUS un yerli sirketlerle kurduklar
ortak girisimler miilkiyetin tamamiyla CUSda oldugu DYY’lere nazaran yerel tedarikgi-
lerle daha fazla iiretim baglantilari kurma egilimi i¢indedir.

DYY’lerin ihracata yonelik bir yatirim oldugu durumda yerli ekonomiye daha biiyiik kat-
ki saglayacaklarina dair goriisler bulunsa da, birgok bulgu tirtinlerini yerli piyasaya satmak



icin gelen CUSlarin teknolojik yayilima ve yerli sirketlerin iiretkenligini daha ¢ok etkile-
diklerinin altini ¢izmektedir. Bu durumun temel nedeni yerli piyasaya satmak igin gelen
CUS’larin yerli sirketlerden ara mali tedariki i¢in daha yogun isbirligi yapmalaridir.

Yukarida saydigimiz kosullarin yani sira, DYYlerin yerli sirketlere etkileri misafir ilkede-
ki bazi kosullara baglidir. Bu kogullar misafir iilkenin finansal sisteminin gelismislik diizeyi
ve kurumsal-hukuksal altyap: diizeyidir. Eger misafir tilkedeki finans sistemi yeteri kadar
gelismis degilse yerli sirketlerin teknoloji ve bilgi yayilimlar: elde etmeleri ve CUS’lara ara
mali ve hizmet satmalart icin gerekli olan dis finansmana erisimde sorunlar yasanir. Bu-
nun sonucu olarak da, yerli sirketlerin DYY’lerden elde edecekleri faydalar azalir. CUSlar
miilkiyet haklarinin korunmadigy, yolsuzlugun ve devlet diizenlemelerinin yiikiiniin fazla
oldugu ve biirokratik kalitenin diisiik oldugu, bir baska deyisle hukuksal ve kurumsal alt-
yapist diisiik tilkelerde Ar-Ge yogun sektorlere yonelmekten ziyade kisa yoldan kolay para
kazanilabilecek sektorlere gelmektedir.

Raporda DYY’lerle ilgili yapilmis olan akademik ¢alismalarin bulgularini ve tilke dene-
yimlerinin incelenmesinin yani sira yerli sirketlerimizin Tuirkiyedeki DYY lerin etkinligi
ile ilgili ne distindiiklerini ve DYYlerden daha fazla fayda saglamak icin ne gibi tegvik-
lere ihtiyaglart oldugunu analiz etmek adina pilot bir anket ¢aligmast gergeklestirilmistir.
[stanbul'da iiretim faaliyetlerini siirdiiren, degisik sektérlerden 101 MUSIAD fiiyesi sirke-
tin Turkiye'deki DYYlerin etkileri ile ilgili yapmis oldugumuz anket ¢alismasinda ilging
sonuglara ulagilmigtir. Anketimize katilan sirketlerin %75’i DYY’lerin Tiirkiye ekonomisi
icin faydali oldugunu diisiindiigii goriilmiistiir. Anketten ¢ikan bu sonu¢ DYY’nin olum-
lu etkilerine karst sirketler arasinda giiclii bir destek oldugunu gostermektedir. Ankete
kaulan sirketlerden CUS$’larla daha az iligkiye girenlerin, DYYlerin Tiirkiye ekonomisine
olumlu etkileri olduguna daha fazla inandiklar1 goriilmiistiir. Yukarida teknolojik kapasite
ile ilgili yaptigimiz tartismaya paralel olarak, kendilerini Ar-Ge, zamaninda teslimat, tasa-
rim, yonetim ve pazarlama alaninda yetenekli goren sirketlerin DYY lerin Tiirkiye ekono-

misine olumlu etkiler sunacagina daha ¢ok giivendikleri bulunmustur.

Yapugimiz anket sonucunda elde ettigimi sonuglara gore, tiye sirketlerimiz DYYlerin en
cok istihdami ve beseri sermayeyi arturarak tilke ekonomisine katki sagladiklarini diisiin-
mektedir. Ankete katlan sirketlerin yine ¢ok biiyitk bolimi CUSlarin bilgi, deneyim
ve teknoloji aktararak yerli sirketlere fayda saglayacagini beklemektedir. Diger taraftan,
ankete katlan sirketler, CUS’larin Tiirkiye ekonomisine verecegi zararlar olarak en ¢ok

ithalatin artmasi ve yerli sirketlerin pazar paylarinin azalmasi ihtimalini belirtmiglerdir.

Ankete kaulan sirketlere ne tiir tegvikler sayesinde DYY’lerden daha fazla fayda sagla-
nabilecegini sorulmustur. Elde edilen sonuglara gore, yerli sirketler CUS’lara daha fazla
ara mali satabilmek ve nihai piyasasinda ise onlarla daha iyi rekabet edebilmek icin en
cok finans sisteminden gelecek kredi ve sermaye imkanlarinin arttirilmasi gerekeigini dii-

sinmekeedir. Sirketler, CUS’lara daha fazla ara mali satmak i¢in devletin CUS’larin yerli
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sitketlerden daha fazla tirtin almasini destekleyecek politikalar uygulamasini ve Ar-Ge fa-
aliyetlerini desteklemesi yoniinde goriis bildirmislerdir. Ankete katlan sirketler, devletin
yerli sirketler ile CUS$’lar1 bir ara getiren platformlar olusturmasini diger tesviklere gore
daha az desteklemektedir.

Bununla birlikte, ankete katilan sirketlerin biiyiik bir boliimii tiriinlerinin kalitesini artir-
mak adina Ar-Ge faaliyetleri icin devletten destek almayr CUS$’larla rekabet etmek i¢in en
¢ok ihtiya¢ duyduklar: tegviklerin basinda oldugunu belirtmislerdir. Sirketler her ne kadar
CUS’lara kargt devletin yerli sirketleri koruyucu onlemler almasi gerektigini diistinseler de,
Tirkiye'nin gerek uluslararasi alanda gerekse de tilkelerle kargilikli yapmis olduklar: ticari
ve yatirim anlagmalari bu tarz koruyucu 6nlemlerin alinmasinin 6niinde engeldir. Ankete
katlan sirketlerin ¢cogu daha once CUS$’larda ¢aligmis vasifli insanlar kendi sirketlerinde
istihdam edebilmesini tesvik edecek devlet desteklerini en ¢ok faydalilar listesinin alt sira-
larina koymuslardir.

5.2 Politika Onerileri

Analizlerden elde edilen sonuglara gore, DYY’lerden daha fazla fayda saglamak adina gerek
yerli sirketlere gerekse de devlete 5nemli gorevler diismektedir. Ulkemize gelen DYYlerin
kolay para kazanip, tilkeye diisiik katma deger saglayacak sektdrlere yatirim yapmast yerine
onlari katma deger yaratma sansi yiiksek, Ar-Ge ve inovasyon yogun ve yerli sirketlerle
daha fazla tiretim baglanulari kurabilecekleri sektorlere yoneltmek icin oncelikli olarak
kurumsal ve hukuksal altyapimizi daha da iyilestirmemiz gerekmektedir. Kurumsal ve
hukuksal altyapinin iyilestirilmesinden bahsederken kastettigimiz miilkiyet haklarinin ve
ticari kontratlarin daha iyi korundugu, gereksiz biirokratik engellerin ortadan kaldirildigy,
adalet sisteminin daha hizli igledigi ongoriilebilir bir hukuk sistemi, yolsuzluklarin ver
riigvetin azaluldigl, mali piyasalarda seffafligin arcurildigy ve piyasalarin daha diizgiin is-
lemesi adina yapici diizenlemelerin olusturuldugu bir ortam olusturmakeir.! Ulkemiz son
10-12 yillik siiregte kurumsal ve hukuksal altyapisini iyilestirmek adina ¢ok ciddi adimlar
atmugtir. Bu iyilesmeler, Tiirkiye ekonomisinde 2002 sonrasinda yasanan gii¢lii ekonomik
bilylimenin en 6nemli itici giicii olmustur. Ancak, su da bir gergektir ki ekonomik kal-
kinma seviyesi yiikseldikge iilkenin ekonomik durumunu daha iyiye tasimak i¢in gerekli
kurumsal ve hukuksal altyap: giderek 6nemli hale gelmektedir (Acemoglu ve arkadaglari,
20006). Dolayisiyla, ekonomik kalkinma adina 6nemli mesafeler aldigimiz bu donemde
daha kaliteli bir kurumsal ve hukuksal altyap1 olusturmak DYY’lerden elde edecegimiz

getirileri arttirarak merdivenleri daha hizli ¢tkmamizi saglayacakur.

10. Kalkinma Plani Raporu da Ar-Ge odakli ve istthdam arttirict DYY lerin tlkeye ¢ekil-
mesi adina tilkenin kurumsal ve hukuksal altyapisinin iyilegtirilmesi gerektigi su saurlarla

belirtilmigtir: “Firma ve genel olarak iilke diizeyinde kurumsal kalitenin artirilmas: istik-

1 Daha fazla bilgi icin bakiniz Acemoglu ve Robinson (2012).



rarly ve yiiksek biiyiimeye katkr saglayacaktir. Firmalarin yonetisim siireclerinin iyilestirilme-
si, omiirlerinin uzatilmasi ile verimlilik ve dlcek sorunlarinin ¢6ziimii 6nem tagtmakradir.
Dabha st 6lgekte kurumsal kalite kapsaminda, belirsizliklerin en aza indirilmesi amaciyla
kurallilik temelinde seffaflik, hesap verebilirlik ve hukukun tstiinlagi ilkelerinin islerligi
giiclendirilecektir. Ayni kapsamda, kayit digilik ve yolsuzlukla miicadeleye devam edilecek,
vergi diizenlemelerinde ongoriilebilirlik ve istikrar saglanacak, fikri miilkiyet ve patent
haklar1 korunacak, piyasalarin etkin islemesi saglanacak ve yatirim ortami giiglendirilecek-
tir. Bu sekilde tilkemizde karar alma siireglerinin daha saglikli bir sekilde islemesine imkén
saglanacak, yatirim ve {iretimin cazip hale getirilmesi yoluyla {iretim kapasitesi daha hizli
artirlacakur. Bu anlamda 6zellikle tiretken alanlara yeni uluslararast dogrudan yatirim
girisleri artacak, hem teknoloji transferi yoluyla verimliligi artirict hem de dogrudan istih-

dam yaratci etkisiyle biiytime acisindan olumlu katkida bulunacakur.” (s. 69)

Tablo 16'dan goriilecegi tizere, Tiirkiye'nin kurumsal ve hukuksal altyapisini iyilestirmek
adina daha atmasi gereken adimlar, kapatmasi gereken mesafeler vardir. Kisiler arasindaki
sozlesmelerdeki yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi ekonomiyi tiretim, dagitim, pazarla-
ma ve finans gibi alanlar bagta olmak {izere bir¢ok acidan etkilemektedir. Sozlesmelerden
kaynaklanan anlagmazliklar mahkemeye diigse dahi bu siirecin az maliyetli ve ¢abuk bir
sekilde sonuglanmasi s6zlesmelerin yiirtitiilmesi agisindan 6nemlidir. Sozlesmelerin ¢a-
buk ve az maliyetle ytiriitiildiigh tilkelerde sirketlerin daha yeni teknolojileri kullandigy,
ihracatlarinin artugy, inovasyon yapma firsatlarinin artugy ve dis finansman kaynaklarina
daha kolay ulastiklarina dair 6nemli bulgular mevcuttur. Tablonun ilk siitunu borg ve is
sozlesmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirmek adina insanlarin 6dedikleri mahkeme tic-
retleri ve avukat ticretleri maliyetinin bor¢ degerinin bir yiizdesini vermektedir. Tiirkiye'de
bu oran %24,9'dur. Birlesik Krallik, Hindistan ve Japonya gibi tilkelerle kiyaslandiginda
bu alanda onlardan daha iyi durumdayiz. Ancak, bu oranin Almanya, ABD, Cin, Giiney
Kore ve Norveg gibi tilkelerle kiyaslandiginda ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. Sirket-
lerimizin CUS$’larla daha iyi rekabet edebilmeleri veya onlara daha fazla ara mali tedarik
edebilmeleri agisindan s6zlesmelerin yiiriitiilmesinin maliyetlerini diisiiren diizenlemele-

rin yerine getirilmesi 6nem teskil etmektedir.

Tablo 16’nin diger siitunlarinda Diinya Bankas’nin yayinlamis oldugu Diinya Yonetisim
Gostergeleri (Worldwide Governance Indicators) nden elde ettigimiz etkin diizenlemeler,
hukukun tstiinlagi ve yolsuzluklarla ilgili endeksleri gérmekteyiz. Bu endeksler -2,5 ile
+2,5 arasinda farkli degerler almaktadir. Endeks degerlerinin biiyiik olmast o tilkede ku-
rumsal ve hukuksal altyapi acisinda gelismislik diizeyinin yiiksek oldugunu isaret etmek-
tedir.
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Tablo 16 Ulkelerin Kurumsal ve Hukuksal Altyap1 Diizeyleri
Yi:ﬁ:ﬁﬁ‘: el::.rllllln " Etkin Hukukltn Yolstizluklarla
Maliyeti Diizenlemeler Ustiinliigii Miicadele

Tiirkiye %?24,9 0,5 0,39 -0,25
Almanya %14,4 1,53 1,64 1,78

ABD %18,4 1,29 1,6 1,38
Arjantin %20,5 -0,96 -0,71 -0,49
Avustralya %21,8 1,77 1,75 2

Belcika %17,7 1,22 1,4 1,55

BAE %19,5 0,67 0,56 1,18
Birlesik Krallik %39,9 1,64 1,69 1,64
Brezilya %16,5 0,09 -0,11 -0,07
Bulgaristan %23,8 0,54 -0,12 -0,24

Cin %11,1 -0,26 -0,49 -0,48
Danimarka %23,3 1,79 1,85 2,39

Fransa %17,4 1,11 1,43 1,42

Giiney Kore %10,3 0,89 0,97 0,47
Hindistan %39,6 -0,47 -0,1 -0,57

Isveg %31,2 1,89 1,93 2,31
Japonya %32,2 1,12 1,32 1,61
Meksika %31 0,47 -0,56 -0,41
Norveg %39,9 1,53 1,95 2,24

Rusya %13,4 -0,36 -0,82 -1,02
Ukrayna %43,8 -0,61 -0,79 -1,03
Yunanistan %14,4 0,5 0,39 -0,25
Kaynak: Worldwide Governance Indicators ve Doing Business Veri Setleri

Tiirkiye kurumsal gelismislik diizeyi olarak Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Hindis-
tan, Rusya ve Ukrayna gibi kendine rakip olan gelismekte olan iilkelerin 6niinde yer al-
makrtadir. Ancak, gelismis tilkelerin rakamlari incelendiginde kurumsal ve hukuksal alt-
yapimuzla ilgili daha ¢ok mesafe almamiz gerektigini gérmekteyiz. Dolayisiyla kurumsal
ve hukuksal altyap: anlaminda kendimizi ne kadar gelistirirsek daha Ar-Ge ve inovasyon
odakl: ve yerli sirketlerle daha fazla tiretim iligkisine giren DYY leri tilkemize ¢ekebiliriz.
Ayrica, kurumsal ve hukuksal altyapimizi arttirmamiz beraberinde basta KOBI'lerimiz
olmak tizere yerli sirketlerimizi daha rekabetci hale getirecegi icin DYY’lerden elde edebi-
lecegimiz faydalar artacakur.?

9 8 2 Ulkenin kurumsal ve hukuksal altyapt seviyesini yiikseltmesinin en ¢ok KOBI'lere fayda saglayacagina

dair 6nemli bulgular mevcuttur. Bakiniz Beck ve arkadaslari (2005).



Kurumsal ve hukuksal altyapinin iyilestirilmesi bir tilkenin DYY’lerden daha fazla fayda
edebilmesi icin devletin tistlenmesi gereken 6nemli bir faktér olmasina ragmen, tek bagi-
na yeterli degildir. Bu konuda planli ve denetimli endiistri politikalar: hayati bir 6neme
sahiptir. Diinya Savaglari 6ncesinde Ingiltere ve ABD’nin, daha yakin tarihte Japonya,
Giiney Kore, ve Cin gibi tilkelerin gelisme dénemlerinde endiistri politikalarinin 6nemi
goz ardi edilemeyecek kadar biiytiktiir (bakiniz Chang, 2003).

Ancak, 1980’lerle diinyay: hizla saran neoklasik paradigma ile birlikte devletlerin uygula-
mis oldugu endiistri politikalar: tartisilmaya baglanmis ve genellikle de etkisiz olarak yafta-
lanmistir. Devletin uyguladig endiistri politikalarina kargi ¢ikanlarin temelde iki argiima-
ni bulunmakeadir (Rodrik, 2009). Ilk argiimana gére, devlet firmalar ve piyasalarla ilgili
giivenilir ve tutarli bilgiye sahip olmadigindan kazananlar1 secmede basarisizdir. Bir bagka
ifadeyle, devlet uyguladig1 endiistri politikalarinda verdigi tesvikleri yanlis firmalara ve
endiistrilere dagitma egilimindedir. Bir diger argiimana gore, devletin uyguladig: endiistri
politikalari yolsuzlugu, rant arayisini ve kayirmaciligi beraberinde getirir. Bu durumda

rekabet bozucu ve etkin olmayan endiistri politikalarinin olusmasina neden olur.

Diger taraftan, bu konuda sorulmasi gereken 6nemli bir soru endiistri tesvik politikalarinin
kendilerinin mi zararli oldugu yoksa uygulama seklindeki etkin olmayan yaklagimlar nede-
niyle mi zararli oldugudur. Son 30-40 yillik siiregte yasanan {ilke deneyimleri bize ikinci
durumun daha olast oldugunu gostermektedir. Giiney Kore ve Tayvan gibi Dogu Asya
tilkeleri vergi indirimleri ve kredi tegvikleri gibi endiistri politikalarint performansa dayali
olarak uygulamakrtaydi. Verilen vergi indirimleri ve kredi tegvikleri karsisinda firmalardan
belirli bir inovasyon ve ihracat performansi beklenmekteydi. Bu zorunluluk karsisinda sir-
ketler aldiklar1 indirimleri ve tegvikleri olabildigince etkin kullanmaya calistyorlardi. Latin
Amerika iilkelerinde ise bunun tam tersi olarak verilen indirimler ve tegvikler bir denetim
siirecinden ge¢miyor ve genelde siyasi giice yakin elitlere verilmekteydi. Uygulamadaki bu
farkliliklar, Dogu Asyali yerli sirketlerin tilkelerindeki CUS’lardan daha fazla fayda sagladi-

g1, glinii geldiginde de kendi CUS’larini meydana getirmesine yardimct olmustur.

Peki, yerli sirketlerin DYY’lerden daha fazla fayda saglamasi icin ne tiir tegvikler gereklidir?
Devlet finans piyasalarini derinlestirmeye, Ar-Ge ¢aligmalarina destek vermeye ve egitimin
kalitesini arttirmaya yonelik politikalar uygulayarak siirece destek verebilir. Iyi planlanmis
ve denetime agik hitkiimet politikalart CUS$’larin yerel tedarikei kullanimi arturirken, yer-
li sirketlerin CUS$’lara karsi rekabet giiciinti arturabilir. Bu tarz tegvikleri simdi asagidaki

kistmda daha detayl: bir sekilde ele alalim.

Misafir tilke hiikiimetlerinin CUS$’lar ile yerli tedarikeilerin arasindaki iiretim baglantlari-
n1 tegvik etmeye yonelik olarak aktif politikalar uygulamasi sarttir. Zira, dogrudan yabanc
yatrimlarin iilkede yeni girisimlerin dniinii agarak ve var olan KOBI'lerin gelismesini
saglayarak uzun donemli ekonomik biiyiiyeme katkida bulunmasinin en énemli yolu bu
{iretim baglantlaridir. Her ne kadar MUSIAD iiyeleri igin yapmis oldugumuz anket so-
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nuglarinda CUS$’lar1 ve yerli sirketleri bir araya getirecek daha ¢ok platformun olusturul-
mast gibi tegvikler diger tegviklerle kiyaslandiginda ¢cok 6nemsenmese de, bu tiir platform-
larin olusturulmasi yerli sirketlerin kendilerini tanitmasi ve potansiyellerini géstermeleri
agisindan 6nem tegkil etmektedir. CUS larin hangi alanlarda kendilerine yerli tedarikgiler
aradiklari ve bu yerli tedarikgilerden ne tarz beklentilerinin oldugu tespit edilmelidir. Ayni
anda CUS’larin yerli tedarikgisi olabilecek KOBI'ler ile giiglii bir iletisim yapist kurulup
bu KOBIlerin hangi iiriinleri CUS’lara tedarik edebilecegi tespit edilmelidir. CUS lar ile
yerli tedarikgileri en mitkemmel gekilde eslestirebilecek platformlara ciddi ihtiya¢ vardir.
Cek Cumbhuriyeti’nin CUSlar ile yerel tedarikgileri bir araya getirmek i¢in uyguladig:
“Saticryla Bulusun” programi bu platformlara yonelik olarak iyi bir 6rnektir. T.C. Bagba-
kanlik Yatrim Destek ve Tanium Ajanst (TYDTA), CUSlar i¢in Tiirkiye’'nin sunmus ol-
dugu yatrim olanaklarini tanitmaya ve Turkiye'ye yatirim karari veren sirketlere yatirim-
larinin her asamasinda destek vermek amaciyla kurulmus olan bir kurulustur. TYDYA’nin
tistlenmis oldugu bu énemli misyonun yani sira, DYY lerin yerli sirketler icin hangi tarz
yatrim olanaklari sundugunu tespit etmeye yonelik ve CUS’lar ile yerli tedarikgilerin en
iyi sekilde eslestirmeyi saglayacak bir yapiya da ihtiya¢ vardir. Misafir tilke hitkiimetleri
yerli tedarikgilerle iiretim baglantlarina daha fazla gegmesi icin CUS’lara tegvikler de vere-
bilir. Ornegin, ara mallarini ithalat veya iilkedeki diger yabanci sirketlerden tedarik etmek
yerine yerli sirketlerden tedarik eden CUS$’lara vergi indirimleri saglanabilir.

Yerli tedarikgilerimizin CUS’larla tiretim baglantisina gegebilmeleri igin Griinlerini daha
ucuza ve daha kaliteli bir gekilde tiretmeleri gerektigi unutulmamasi gereken bir gergektir.
Bu konuyla ilgili misafir tilke hitkiimetlerine diigen ¢esitli gorevler olabilir. Gerek CUS lara
girdi tedarik etmek isteyen yerli sirketlerin gerekse de CUS$’lar ile ayni sektrde mal ve hiz-
met satmak icin rekabet eden yerli sirketlerin teknolojik altyapilarini gelistirerek tiretim
siirecini daha modern hale getirmeleri gereklidir. Finansal kisitlar, Ar-Ge faaliyetlerine
gereken 6nemin verilememesi ve ¢alisanlarin begeri sermayesinin diisitk olmasi teknolojik
attlim siirecinin oniindeki en biiyiik engeller arasindadir.

Uyelerimize yapmis oldugumuz anket galismasinin sonuglarinda gordiigiimiiz gibi, yerli
sitketler DYY’lerden daha ¢ok fayda saglamak icin Ar-Ge faaliyetlerinin tesvik edilmesine
onem vermektedir. 2014’{in baginda yiiriirlige giren 6518 sayili kanun ile Ar-Ge faaliyet-
lerini desteklemek adina bir dizi tegvik ortaya koyuldu. Ar-Ge faaliyetleri sonucunda or-
taya ¢ikan yeniliklerin satilmasi, kiralanmasi ve devredilmesi durumunda bu islemlerden
KDV alinmayacak. Bu faaliyetlerden elde edilen kazanglarin %50’si kurumlar vergisinden
miistesna olacak. Ar-Ge merkezlerinin kurulmasinin tegvik edilmesi icin daha 6nceden
yiriirlitkte olan 50 tam zamanli Ar-Ge personeli istihdam etme sart1 gevsetilerek, sektore
ihtiyaca gore 30’a indirme konusunda Bakanlar Kurulu'na yetki verildi. Gegtigimiz ay-
larda kabul edilen 10. Kalkinma Plani’nda Ar-Ge politikalar ile ilgili olarak su satirlara
yer verilmistir: “Ar-Ge ve teknoloji politikalarinin, gerek mevcut sektorlerin verimliliklerini
artirmada gerek sanayide verimliligi yiiksek sektorlerin hiakim oldugu bir yaprya dondisiimiin
saglanmasinda da bagat rol oynamasi beklenmektedir. Bu politikalarin basarisinda en onemli
etken olan yenilik ve yenilige uygun ortamin yaratilmasi agisindan; tesvik, KOBI, fikri ve



sinai miilkiyet, bilgi ve iletisim teknolojileri politikalarinin wyum icerisinde uygulanmas: ge-
reklidir.” KOBI'lerin toplam Ar-Ge harcamalarindaki pay1 %17'dir. 10. Kalkinma Plani
cergevesinde, KOBI'lerin daha katma degeri yiiksek, teknoloji yogun iiretim yapmala-
11 adina bu oranin 2018 yilinda %20’e yiikseltilmesi planlanmaktadir. Bu gelismeler ve
planlamalar, Ar-Ge tegviklerinin ilerleyen yillarda daha da iyilestirilecegine dair umutlar
sunmaktadir. Zira bu alanda almamiz gereken ¢ok mesafenin oldugu yayinlanan birgok

uluslararasi gostergede kendini belli etmektedir.

Yerli sirketlerimizin DYY’lerden daha fazla verim almak adina yiiksek katma degerli ve
teknoloji yogun bir yapiya kavusmasi gerektigini stk sik tekrar etmistik. Bunun igin gerekli
olan bir faktor de yerli sirketlerin beseri sermayenin arturilmasina yonelik atulacak adim-
lardir. Hizla degisen piyasa kosullarina ayak uydurmak icin ¢alisanlarin kendilerini stirekli
olarak gelistirmeleri gerekmektedir. Bu siirekliligi saglayabilmenin en 6nemli yollarindan
bir tanesi sirketlerin ¢alisanlarina sunduklari veya disardan aldiklari mesleki egitimlerdir.
Mesleki egitimlerini arttrarak yerli sirketlerde calisanlarin begeri sermayesini gelistirmek
adina tegviklerin sunulmast gereklidir. Ornegin, Singapur yerel sirketlere calisanlarinin

mesleki egitimine harcanmasi i¢in ciddi fonlar saglamaktadir (UNDP, 2001).

Beseri sermayeyi artturmak adina yerli sirketler daha 6nce CUS$’larda ¢alismis beyaz veya
mavi yakali iscileri biinyesinde istthdam edebilirler. Devlet, CUS’lardan yerli sirketlere
dogru gerceklesen bu tip ¢alisan transferlerini tegvik ederek yerli sirketlerin begeri sermaye-
sini arttirmasina katkida bulunabilir. Bu transferleri tegvik etmek icin daha 6nce CUS’larda
calisip da yerli sirketlere gecis yapan calisanlar tizeriden alinan istihdam vergileri belirli bir
dénem almamak 6nemli bir politika tercihi olabilir. Bu tegvik ile istihdam vergisi yiikii
azalan yerli sirketler daha once CUS$’larda calisanlara daha yiiksek ticretler teklif ederek
onlar1 kendi sirketlerine cekebilir. Her ne kadar ankete katilan sirketlerimizin az bir kismi1
bu tarz destekleri ¢ok gerekli gormese de, beseri sermayeyi ve tiretim kalitesini arttirmak
icin daha 6nce CUS’larda calismis insanlari istihdam etmek onemlidir. Daha 6ncede

belirttigimiz gibi, Cin hiikiimeti bu tiir isci transferlerine 6nemli destekler saglamaktadir.

Yapilan anket calismasinin gosterdigi gibi, yerli sirketlerin CUS$’larla daha iyi rekabet et-
mek veya onlara daha fazla ara mali tedarik etmeleri icin en ¢ok talep ettikleri destek
finans piyasalarinin derinlestirilmesidir. 10. Kalkinma Raporu’ndan yer alan verilere gore,
KOBT'ler, galisan sayisi bakimindan toplam girisimlerin %99,9’unu, istihdamin %76’sin1,
katma degerin %54’tinii, ihracatin %60’1n1, yatirimlarin %50’sini ve tiretimin %56’sin1
olusturmaktadir. Uretim, yatirim, ihracat ve istihdam alanlarinda ekonominin lokomo-
tifi olan KOBI’lerin toplam banka kredilerinin sadece %25’ini kullanmalar1 diisiindiirii-
ciidiir. Bu rakam bizlere Tiirkiye'deki finans piyasalarinin KOBI'lerin gelisimi agisindan

yeterli destegi sunmadigina isaret etmekeedir.

Tablo 17'den de goriilecegi tizere, Tiirkiye'nin finans piyasalarini derinlestirmesi adina

atmast gereken adinlar mevcuttur. Bir tilkenin finans piyasalarinin gelismislik diizeyini
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gosteren en onemli iki gosterge 6zel sektore verilen krediler ve sermaye piyasast kapitilia-
zasyonudur.

Raporda banka ve diger finans kuruluglarinin 6zel sektore verdikleri kredilerin GSYH’ya
oranint ilk finans piyasalar1 gelismislik gostergesi olarak kullanilacaktir. Bunun yaninda
yurtici piyasalarda alinip satlan hisselerin toplam degerinin GSYH’ya boliinmesi ile elde
edilen deger bizim ikinci finans piyasalari gelismislik diizeyi gostergemiz olacakuir. Ilk
degisken bankacilik sekt6riintin gelismislik diizeyini verirken, ikinci gosterge sermaye pi-
yasalarinin gelismislik diizeyini gostermektedir. Tablo 17'den gorilldiigi tizere, Tuirkiye fi-
nans piyasalarinin gelismislik diizeyi bakimindan tabloda yer alan iilkeler arasindan sadece
Arjantin ve Meksika'nin 6niinde yer almaktadir. Bu tablo finans piyasalarini gelistirmek

adina uygulanmasi gereken hitkiimet politikalarinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 17 Ulkelerin Finans Piyasalarinin Gelismislik Diizeylerinin Kargilastiriimast

Ozel Sektore Verilen Kredi- | Sermaye Piyasas1 Kapitili-
ler (GSYH’ye Orani) zasyonu (GSYH’ye Orani)

Tiirkiye %32,6 %31,2
Almanya %107,2 %44,6
ABD %195,9 %118,9
Arjantin %12,6 %21,2
Avustralya %123,6 %118,1
Belgika %89,2 %063,9
Birlesik Arap Emirlikleri %G67,4 %26,6
Birlesik Krallik %189,4 %123,1
Brezilya %49,8 %62,7
Bulgaristan %°51,2 %23,2
Cin %109,8 %86,1
Danimarka %191,1 %67,2
Fransa %106 %80,2
Giiney Kore %98,1 %88,3
Hindistan %43,4 %381,9
Isvec %114,9 %107,2
Japonya %176,8 %384

Meksika %21 %33,6
Norveg %387,6 %:060,1
Rusya %37,5 %67,9
Ukrayna %756,6 %29,6
Yunanistan %97,8 %44,1

Kaynak: Diinya Bankas: Finansal Gelismislik ve Yap1 Veri Seti



10. Kalkinma Plani Raporu’nda finans piyasalarin: gelistirerek yerli sirketlerin finansal ki-
sttlarini azaltmaya yonelik olarak su temel amag belirlenmistir: “ Girigim sermayesi, bireysel
katilim sermayesi, kredi garanti fonu, mikro kredi uygulamalar: ve sermaye piyasas: imkinlar:
gelistirilerek, yeni girisim ve KOBI lerin finansmana erisimi kolaylagtirilacaktir.” (s.106) Yer-
li sirketlere dinamizm kazandirarak ekonomik biiyiimeyi destekleyecek ve katma degeri
yiiksek finans piyasalarin derinlegtirilmesi adina Istanbul Finans Merkezi (IFM) Projesi
caligmalarina 2009 yilinda baglanmistir. IFM Projesi kapsaminda gerek yerli sirketlerin
gerekse de hanehalklarinin finansal taleplerine cevap vermek icin finansal tirtin ve hizmet
cesitliliginin arttirilmast hedeflenmektedir. Bu hedefe ulasmak i¢in finansal aracilik sekto-
riiniin etkin isleyen bir yapiya kavusturulmasy; yeni piyasa ve finansal tiriinlerin gelistiril-
mesi; kurumsal yaturimer tabaninin genisletilmesi; internet bankaciligi, mobil ve subesiz
bankacilik gibi alternatif dagitim kanallarinin yayginlastirilmasi; faizsiz finansman aragla-

rinin gelistirilmesi ve 6deme sistemlerinin gii¢lendirilmesi amaglanmaktadir.

10. Kalkinma Programi Raporu’'ndan DYY’ler cari agigin finansmaninin kalitesini art-
tiran bir borg yaratmayan uzun vadeli bir finansman kaynagi olarak goriilmektedir. Bu-
nun yaninda rapor DYY’leri istihdami ve teknoloji yayilimint arturacak bir ara¢ olarak
gormektedir. Bu raporda CUS’lar ile yerli sirketler arasinda ara mali ticaretini ve yerli
sitketlerin benzer tiriinleri satmak adina CUS’lar kargisinda rekabet giictinii arturabilecek
politikalarin olmamasi agisindan bir eksikliktir. Bu politikalara daha fazla 6nem verilmesi

gerektigini diistinmekteyiz.

Devletin yerli sirketleri DYY lerden daha fazla fayda elde etmesi igin verebilecegi tes-
viklerle ilgili olarak altinin ¢izilmesi gereken nokta bu tegviklerin planli ve denetlemeye
tabi olmast gerekliligidir. Oncelikle tesvik bagvurusunda bulunan yerli sirketlerin mevcut
ekipmanin, ¢alisanlarinin begeri sermayesinin, teknoloji altyapisinin ve tiretim kalitesinin
kontrol edilmesi gerekir. Eger mevcut durumun gelistirilmesi durumunda yerli sirketin
CUSlara girdi tedarik edebilecegine yonelik olarak uzman onay1 alinirsa, bu sirkete ihti-
yacini karsilayacak 6lgiide gore tesvik verilir. Her isteyen KOBI'ye kiigiik tesvikler vermek
yerine, verilecek tegviklerle kendini gergekten gelistirme potansiyeline sahip KOBI'lerin
tespit edilmesi ve bu KOBI'lere gergek ihtiyaglarina paralel bir sekilde tesvik verilmesi
gerekmektedir. Tesvik verilen KOBT’lerin her biri igin ayr1 performans kriterleri belirlen-
meli ve yapilacak diizenli denetimlerler ile KOBI’lerin gelisim seyri takip edilmeleridir.
Bu tarz bir yaklagim ciddi bir uzman kadrosu, daha yiiksek maliyetler ve yogun mesailer
gerektirebilir. Ancak, sonuca ulasmak i¢in kesinlikle daha uygun bir alternatiftir. Belirli
plan ve denetim gergevesi cizilmeden kiigiik meblaglar ile birgok KOBI’ye tesvik verilmesi
ise pratik bir ¢6ziim gibi goriinse de etkinligi olmayan bir alternatiftir.

Yapilan anket ¢alismasinin sonuglari tizerinde diisinmemiz gereken bir nokta sirketleri-
mizin biiyiik bir kisminin CUS’larla daha iyi rekabet etmek i¢in devletin CUS’lara karst
yerli sirketleri koruyucu 6nlemler almasi talep etmeleridir. Bu konuyla ilgili olarak su

unutulmamalidir ki, Turkiye'nin gerek uluslararasi: alanda gerekse de tilkelerle kargilikli
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yapmis olduklari ticari ve yatirim anlagmalari bu tarz koruyucu énlemlerin alinmasinin
oniinde engel teskil etmektedir. Bunun yaninda bu tarz koruyucu onlemler sadece giinii
kurtarabilecek uygulamalar olup, uzun vadede yerli sirketlerimize rekabet avantaji saglaya-
mazlar. Devletin verebilecegi desteklerin yani sira, yerli sirketlerimizin DYY’lerden daha
fazla fayda saglamalari adina girisimci ruhlarini kullanarak kendilerini gelistirmeleri ge-

rekmektedir. Zira hizla degisen diinyada ayakta kalmanin en 6nemli yollarinda biri budur.
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