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YABANCI YATIRIMCI SANAYIYE UZAK...

Ozet

Tiirkiye’ye yabanci kaynak girisi, 2003 sonrasinda, 6nceki onyillardan ¢ok farkli olarak biiyiik bir artig gostermis ve yilda ortalama
41 milyar dolarlik bir yabanci kaynak girisi ekonomik biiylimenin de ana riizgart olmustur.

Dis kredi ve portfoy yatirminin dortte tigliik agirlik tasidigi bu dis kaynak girisi, “bor¢ yaratan sermaye” girisi olarak Tiirkiye’nin
dis borg stokunu milli gelirinin yiizde 50’sine, 400 milyar dolara kadar ¢ikarmistir.

Yabanci kaynak girisinde daha ¢ok tercih edilmesi gereken “dogrudan yabanci sermaye” yatirimlari ise toplam girislerde dortte
bir dolayinda pay almistir. 2003-2014 déneminde yilda ortalama 10 milyar dolara yakin dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi
gergeklesmistir. Ancak dogrudan yabanci sermaye girisleri yiizde 22 oraninda imalat sanayisini tercih ederken, finans sektdriine
yonelisi ylizde 37’yi bulmustur. Bilisim-haberlesme, ticaret, insaat-gayrimenkul yabancilarin diger yatirim tercihleri olmustur.

Imalat sanayiine gelen yabanci sermayenin de daha cok i¢ pazara doniik gida-igki-tiitiin, kimya, bilgisayar, elektrikli, elektronik
cihaz sektorlerine yoneldikleri goriilmiistiir. Yabancilarin borsada miilkiyetlerinde tuttuklar: hisse senetlerinin bilesimi de benzer
bir yap1 gostermekte, 2014 sonunda 62 milyar dolart bulan yabanci portfdylerinin yarisini finans sektoriiniin, ancak dortte birini ise
sanayi sirketlerinin hisse senetlerinin olusturdugu goriilmiistiir.

Bu tercihte, yabancilarin sektorel karliliga 6nem verdikleri agiktir. Beklenecegi gibi, dogrudan yabanci sermaye yatirimi igin sek-
tor se¢iminde de, hisse senedi tercihlerinde de kar orani yiiksek finans, ticaret, bilisim, hatta insaat-gayrimenkul alt sektorleri
yabancilarin tercihi olmustur. Déviz kazandirma kapasiteleri diisiik olan bu sektorlere yabancilar i¢ piyasa kazanglarini ¢ogaltmak
icin ilgi gdstermis, sanayide doviz kazandiran, ihracata doniik alt sektorler yerine, daha gok i¢ pazara doniik sektorleri, avantajli
ozellestirmeleri tercih etmislerdir.

Tiirkiye i¢ tasarruflar1 diisiik bir tilkedir ve biiyiime igin daha uzun siire dis tasarruflar1 kullanmak isteyecek, disaridan kaynak
talebinde bulunacaktir. Ancak bu kaynak girisinin agirlikla borg yaratan tiirden olmak yerine dogrudan yabanci sermaye agirlikli
olmast, ozellikle el degistirmelere, 6zellestirmelere gelen degil, yeni yatirim yapan, teknoloji gelistiren, istihdam yaratan, ihracat
yapan, doviz kazandiran tiirden olmasi tercih edilmelidir.
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YABANCI YATIRIMCI SANAYIYE
UZAK...

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
“sermaye ihrac1”’nin bigimlerinden biri.
Bir iilkeye dis kredi verilmesi, iilke
borsalarindaki hisse senetlerinin alim-
satimina, yatirim ise sermaye ihracinin
diger bicimlerine baglidir. Sermaye ih-
raclart, her zaman iilkelere mal ihragla-
rina da araci olmustur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimla-
rinin hem merkez iilkelerin kendi ara-
larinda hem de merkez iilkelerden ¢ev-
re-gelismekte olan iilkelere yonelisinin
tarihi ¢ok eskidir. Bunun yaninda, hem
nicelikleri hem de yoneldikleri sektor-
ler yoniiyle iginden gegilen déneme
gore farklilik gostermistir.

Merkezden gevre iilkelere dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlari, baslangicta,
cevre iilkelerin tarim-maden kaynakla-
rina doniiktii. Merkezdeki sanayilerin
kullanacagi hammadde kaynaklariin
islenmesine doniik yatirimlar ve bu
hammaddelerin merkez iilkelere tagin-
masl1 i¢in demiryolu, liman vb. yatirim-
lar yabanci girigimciler igin Oncelik-
liydi. Bu, 19. yiizyilda ve 20. yiizyilin
ilk yarisinda goézlenen yabanci yatirim
portresiydi.

Cevre iilkelerin kendi i¢ pazarlarina
dayanarak sanayilesme cabalarinin ba-
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satlik kazandig: “ithal ikameci birikim”
donemlerinde, yabanci yatirimeilar, i¢
pazara doniik ve giimriiklerle korunan
pazarlarda faaliyet gostermek {izere ya-
tirimlarini sekillendirdiler. Tiirkiye’de
ise 1950’lerden 1980’lere kadar ge-
gerli olan dénemde yabanci yatirimcei-
lar, daha ¢ok sanayi sektdriine yatirim
yaptilar, i¢ pazara doniik liretimde ana
aktor olarak rol iistlendiler. Getirdikleri
sermaye sinirliydi ama ekonomiyi yon-
lendirecek etkinlikteydi.

1980 sonrasi, 6zellikle de 1990 sonra-
sindan baglayarak diinyada sermayenin

cografya tanimaksizin kiiresellesmesi
esliginde hem kredi bigiminde hem de
portfoy ve dogrudan yatirim bigimlerin-
de olan sermaye ihraci olaganiistii bo-
yutlar kazandi. Birlesmis Milletler Ti-
caret ve Kalkinma Orgiitii UNCTAD’n
verilerine gore, 1980 yilinda yaklasik
700 milyar dolar olan diinyadaki ya-
banct dogrudan yatirim tutart 1990°da
2 trilyon dolarin istiine ¢ikti. Ancak
esas patlama, izleyen yillarda oldu ve
2000 yilinda 7,5 trilyon dolar olan ya-
banci yatirimlarin kiiresel toplami 2010
yilinda 20 trilyon dolari, 2013’te de 25
trilyon dolar1 agt1.

Tablo 1. Diinya Dogrudan Yabanci Yatirim Stokunun Dagilimi (Milyar $)

Dunya 698 2.081 7.511 20.371 25.464 100
Gelismis Merkez Ulkeler | 402 1.565 5.682 13.041 16.053 63,0
Avrupa 231 810 2.471 8.119 9.536 37,4
Amerika 137 652 2.996 4.016 5.583 21,9
Okyanusya 27 88 144 631 676 2,7
Asya 6 14 74l 275 259 1,0
colsmekie On Core | 596 | 514 | 1771 | 6597 | 8483 | 39
Asya 212 340 1.108 3.975 5.202 20,4
Amerika 42 111 507 2.009 2.569 10,1
Afrika 41 61 154 597 687 2,7
Okyanusya 1 2 2 16 25 0,1
Diger 0 2 58 733 928 3,6

Kaynak: UNCTAD veri tabani
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Grafik 1. Dogrudan Yabanci Sermaye: 1980-2013 (Milyar $)

Kaynak: UNCTAD veri tabani.

Bu olaganiistii kiiresel sermaye yatiri-
minin neredeyse iicte ikiye yakini mer-
kez tilkelerin kendi aralarinda gergek-
lesti. Ugte birine yakini ise merkezden
¢evre iilkelere yonelen yabanci sermaye
yatirimlar1 biciminde gozlendi. Ugte bir
de olsa, bu akim olaganiistii boyutlarda
tiim ¢evre/gelismekte olan iilkelerin ge-
leneksel yapilarimi kir-kent, tarim-tarim
dis1 yapilarini ¢6zen bir dizi ekonomik,
sosyal, siyasal sonuglar yaratti.

Dogrudan yabanci yatirimlarin yiizde
60’1 Avrupa, Amerika cografyasinin
merkez/gelismis iilkeleri arasinda ger-
¢eklesirken, ¢cevre/gelismekte olan tilke
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Grafik 2. Dogrudan Yatirmlar Nerede: 2013 (25,4 Trilyon $, %)
Kaynak: UNCTAD veri tabani
Cevre Afrika Diger gevre

L.Amerika %2

%6

Cevre Diger
Asya
%9
Cin
%15

Merkez
D.Asya
%17

%4

Merkez
K.Amerika
%22

Merkez Avrupa
%25

Grafik 3. Diinya Sanayi Uretiminde Paylar: 2014 (%)
Kaynak: UNCTAD veri tabani

cografyasinda ise Asya, en biiylik ¢e-
kim merkezi oldu. Ozellikle Cin, dog-
rudan yabanci yatirimlari tek basina
ceken iilkelerin basinda geldi. G. Kore,
Endonezya, Hindistan, Asya’nin dog-
rudan yabanci sermaye ¢eken baglica
iilkeleri oldular.

Asya’nin ¢evre lilkelerine yonelen dog-
rudan yabanci yatirimlarin yarisi kadart
da Amerika’nin giiney yarimkiiresin-

deki Meksika, Brezilya, Arjantin, Sili
basta olmak {izere gevre iilkelerde yo-
gunlasti.

Cevre iilkelere yonelen yabanci dog-
rudan yatirimlar sanayiden hizmetlere
bir¢ok sektorii kapliyor. Ancak, 6zelik-
le emek-yogun, ¢evre sorunu iireten ve
merkez iilkelerde karliliklar1 azalmis
sanayileri cevre iilkelere aktarmak ana
egilim halindedir. Bunun sonucu olarak

diinya sanayi katma degerinde ¢evre iil-
kelerin pay1 da hizla artmakta ve kisa
adi UNIDO olan Birlesmis Milletler
Sanayi Kalkinma Orgiitii’niin 2014 ve-
rilerine gore, sanayi katma degerinin
ylizde 67°si ABD, Kanada, AB iiyeleri
ve Japonya gibi merkez iilkelerde iire-
tilirken, yiizde 33’4 ¢evre iilkelerde
iretilir hale gelmistir. Tek basma Cin,
diinya sanayi iiretiminin ylizde 15’in-
den fazlasim1 {iretecek kadar sanayi
tilkesi durumuna gelirken, dogrudan
yabanci sermaye akimlarinin Cin’i ter-
cih etmeleri bu sonugta énemli bir rol
oynamistir.

TURKIYE’'DE DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE

Tiirkiye’de 1954 yilinda ¢ikarilan yasa
ile gorece artiy gdsteren yabanci ser-
maye yatirimlary, 1980’e kadar daha
cok i¢ pazara doniik sanayi sektorlerine
agirlik vermekteydi. Baglangicta daya-
nikli-dayaniksiz  tilketim mallarina,
sonra kismen ara mallar1 sektdrlerine
yapilan yatirimlar, korunan i¢ pazarda
yiksek karliklarla caligsan tekelci-ol-
gopolistik yapilardi. Yerli partnerler,
iktidarlarca korunan kollanan ve ilk bi-
rikimlerini ticaretten saglayan Anadalu
kokenli sermayedarlar, baz1 durumlar-
da da ozellikle ara ve yatirim sanayi
sektorlerindeki Kamu Iktisadi Teseb-
biisleri, KIT’lerdi.

Ancak 1980 6ncesinin ithal ikameci bi-
rikim tarzinin, doviz liretemeyip kronik
cari agiklara ve krizlere yol agmasiy-
la birlikte 6mrii tiikkendi ve yonelinen
yeni birikim tarzi, “ihracata doniik
ekonomi”de de yabanci sermaye yati-
rimlar1 “umut” haline geldi. Diga doniik
yatirim ve {iretim modeli, emek mali-
yetlerini ve emek siirecinin disiplinini,
anti-sendikal yapilanmasini gerekli ki-
lacak bigimde tasarlandigindan, otori-
ter bir siyasi yapiyt kurumsallastiracak
olan 12 Eyliil askeri darbesi de bu mo-
delin tamamlayicisi haline getirildi. 12
Eyliil siyasi yapisinin ¢ercevesini olus-
turdugu 1980 sonrasmin disa acgilmaci
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Tablo 2. Tiirkiye'ye Sermaye ihraci ve Yabanci Dogrudan

Yatinm: 1991-2002 (Milyon $)

Villar Dogrudan GelenDis  Pay

Yatirim Kaynak (%)
1991 907 -2.397 -37,8
1992 911 3.648 25,0
1993 746 8.903 8,4
1994 636 -3.917 -16,2
1995 934 4.912 19,0
1996 914 5.483 16,7
1997 852 6.941 12,3
1998 953 -1.071 -89,0
1999 813 5.349 15,2
2000 1.707 12.935 13,2
2001 3.374 -4.327 -78,0
2002 571 7.537 7,6
:::T 2002 110 3666 | 303

birikim tarzinda, girisi tesvik edilen
yabanci sermaye yatirimlari, goérece art-
sada pek de bekleneni vermedi. 1990’1
yillarda tiim diinyada hizlanan dogru-
dan yabanci sermaye yatirimlarindan
da Tirkiye beklenen pay1 alamadi.

Merkez Bankasi’nin 6demeler dengesi
verileri, 1991-2002 doéneminde yilda
ortalama 1,1 milyar dolarlik dogrudan
yabanci sermaye girisi oldugunu orta-

pesinde olan bir kamu kesiminin
tretim-yatirrm iklimini kurutmasi,
yabanci yatirimeilart da Tiirkiye’den
uzak tutan ana etmenler olmustur.
Ayrica tilkede siiregiden siyasi istik-
rarsizlik, koalisyon hiikiimetlerinin
yarattig1 siyasi riskler de yabancilari
Tiirkiye’den uzak tutmus, ozellikle
Asya pazari, Cin, bu dénemde ya-
banci sermaye akimlarinin ana adresi
olmustur.

2003 VE SONRASINDA YABANCI
SERMAYE

AKP iktidarina denk diisen 2003 ve
sonras yillar ise Tiirkiye’ye yabanci
kaynak girisinin ve bunun bir parga-
s1 olarak yabanct dogrudan yatirim
ilgisinin onceki donemlerden radi-
kal bir bi¢cimde ayrildig:1 bir dénem
oldu. Yine Merkez Bankas1 6demeler
dengesi verileri, 2003—2014 donemin-
de yillik sermaye giriginin ortalama
41 milyar dolar1 buldugunu, bunun
da 1990’1 yillarin 3,7 milyar dolarlik
sermaye girigini 12 kat geride birakan
bir giris oldugunu ortaya koymaktadir.
Bunun devamu olarak yillik 41 milyar

Tablo 3. Tiirkiye'ye Sermaye ihraci ve Yabanci Dogrudan

Yatinm: 2003-2014 (Milyon $)

dolarlik yabanci kaynak girisi-
nin yaklagik dortte biri dogrudan
yabanci sermaye yatirimi olarak
gerceklesmis ve yillik dogrudan
yatirimlar 1990’1 yillarda 1 mil-
yar dolar dolayinda iken 2000’li
yillarda 10 milyar dolara yaklasa-
rak neredeyse 10 kat artig goster-
migtir.

AKP iktidarina denk gelen do-
nemde yabanci kaynak akisinin
bu denli hizlanisi, daha ¢ok 2001
krizi ve o krizin asilmasi i¢in ger-
¢eklestirilen IMF kontrolli 6n-
lemler paketinin sonu¢ vermesiyle
ilgilidir.

1998’de baglatilan yeni bir IMF
programint uygularken, Tirkiye
ekonomisini bilyiik bir krize siiriik-
leyen 2000-2001 dalgalanmasi ve
esligindeki sermaye kacisi, Biilent
Ecevit basbakanligindaki koalis-
yon hiikiimetini krizi agmak tizere
acil onlemler almaya zorlamisti.
IMF-Diinya Bankast g¢evrelerinin
giivendigi Kemal Dervis, Hiikii-
mete Bagbakan Yardimcisi olarak
davet etmis ve IMF ile isbirliginde
ylriittigii ac1 regetenin sonucunda
dengeler kurulabilmistir.

Yirmi dolayinda bankanin batisty-
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Grafik 4. Disaridan Sermaye Giris ve Dogrudan Yatinm: 1991-2014 (Milyon $)
Kaynak: Merkez Bankas1 6demeler dengesi verileri

teminin azizligiyle tek basina iktidar
olan AKP, dis yatirimeilar igin tek parti
iktidar1 olarak cazibe olusturmus, reha-
bilite edilen finans sistemi ve kamu ma-
liyesi birer ¢ekim unsuru olmus, IMF
kontrolii de ayrica yabancilara giivence
teskil etmistir. Biitlin bu etkenlerin top-
lami, olagandis1 yabanci kaynak girisi
biciminde gerceklesmis, 6zellikle 6zel-
lestirilen ve bir kismi sanayi sektoriin-
de olan KiT’leri satin almak iizere dis
yatirimel girisi hizla artmistir. Yabanct
kaynak girisiyle 2003—2007 déneminde
yilda ortalama yiizde 7 biiyiiyen eko-
nominin bankacilik kesimi ayrica ilgi

Finans sektorii (bankacilik-sigortacilik)
toplam dogrudan yatirimlardan yiizde
37°lik pay alarak bas1 ¢ekmistir.

Yeni banka kurma ve var olan yerli ban-
kalar1 satin alma bi¢iminde finans sek-
toriine gelen yabanci sermaye, sektor-
deki yiiksek karlilig1 gozeterek bu alani
se¢mistir.

Ozellikle cep telefonu operatdrliigii, ya-
bancilari cezbeden 6nemli sektorlerden
biri olmus ve bu alana giren dogrudan
yabanci yatirimlar, toplamin yiizde
10’una yaklagmistir. Perakende sektorii
basta olmak iizere ticarete giris yapan
yabancilar, gelen dogrudan yabanci ser-
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Grafik 5. 2003-2014 Dénemi Dogrudan Yabanci Sermaye (120 Milyar $) Sektorel Dagilimi (Milyar $, %)

Tablo 4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarinda Sanayinin Payi: 2003-2014 (Milyon $, %)

ya koymaktadir. Bu, ayn1 donemde dis

. . .. cekmis ve yabancilar 6zellikle finans
kredi ve portfoy yatirimlari ile birlikte

la ¢oken banka sistemini yeniden

yulik 3,7 milyar dolart ancak bulan,
Tiirkiye’ye sermaye ihracinin yiizde
30’undan olusan bir yabanci yatirim
anlamina gelmekteydi.

Bu donemde, diinyada sermaye ihraci
hiz kazanmisken Tiirkiye’nin yillik 3,7
milyar dolar gibi kiigiik bir sermaye
cekimiyle sinirli kalmasinda ve bunun
ancak yiizde 30’unun dogrudan yaban-
c1 yatirim bi¢iminde gergeklesmesinde
Tiirkiye’de siiregiden ekonomik is-
tikrarsizligin en onemli rolii oynadig:
sOylenebilir. Ortalama yiizde 60’larin
iistiinde seyreden bir enflasyon ve mil-
li gelirin yiizde 70-80’ini bulan kronik
kamu agiklari, bu agiklar1 finanse ede-
bilmek i¢in olaganiistii faizlerle kaynak

Yillar Dogrudan GelenDis Pay

Yatinm Kaynak (%)
2003 696 7.112 98
2004 1.190 14.184 8,4
2005 8.535 37.332 22,9
2006 17.639 38.178 46,2
2007 19.137 45.304 42,2
2008 14.748 36.462 40,4
2009 6.266 9.199 68,1
2010 6.256 57.940 10,8
2011 16.137 64.212 25,1
2012 10.759 69.061 15,6
2013 9.866 71.869 13,7
2014 8.699 43.190 20,1
2003-2014 Ort. 9.994 41.170 243

rehabilite eden ve merkezi biit-
¢eye, sosyal gilivenlik sistemine,
KiT’lere, &zellestirme siirecine,
belediyelere, tarim satig koopera-
tiflerine sik1 bir revizyon politika-
st uygulayan politikalar ile kamu
maliyesi de rehabilite edilmistir.
Agir siyasi sonuglari olan ve 2002
Kasim seg¢imlerinde koalisyon or-
taklarin1 baraj altinda kalmasina
yol agacak kadar biiyiikk se¢men
tepkisine neden olan bu radikal
onlemler, iktidara gelen AKP’ye
yaramis ve diizeltilen ekonominin
cazibesi ile olaganiistii yabanci
kaynak girisi baglamistir.

Yiizde 10’luk se¢im baraji sis-

sektoriine, banka satin almak iizere gi-
ris yapmuglardir.

2003-2014 donemi ele alindiginda,
dogrudan yabancit sermaye girisinin
bu 12 yilda 120 milyar dolara yaklas-
t1g1 goriilmektedir. Ayn1 donemin top-
lam yabanci kaynak girisinin yaklasik
dortte biri dogrudan yabanci sermaye
olarak gelirken, geri kalan dortte tigliik
kismi portféy yatirimi ve kredi olarak
“borg yaratan sermaye” girisidir.

HIZMETLERE DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE

Dogrudan yabanci sermayenin sektorel
bilesimi ise bir bagka garpict gercegi
ortaya koymaktadir. Yabancilar, sana-
yiden ¢ok finansi tercih etmislerdir.

Yillar Sinai Sektorler  Madencilik  Imalat Enerji
2003 447 13 347 87
2004 343 74 206 63
2005 908 41 865 2
2006 2.988 123 1.701 1.164
2007 5.037 336 4131 570
2008 5.187 145 3.972 1.070
2009 3.887 89 1.640 2.158
2010 2.887 136 924 1.827
2011 8.038 146 3.597 4.295
2012 5.480 213 4.343 924
2013 4.819 242 2.207 2.370
2014 4.666 449 2.891 1.326
12 Yilin Toplami 44.687 2007 26.824 15.856
Yuzde (%) 100.0 4,5 60,0 35,5
Yillik Ortalama 3.724 167 2.235 1.321
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mayenin yiizde 5’inden fazlasini olus-
turmuslardir. Insaat/gayrimenkul sek-
torii de yabancilarin yiizde 5 dolayinda
payla ilgi gosterdikleri bir diger dnemli
sektor olmustur. Ulastirma, saglik ve
diger hizmet sektorleri de dogrudan ya-
banci sermayeyi cezbetmis, hizmetler
sektoriine gelen yabanci sermaye top-
lamda ylizde 62,5 payla, 12 yilda gelen
yaklagik 120 milyar dolarlik dogrudan
yabanct sermayenin 75 milyar dolara
yakin kismini olusturmustur.

SANAYIYE YABANCI SERMAYE

Genig anlamda sanayi, 2003-2014 do-
neminde toplami 120 milyar dolara

yaklasan dogrudan yabanci sermayeden
ylizde 37,5 pay almistir. Ancak imalat
sanayi olarak tanim daraltildiginda,
gelen dogrudan yabanci yatirimlarin
ancak yiizde 22°lik kisminin imalat sa-
nayiine yoneldigi goriilmektedir. Enerji
yatirimlari ise toplamda ytizde 13,5 do-
layinda pay almis, madencilige de yiiz-
de 2’ye yakin y6nelim olmustur.

Boylece 2003-2014 déneminde yaban-
c1 yatirimetlar imalat sanayiine yilda
2,2 milyar dolarlik, enerji sektoriine
de yilda 1,3 milyar dolarlik yatirimla
yetinmislerdir, diyebiliriz. Bu, ayn1 do-
nemde sadece finans sektdriine yapilan
yatirimlara esdeger bir yatirim tutaridir.

Tablo 5. imalat Sanayiye Gelen Yabanci Yatinmlar: 2003-2014 (Milyon $)

1 | Gida, Icecek ve Tutiin Uriinleri Imalati 6.667 249
2 | Kimyasallarin, Imalati 4.575 17,1
3 | Bilgisayar, Elektrik-Elektronik 2.991 11,2
4 | Ana Metal Metal Uriinleri 2.871 10,7
5 | Kok Rafine Petrol Uriin 2.341 8,7
6 | Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerin Imalati 1.670 6,2
7 | Tekstil ve Giyim Esyalari Imalati 1.531 9,7
8 | Kauguk ve Plastik Uriinleri Imalati 1.202 4,5
9 | Ulasim Araclar Imalati 1.175 4.4
10 | Makina ve Techizat 627 2,3
11 | Kagit Kayith Medyanin Bas. 602 2,2
12 | Mobilya Imalati 436 1,6
13 | Agac ve Agac Uriin. 97 0,4
14 | Deri Uruinler 39 0,1
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Grafik 6. Dogrudan Yab. Ser. Hangi imalat Sektérlerinde: 2003-2014, Toplam 26,8 Milyar $ (%)

Bagka bir ifadeyle, yabancilar, imalat
sanayi, enerji ve madencilige yaptiklari
yatirima es diizeyde yatirimi tek bagina
bankacilik-sigortacilik sektoriine yap-
muglardir. Bu tercih, sonugta karlilik ile
ilgili bir karardir. Yabancilar, finanstan
elde ettikleri kar oranlarim1 sanayiden
elde edebildiklerinin tistiinde gordiikle-
ri i¢in tercihlerini o yone ¢evirmislerdir.

AKP iktidarina denk gelen 2003-2014
déneminde 120 milyar dolara yaklasan
dogrudan yabanci sermaye girisinin
ylizde 22’si imalat sanayiine yonelir-
ken, alt dallar itibartyla gida, icki-tiitii-
niin dortte bir payla 6n plana ¢ikmasi
ilgingtir. 12 yilda 7 milyar dolara yak-
lasan bu imalat dalina doniik girislerde
Tekel’in dzellestirmesinin ve tiitiin sek-
toriine yapilan yatirimlar etkilidir.

Kimya sanayi (Ilac1 da igermektedir.)
imalat sanayiine yapilan yabanci ser-
maye yatirimlarinda yiizde 17 ile ikin-
ci sirayi alan alt sektordiir. Bilgisayar,
elektrikli ve elektronik gerecler alt sek-
torli, imalat sanayiine doniik yabanci
yatirimlarda t¢iincii siray1 alirken, ana
metal sanayi de yilizde 11°e yaklasan
paytyla dordiincii alt sektor olmusgtur.

Yabancilarin yatirm i¢in yoneldikleri
imalat sanayi dallarinin agirlikla i¢ pa-
zara doniik sektorler oldugu goriilmek-
tedir. Kimya ve bilgisayar-elektronik
sektorlerinin ithal girdi orani oldukca
yliksek olan sektorler olduklar1 da be-
lirtilmelidir.

YABANCI SERMAYE YATIRIM STOKU...

Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci
sermayeli sirketlerin bazilarinin tarihi
Cumbhuriyet kadar eskidir. Hatta ku-
ruluslari1 Cumhuriyet oncesine giden-
ler de var olmakla beraber, genellikle
yabanci sermaye girisi istitistikleri
Yabanci Sermayeyi Tegvik Yasasi’nin
cikarildigr 1954 yilin1 baslangi¢ almak-
tadir. Kuskusuz, o yillardan beri yapilan
yabanci sermaye yatirimlari yeni giris-
lerle, sermaye artirimlari ile belli bir
yere ulasmis bulunmaktadir. Yabanci
sermayenin yillik girigleri kadar, yati-

Tablo 6. Yabanci Yatinmlarinin (Varliklarinin) Sektorel Dagilimi (Milyon $)

TARIM SEKTORU 43 0,1 698 05
SINAi SEKTORLER 19.637 64,2 62.688 438
Madencilik ve Tagocakgili§i 279 0,9 3.819 2,7
imalat 15.868 51,9 45.819 32,0
Elektrik, Gaz 3.490 11,4 12.892 9,0
Su Temini, Kanalizasyon 0 0,0 158 0,1
HiZMETLER SEKTORU 10.915 35,7 79.650 55,7
ingaat 442 14 1.463 1,0
Toptan ve Pe. Ticaret 4.739 15,5 15.804 11,0
Ulagtirma ve Depolama 675 2,2 2.011 1,4
Konaklama ve Yiyecek 124 0,4 354 0,2
Bilgi ve iletigim 1.145 3,7 20.491 14,3
Finans ve Sigorta 3.608 11,8 33.877 23,7
Gayrimenkul Faaliyetleri 91 0,3 1.350 0,9
Mesleki, Bilimsel Faaliyetler 0,0 258 0,2
idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 0,0 2.068 1,4
Egitim 14 0,0 48 0,0
Saglk ve Sosyal Hizmet 44 0,1 1.117 0,8
Kiltir, Sanat, Dinlence Spor 33 0,1 64 0,0
Diger Hizmet Faaliyetleri 0 0,0 745 0,5
Dogrudan Yatirimlarin Toplami 30.595 100,0 143.036 100,0
Yabancilara Toplam Yiikiimliiliikler 179.295 619.743
Dogrudan Yatirimlarin Pay (%) 17,1 23,1
Kaynak: Merkez Bankasi, Uluslararas: Yatirim Pozisyonu veri tabani
Tablo 7. Dogrudan imalat Sanayi Yabanci Yatinmlarin Stok Degerlerinin Alt Sektérel Dagilimi (Milyon $)
imalat 15.868 51,9 45.819 32 188,8 100
Gida, igecek ve Titin 2.687 8,8 11.256 79 318,9 24,6
Ulagim Araclari imalati 5.163 16,9 9.480 6,6 83,6 20,7
Bilgisayar, Elektrik-Elektronik | 1.662 54 6.550 4,6 2941 14,3
Kimyasallar 1.373 45 4.852 34 253,4 10,6
Kok ve Rafine Petrol Uriin. 524 1,7 3.535 2,5 574,6 7,7
eDrlgler Metalik Olmayan Min- 605 P 2 455 17 3058 54
Ana Metal Metal Urlinleri 707 2,3 2.199 1,5 211 4.8
Mobilya imalati 188 0,6 2141 1,5 1038,8 47
Kauguk ve Plastik 975 3,2 2.082 1,5 113,5 4,5
Tekstil ve Giyim 294 1 448 0,3 52,4 1,0
Makina ve Techizat 1.089 3,6 414 0,3 -62 0,9
Ezg:ltm Kayth - Medyann | coc | 49 | 404 | 03 | -309 09
Diger 16 0,1 3 0 -81,3 0,0

rim stoklari, birikimli degerleri
de dnemlidir ve genel goriinim
hakkinda daha doyurucu bilgi
verebilme 6zelligine sahiptirler.

Yabanci sermayeli firmalarin
stok degerleri ya da varlik de-
gerleri ise Merkez Bankasi tara-
findan hesaplanan “Uluslararasi
Yatirnm Pozisyonu” iginde yer
almaktadir.

TCMB, yabanct sermayeli sir-
ketlerin varlik degerlerinin nasil
hesaplandig: ile ilgili yontemi
sOyle aciklamaktadir;

“Yurtdisinda yerlesik Kkisilerin
Tiirkiye’de yaptiklart dogrudan
yatirrm stokuna iligkin veriler,
toplam yabanci sermayeli sirket-
ler icinden sermaye biiytikliikle-
ri esas alinarak gruplandirilmig
sirketlerin ~ “tabakalandirilmis
ornek alma ydntemine” gore
secilmesiyle, 2001 yilindan iti-
baren yillik olarak yapilan an-
ketler yoluyla saglanan ve soz
konusu sirketlerin defter ve pi-
yasa degerlerini de igeren bilgi-
lerden derlenmektedir. Yabanci
sermayeli sirketler anketinde,
belirlenen sermaye miktarlari-
na gore sirketler biiyiik, orta ve
kiigiik olcekli olarak ayristiril-
makta, biiyiik 6l¢ekli firmalarin
tiimiine anket gonderilirken, kii-
¢lik ve orta 6lgekli firmalardan
tabakalandirilmis  6rnek alma
yontemine gore segilenlere an-
ket gonderilmekte, ilgili yilda
yeni kurulan firmalar da aym
yontemle ankete dahil edilmek-
tedir. S6z konusu anketle bil-
dirimi yapilan sirket degerleri;
iic aylik ve gdsterge niteliginde
aylik olarak yayimlanan ulusla-
rarasi yatirim pozisyonuna “pi-
yasa fiyat1” iizerinden yansitilan
yurti¢i dogrudan yatirim stoku
degerlerinin  hesaplanmasinda
kullanilmaktadir.”

Bu yontemle hesaplanan yabanci
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Tablo 8. Yabancilarin Milkiyetindeki Hisse Senetleri- Sektér Dagilimi (Milyon Dolar)

Sinai 8.072 242 14.907 241 84,7
Gida, Igecek 1.240 3,7 4232 6,8 2412
Orman, Kagit, Basim 668 2,0 22 0,0 -96,7
Kimya, Petrol, Plastik 2.929 8,8 3.826 6,2 30,6
Metal Ana 883 2,6 2.182 3,5 147,0
Metal Esya, Makina 1.313 39 3.109 5,0 136,7
Tas, Toprak 1.011 3,0 1.113 1,8 10,1
Tekstil, Deri 16 0,0 25 0,0 54,7
Sinai Diger 10 0,0 23 0,0 127,2
Hizmetler 3.788 11,3 14.333 23,2 278,4
Elektrik 39 0,1 238 0,4 507,8
iletigim 1.675 5,0 5.735 9,3 2423
ingaat 0,0 838 1,4

Spor 57 0,2 10 0,0 -82,6
Ticaret 1.247 3,7 4.778 7,7 283,2
Turizm 36 0,1 4 0,0 -88,7
Ulastirma 218 0,7 2.726 44 1152,6
Hizmet Diger 516 1,5 4 0,0 -99,2
Mali 21.294 63,8 32.141 51,9 50,9
Teknoloji 29 0,1 381 0,6 1235,2
Diger 179 0,5 129 0,2 -28,1
Genel Toplam 33.387 100 61.908 100 85,4

firmalarin varlik degeri 2013 sonu itiba-
riyla 143 milyar dolara yaklagmaktadir.
Bu tutar, 2003 yilinda ise 30 milyar do-
lardir. Bu da 12 yilda dogrudan yabanci
sermaye yatirimi olan firma varliklari-
nin yiizde 376 artmis olmasi anlamina
gelmektedir.

2013 sonunda yabancilarin kredi, port-
foy yatirimi ve dogrudan yabanci ser-
maye olarak iilkedeki tiim varliklart
yaklagik 620 milyar dolar olarak he-
saplanmigtir. Bunun iginde 143 milyar
dolarlik dogrudan yatirimli firma var-
liklar1 yiizde 23’liik bir degere karsi-
lik gelmektedir. 2003 yilinda toplam
yabanci varliklart 179 milyar dolar,
dogrudan yatirimlar ise bunun iginde
ylizde 17 biiyiikliige sahiptir.

2013 sonu itibartyla 143 milyar dolar
olarak hesaplanan dogrudan yabanci
varliklarin yiizde 32’sinin imalat sana-
yiindeki firmalara, yiizde 24’e yakini-
nin da finans sektoriindeki kuruluslara
ait oldugu anlagilmaktadir. Genis an-
lamda hizmetler sektdriiniin pay1 yilizde
56’ya ulagmaktadir. Bunun yiizde 24’1
finansa, geri kalani da ticaret, bilisim
agirliklr alt sektorlere aittir.

Yabanci sermayeli sirket varliklarinda
yilizde 32 pay1 olan imalat sanayiinde,
varlik degeri en yiiksek olan alt sektor
gida, icki-tiitiindiir ve imalat toplamin-
da ylizde 25’e yakin pay sahibidir. To-
fag, Renault gibi otomotiv firmalarimin
yer aldig1 ulasim araclar1 imalatindaki
firmalarin varlik degerleri ise 6,5 mil-

yar dolar olarak hesap edilmekte ve
imalat sanayi yabanci varliginin yiizde
21’ine yakinini olusturmaktadir.

Bilgisayar, elektrikli, elektronik cihaz
sektoriindeki yabanci firmalarin var-
lik degerleri de toplam imalatin yiiz-
de 14’1 dolayinda, kimya firmalarinin
degeri de yiizde 11°e yakin hesap edil-
mektedir.

SANAYIYE BORSADAN YABANCI
KATKISI

Yabanci sermayenin iilke ekonomisine
katilim1 dogrudan yatirim kadar, borsa-
da hisse senetlerine yaptig1 yatirimlar-
la da gergeklesmektedir. Borsaya kote
edili hisse senedi alim satimina dahil
olan yabancilar, bu yolla da sermaye
ihrag etmis olmaktadirlar.

Merkez Bankasi verilerine gore, 2014
sonunda yabancilarin miilkiyetindeki
Tiirk firmalarina ait hisse senetleri 62
milyar dolar degerindeydi. Bu tutar
2005 yilinda 33 milyar dolar dolayin-
daydi. Bu da aradan gegen 10 yilda
yabancilarin hisse senedi portfoyiiniin
ylizde 88 dolayinda artmasi1 demektir.

Yabancilarin 2005 yilinda portfoyle-
rindeki hisse senetlerinin yiizde 24’0
sanayi firmalarina aitti ve piyasa degeri
8 milyar dolardi. 2014’e gelindiginde,
yabanci miilkiyetindeki sanayi firmasi
hisselerinin degeri 15 milyar dolar1 bu-
lurken, toplamdaki paym degismedigi
goriilmektedir.

Yabancilarin firma kurarak, firma-
ya ortak olarak kullandiklar1 sektorel
tercihler, hisse senedi edinirken de
fazla degismemektedir. 2014 yilinda
yabancilarin miilkiyetindeki hisse se-
netlerinin yine finans agirlikli oldugu,
toplam portfoyiin yiizde 52°sini banka
hisse senetlerinin olusturdugu goézlen-
mektedir. Yabancilarin mali sektdre ait
hisse senetlerinin tutar1 2014 sonunda
32 milyar dolar, pay1 da ylizde 52°dir.
Yiizde 24°liikk payin sanayi sirketlerine
ait oldugu hatirlanirsa, yabancilarin,
hisse tercihlerinin dortte birini de diger

hizmet dallarindaki firmalarin hisseleri
i¢in kullandiklar1 anlagilmaktadir.

Yabancilarin sanayi hisse senetlerine
yatirim yaparken en ¢ok gida, icki-tii-
tiin, kimya-petrol-plastik sanayi ve me-
tal esya—makine sektdrlerinin hisseleri-
ni tercih ettikleri gézlemlenmektedir.

SONUC

Tiirkiye’ye yabanci kaynak girisi, 2003
sonrasinda, Onceki onyillardan ¢ok
farklt olarak biiyiik bir artig gdstermis
ve yilda ortalama 41 milyar dolarlik bir
yabanci girisi ekonomik biiylimenin de
ana rilizgari olmustur.

Dis kredi, portfdy yatirnminin dortte
ticliik agirlik tagidigr bu dis kaynak gi-
rigi, bor¢ yaratan sermaye girisi olarak
Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunu milli ge-
lirinin ylizde 50°sine, parasal ifadeyle
400 milyar dolara kadar ¢ikarmistir.

Yabanci kaynak girisinde daha gok ter-
cih edilmesi gereken dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ise toplam giris-
lerde dortte bir dolayinda pay almistir.
20032014 doneminde yilda ortalama
10 milyar dolara yakin dogrudan ya-
banci sermaye yatirimi girisi gercek-
lesmistir.

DEGERLI UYELERIMIZE

Bugiin, her zamank
daha fazla siz degerli
uyelerimizin 6rgutla gacine
ihtiyac duymaktayiz.
iktidarin, kamusal denetimi gerileten uygulamalari, halkin

can gavenligini ortadan kaldirmakla birlikte, Odamizin hiz-
met alanlarinin daralmasina da yol agmaktadir.

Ancak dogrudan yabanci sermaye gi-
rigsleri de imalat sanayi basta olmak
iizere iretken sektorler yerine, finans,
bilisim-haberlegsme, ticaret gibi sektor-
lere yonelmistir.

Imalat sanayiine gelen yabanci ser-
mayenin de daha ¢ok i¢ pazara doniik
gida-igki-tiitiin, kimya, bilgisayar,
elektrikli, elektronik cihaz sektorlerine
yoneldigi gorilmistiir.

Yabancilarin borsada miikiyetlerinde
tuttuklar1 hisse senetlerinin bilesimi de
benzer bir yap1 géstermektedir. 2014
sonunda 62 milyar dolar1 bulan yabanci
portfdylerinin yarisini finans sektorii-
niin, dortte birini ise sanayi sirket hisse
senetlerinin olusturdugu goriilmiistiir.

Bu tercihte, yabancilarin sektorel
karliliga 6nem verdikleri agiktir. Bek-
lenecegi gibi, dogrudan yabanci serma-
ye yatirimi igin gerek sektor se¢iminde,
gerekse de hisse senedi tercihlerinde
kar oran1 yiiksek finans, ticaret, biligim,
hatta insaat-gayrimenkul alt sektorleri
de yabancilarin tercihi olmustur. Déviz
kazandirma kapasiteleri diisiik olan bu
sektorlere yabancilar i¢ piyasa kazang-
larin1 ¢ogaltmak igin ilgi gdstermis, sa-
nayide ise ihracata dontik alt sektorler

6denmesi konusunda katkilarinizi bekliyoruz.

https://aidat.mmo.org.tr

yerine, daha ¢ok i¢ pazara doniik sek-
torleri, avantajli 6zellestirmeleri tercih
etmislerdir.

Tiirkiye i¢ tasarruflart diisiik bir ilkedir
ve biiylime i¢in daha uzun siire dis ta-
sarruflar1 kullanmak isteyecek, disari-
dan kaynak talebinde bulunacaktir. An-
cak bu kaynak girisinin agirlikla borg
yaratan tiirden olmak yerine dogrudan
yabanci sermaye agirlikli olmasi, 6zel-
likle el degistirmelere, 6zellestirmelere
gelen degil, yeni yatirim yapan, tekno-
loji gelistiren, istihdam yaratan, ihracat
yapan, doviz kazandiran tiirden olmasi
tercih edilmelidir. Bunu yapabilmek ise
dogru makro politikalara, dnceliklere
ve dogru sektdrel tesviklere baglidir.

Tirkiye, son 12 yilda bu konuda aya-
gina gelen firsatlar1 neredeyse tepmis,
dis kaynagin borg yaratanini 6ne almis,
cok riskli borglanmalara gitmis, kisa
vadeli tutar1 yiizde 40’a varan yiiksek
bir bor¢ stokuna sahip bir yapiya ulag-
migtir. Buna karsilik, sanayiye yabanci
¢ekmede basarili olamamis; O6zellikle
Asya iilkelerinin sanayiye yabanci ser-
maye c¢ekme basarisina dahil olama-
mugtir. Bl

Butun ekonomik zorluklara ragmen, bilimsel gergeklikler
1siginda, mihendislik uygulamalarinin 6nemini ortaya ko-
yan raporlar yayinlama; meslegimizi gelistirmeye ve top-
lumu bilinglendirmeye yoénelik bulten, dergi, kitap, brosur
vb. yayin caligmalarimizi siirdirme kararlihgindayiz.

Bu nedenle sizlere ve halkimiza verdigimiz hizmetlerin ya-
ninda ¢ok temsili kaldigina inandigimiz tyelik aidatlarinin

Cilt: 56
Sayi: 662 20 Muhendis ve Makina

. ) 21 Cilt: 56
Muihendis ve Makina Say!: 662




