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YABANCI YATIRIMCI
SANAYIYE UZAK...

Mustafa SONMEZ*

Ozet

Turkiye'ye yabanci kaynak girisi, 2003 sonrasinda, onceki onyillardan ¢ok farkh olarak buyuk bir
artis gostermis ve yilda ortalama 41 milyar dolarlik bir yabanci kaynak girisi ekonomik biiytimenin

de ana ruzgar olmustur.

Dis kredi ve portfoy yatiriminin dortte tglik agirlik tagidign bu dig kaynak girisi, “borg yaratan ser-
maye"” girisi olarak Tirkiye'nin dis bor¢ stokunu milli gelirinin yiizde 50’sine, 400 milyar dolara kadar

cikarmistir.

Yabanci kaynak girisinde daha ¢ok tercih edilmesi gereken “dogrudan yabanci sermaye” yatirimlar:
ise toplam girislerde dortte bir dolayinda pay almigtir. 2003-2014 déneminde yilda ortalama 10 mil-
yar dolara yakin dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi gergeklesmistir. Ancak dogrudan yaban-
c1 sermaye girigleri ylizde 22 oraninda imalat sanayisini tercih ederken, finans sektoriine yonelisi
yuzde 37'yi bulmustur. Biligim-haberlesme, ticaret, insaat-gayrimenkul yabancilarin diger yatirim
tercihleri olmustur.

Imalat sanayiine gelen yabanci sermayenin de daha cok i¢c pazara donuk gida-icki-titun, kimya,
bilgisayar, elektrikli, elektronik cihaz sektorlerine yoneldikleri gorilmustir. Yabancilarin borsada
miulkiyetlerinde tuttuklarn hisse senetlerinin bilegimi de benzer bir yap1 gostermekte, 2014 sonunda
62 milyar dolari bulan yabanci portfoylerinin yarisini finans sektoriiniin, ancak dortte birini ise sana-

yi sirketlerinin hisse senetlerinin olusturdugu goéralmustir.

Bu tercihte, yabancilarin sektorel karlihga énem verdikleri agiktir. Beklenecegi gibi, dogrudan ya-
banci sermaye yatinimi icin sektor seciminde de, hisse senedi tercihlerinde de kar oram yiksek
finans, ticaret, bilisim, hatta insaat-gayrimenkul alt sektorleri yabancilarnn tercihi olmusgtur. Déviz
kazandirma kapasiteleri diigitk olan bu sektorlere yabancilar i¢ piyasa kazanglarin ¢ogaltmak icin
ilgi gostermis, sanayide doviz kazandiran, ihracata donik alt sektorler yerine, daha ¢ok i¢ pazara
dontk sektorleri, avantajli 6zellegtirmeleri tercih etmislerdir.

Turkiye i¢ tasarruflan disik bir tilkedir ve buyume i¢in daha uzun stre dis tasarruflan kullanmak
isteyecek, disaridan kaynak talebinde bulunacaktir. Ancak bu kaynak giriginin agirlikla bor¢ yaratan
turden olmak yerine dogrudan yabanci sermaye agirlikli olmasi, 6zellikle el degistirmelere, 6zelles-

tirmelere gelen degil, yeni yatirim yapan, teknoloji gelistiren, istihdam yaratan, ihracat yapan, doviz

kazandiran tirden olmasi tercih edilmelidir.

* Tktisatg1-Yazar, Makina Mithendisleri Odas: Danigmani
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YABANCI YATIRIMCI SANAYIYE
UZAK...

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, “sermaye
ihraci1”nin bicimlerinden biri. Bir ulkeye dig kredi
verilmesi, llke borsalarindaki hisse senetlerinin
alim-satimina, yatirim ise sermaye ihracinin diger
bicimlerine baghdir. Sermaye ihraglari, her zaman
ulkelere mal ihraglarina da araci olmustur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hem
merkez ulkelerin kendi aralarinda hem de merkez
ulkelerden cevre-gelismekte olan tlkelere yoneli-
sinin tarihi ¢ok eskidir. Bunun yaninda, hem nice-
likleri hem de yoneldikleri sektorler yonuyle icin-
den gecilen déneme goére farklilik gostermistir.

Merkezden cevre ulkelere dogrudan yabanci ser-
maye yatinmlarn, baslangicta, cevre tlkelerin ta-
nm-maden kaynaklarina donikti. Merkezdeki
sanayilerin kullanacagi hammadde kaynaklarinin
islenmesine dénik yatinnmlar ve bu hammadde-
lerin merkez ulkelere tasinmasi i¢in demiryolu,
liman vb. yatinmlar yabanc girigimciler i¢in 6nce-
likliydi. Bu, 19. ylizyilda ve 20. yizyilin ilk yarisin-
da gozlenen yabanci yatirim portresiydi.

Cevre ulkelerin kendi i¢ pazarlarina dayanarak
sanayilesme gabalarinin bagathk kazandig: “ithal
ikameci birikim"” doénemlerinde, yabanci yatirim-

cilar, i¢ pazara doniuk ve gimruklerle korunan pa-
zarlarda faaliyet gostermek tizere yatirimlarin ge-
killendirdiler. Tlrkiye'de ise 1950'lerden 1980’'lere
kadar gecerli olan dénemde yabanci yatinimcilar,
daha ¢ok sanayi sektoriine yatinim yaptilar, i¢ pa-
zara donik Uretimde ana aktor olarak rol iistlendi-
ler. Getirdikleri sermaye sinirliydi ama ekonomiyi
yonlendirecek etkinlikteydi.

1980 sonrasi, Ozellikle de 1990 sonrasindan bag-
layarak diinyada sermayenin cografya tanimaksi-
zin kiiresellegsmesi egliginde hem kredi bigiminde
hem de portféy ve dogrudan yatirim bigimlerinde
olan sermaye ihraci olaganiistii boyutlar kazandi.
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii
UNCTAD'1n verilerine goére, 1980 yilinda yaklasik
700 milyar dolar olan diinyadaki yabanci dogru-
dan yatinim tutar 1990'da 2 trilyon dolarin Uistiine
cikti. Ancak esas patlama, izleyen yillarda oldu ve
2000 yilinda 7,5 trilyon dolar olan yabanci yatirim-
larin kiiresel toplami 2010 yilinda 20 trilyon dolari,
2013'te de 25 trilyon dolan asti.

Bu olaganiisti kiiresel sermaye yatirmminin ne-
redeyse ucte ikiye yakini merkez tlkelerin ken-
di aralarinda gerceklesti. Ugte birine yakim ise
merkezden cevre llkelere yonelen yabanci ser-
maye yatirimlar biciminde gézlendi. Ugte bir de
olsa, bu akim olaganiisti boyutlarda tum cevre/
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Grafik 1. Dogrudan Yabanci Sermaye: 1980-2013 (Milyar $)

Kaynak: UNCTAD veri tabani.
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gelismekte olan tilkelerin geleneksel yapilarim
kir-kent, tarnim-tanm dis1 yapilarin ¢ézen bir dizi

ekonomik, sosyal, siyasal sonuclar yaratti.

Dogrudan yabanci yatirimlarnn ylizde 601 Avrupa,
Amerika cografyasinin merkez/gelismis ulkeleri
arasinda gergeklesirken, cevre/gelismekte olan

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

1980 1990 2000 2010 2013 Pay (%)
Dunya 698 2.081 7.511 20.371 25.464 100
gﬁ:ﬁglg Merkez 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 71 275 259 1,0
gg‘lf:ll_;il‘fan 296 514 1.771 6.597 8.483 Qe
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 58 733 928 3,6
Kaynak: UNCTAD veri taban
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Grafik 2. Dogrudan Yatirimlar Nerede: 2013 (25,4 Trilyon $, %)
Kaynak: UNCTAD veri tabani
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Afrika ; 1,5
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Grafik 3. Diinya Sanayi Uretiminde Paylar: 2014

Kaynak: UNIDO veri tabani

ulke cografyasinda ise Asya, en buyik cekim mer-
kezi oldu. Ozellikle Cin, dogrudan yabanci yati-
nmlarn tek basina ¢eken tilkelerin basinda geldi.
G. Kore, Endonezya, Hindistan, Asya'nin dogru-
dan yabanci sermaye ¢eken baslica ulkeleri oldu-
lar.

Asya’'nin gevre ulkelerine yonelen dogrudan ya-
banci yatinmlarin yarisi1 kadarnn da Amerika'nin
guney yarnmkuresindeki Meksika, Brezilya, Arjan-
tin, Sili basta olmak uizere gevre lilkelerde yogun-
lagti.

Cevre lulkelere yonelen yabanci dogrudan yatirim-
lar sanayiden hizmetlere bir¢ok sektérii kaplhyor.
Ancak, ¢zelikle emek-yogun, gevre sorunu ureten
ve merkez iilkelerde karhliklan azalmigs sanayileri
cevre Ulkelere aktarmak ana egilim halindedir. Bu-
nun sonucu olarak diinya sanayi katma deJerinde
cevre ulkelerin pay1 da hizla artmakta ve kisa ad:
UNIDO olan Birlegmigs Milletler Sanayi Kalkinma
Orgiitii'niin 2014 verilerine goére, sanayi katma
degerinin ylizde 67'si ABD, Kanada, AB liyeleri ve
Japonya gibi merkez ulkelerde uretilirken, ylizde
33'u ¢cevre ulkelerde uretilir hale gelmistir. Cin tek
basina dunya sanayi uretiminin ylizde 15’inden

fazlasini Uretecek kadar sanayi uilkesi durumuna
gelirken, dogrudan yabanci sermaye akimlarinin
Cin'i tercih etmeleri bu sonucta énemli bir rol oy-
namigtir.

TURKIYE'DE DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE

Turkiye'de 1954 yilinda cikarlan yasa ile gorece
artig gosteren yabanci sermaye yatirimlari, 1980'e
kadar daha cok i¢ pazara donuk sanayi sektorle-
rine agirhk vermekteydi. Baglangicta dayanikli-
dayaniksiz tiiketim mallarina, sonra kismen ara
mallan sektorlerine yapilan yatirimlar, korunan
ic pazarda yuksek karliklarla caligan tekelci-ol-
gopolistik yapilardi. Yerli partnerler, iktidarlarca
korunan kollanan ve ilk birikimlerini ticaretten
saglayan Anadalu kokenli sermayedarlar, baz
durumlarda da 6zellikle ara ve yatinim sanayi sek-
torlerindeki kamu iktisadi tesebbiisleri, KIT’lerdi.

Ancak 1980 oncesinin ithal ikameci birikim tar-
zinin, doviz Uretemeyip kronik cari aciklara ve
krizlere yol agmasiyla birlikte émru tukendi ve
yonelinen yeni birikim tarzi, “ihracata donuk
ekonomi”’de de vyabanci sermaye yatirimlarl
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“umut” haline geldi. Diga dénuk yatirim ve Ure-
tim modeli, emek maliyetlerini ve emek slirecinin
disiplinini, anti-sendikal yapilanmasini gerekli ki-
lacak bicimde tasarlandigindan, otoriter bir siyasi
yapiyl kurumsallastiracak olan 12 Eylul askeri dar-
besi de bu modelin tamamlayicisi haline getirildi.
12 Eylul siyasi yapisinin ¢ergevesini olusturdugu
1980 sonrasimin disa acilmaci birikim tarzinda,
girigi tegvik edilen yabanci sermaye yatirimlari,
gorece artsa da pek de bekleneni vermedi. 199011
yillarda tim diinyada hizlanan dogrudan yaban-
c1 sermaye yatinmlarindan da Turkiye beklenen
pay! alamadi.

Tablo 2. Tiirkiye'ye Sermaye Ihraci ve Yabanci
Dogrudan Yatirim: 1991-2002 (Milyon $)

Dogrudan Gelen D1 Pa
e Y:tmm Kaynak§ (%S)’
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
(1)25:.1-2002 1.110 3.666 30,3

Merkez Bankasi'nin 6demeler dengesi verileri,
1991-2002 doéneminde yilda ortalama 1,1 milyar
dolarlik dogrudan yabanci sermaye girisi oldugu-
nu ortaya koymaktadir. Bu, ayni dénemde dis kre-
di ve portfoy yatirimlar ile birlikte yillik 3,7 milyar
dolar1 ancak bulan Turkiye'ye sermaye ihracinin
yuzde 30'undan olusan bir yabanci yatinm anla-
mina gelmekteydi.

mart 2015

Bu dénemde, diinyada sermaye ihraci hiz kazan-
migken Turkiye'nin yillik 3,7 milyar dolar gibi kii-
cik bir sermaye ¢ekimiyle simirll kalmasinda ve
bunun ancak ylizde 30'unun dogrudan yabanci
yatinnm biciminde gerceklesmesinde Turkiye'de
stiregiden ekonomik istikrarsizligin en énemli rolii
oynadigi soOylenebilir. Ortalama ytizde 60’'larnn tis-
tiinde seyreden bir enflasyon ve milli gelirin yiiz-
de 70-80’ini bulan kronik kamu aciklari, bu acik-
lan finanse edebilmek icin olaganistll faizlerle
kaynak pesinde olan bir kamu kesiminin tiretim-
yatinm iklimini kurutmasi, yabanci yatirnmcilan
da Turkiye'den uzak tutan ana etmenler olmus-
tur. Ayrica ulkede stiregiden siyasi istikrarsizlik,
koalisyon hiikimetlerinin yarattig: siyasi riskler
de yabancilan Turkiye'den uzak tutmus, ozellikle
Asya pazari, Cin, bu dénemde yabanci sermaye
akimlarnnin ana adresi olmustur.

2003 VE SONRASINDA YABANCI
SERMAYE

AKP iktidarina denk diigen 2003 ve sonrasi yillar
ise Turkiye'ye yabanci kaynak giriginin ve bunun
bir pargasi olarak yabanci dogrudan yatirim ilgisi-
nin énceki dénemlerden radikal bir bicimde ayrl-
dig1 bir dénem oldu. Yine Merkez Bankas1 6deme-
ler dengesi verileri, 2003-2014 doéneminde yillik
sermaye giriginin ortalama 41 milyar dolan buldu-
gunu, bunun da 1990'h yillarin 3,7 milyar dolarlik
sermaye girisini 12 kat geride birakan bir girig ol-
dugunu ortaya koymaktadir. Bunun devami olarak
yillik 41 milyar dolarlik yabanci kaynak girisinin
yaklagik dortte biri dogrudan yabanci sermaye
yatirnmi olarak gerceklesmis ve yillik dogrudan
yatirimlar 19901 yillarda 1 milyar dolar dolayinda
iken 2000’1 yillarda 10 milyar dolara yaklasarak
neredeyse 10 kat artis géstermistir.

AKP iktidarina denk gelen dénemde yabanci kay-
nak akisinin bu denli hizlanigi, daha ¢ok 2001 krizi
ve o krizin asilmasa i¢in gerceklestirilen IMF kont-
rollti dnlemler paketinin sonug¢ vermesiyle ilgilidir.

1998'de baglatilan yeni bir IMF programini uygu-
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Tablo 3. Tiirkiye'ye Sermaye Ihraci ve Yabanci larken, Turkiye ekonomisini buyuk bir krize su-
Dogrudan Yatirim: 2003-2014 (Milyon $) rikleyen 2000-2001 dalgalanmas: ve egligindeki
sermaye kacisi, Bulent Ecevit bagbakanh@indaki
Yillar Dogrudan Gelen Dis koalisyon hukumetini krizi asmak tzere acil 6n-
Yatirim Kaynak lemler almaya zorlamisti. IMF-Dinya Bankasi
2003 696 7112 9.8 cevrelerinin glivendigi Kemal Dervig, Hukumete
Bagbakan Yardimcisi olarak davet edilmis ve IMF
2004 =00 il B4 ile igbirliginde yuruttigu aci regetenin sonucunda
2005 8.5635 37.332 22,9 dengeler kurulabilmistir.
2006 17.639 38.178 46,2 Yirmi dolayinda bankanin batisiyla ¢éken ban-
2007 19.137 45.304 42,2 ka sistemini yeniden rehabilite eden ve merke-
2008 14.748 36.462 40,4 zi biitgeye, sosyal giivenlik sistemine, KiT'lere,
2009 6.266 9199 68.1 oze11e§t1r.me .surecme,. bele.d1ye1ere,. 1.:ar1m satis
kooperatiflerine siki bir revizyon politikas1 uygu-
2010 6.256 57.940 108 layan politikalar ile kamu maliyesi de rehabilite
2011 16.137 64.212 251 edilmigtir. Agir siyasi sonuglar olan ve 2002 Ka-
2012 10.759 69.061 15,6 sum secimlerinde koalisyon ortaklarini baraj al-
2013 9.866 71.869 137 tinda kalmasina yol agacak kadar buyuk se¢cmen
tepkisine neden olan bu radikal onlemler, iktidara
2014 8.699 43.190 20,1 , . . .
gelen AKP'ye yaramig ve duzeltilen ekonominin
2003-2014 Ort. 9.994 41.170 24,3 cazibesi ile olaganiisti yabanci kaynak girisi bas-
lamstar.
80.000
60.000
40.000
20.000
0
NN nNn O~ o O NN TN OMNDDO A N
DO DNDO O OO0 O0O00 00 ™ v o o
OO OO0 O OO OO0 0O0O00000O0 0o
=&— Dog,YS Yatirm =—ll=Dis kay

Grafik 4. Diganidan Sermaye Girig ve Dogrudan Yatirim: 1991-2014 (Milyon $)

Kaynak: Merkez Bankasi1 ddemeler dengesi verileri
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Yuzde 10'luk secim baraji sisteminin azizligiyle
tek basina iktidar olan AKP, dis yatinmcilar igin
tek parti iktidan olarak cazibe olusturmusg, reha-
bilite edilen finans sistemi ve kamu maliyesi bi-
rer ¢cekim unsuru olmug, IMF kontroli de ayrica
yabancilara guvence tegkil etmistir. Butin bu et-
kenlerin toplami, olagandis1 yabanci kaynak girisi
biciminde gercgeklesmis, dzellikle 6zellestirilen ve
bir kismi sanayi sektérinde olan KiT'leri satin al-
mak uzere dig yatirimel girisi hizla artmistir. Ya-
banci kaynak girisiyle 2003-2007 doneminde yilda
ortalama yuzde 7 buyuyen ekonominin bankacilik
kesimi ayrica ilgi ¢ekmis ve yabancilar 6zellikle
finans sektorune, banka satin almak uUzere giris
yapruglardir.

2003-2014 doénemi ele alindiginda, dogrudan ya-
banci sermaye girisinin bu 12 yilda 120 milyar do-
lara yaklastigi gorulmektedir. Ayni dénemin top-
lam yabanci kaynak girisinin yaklasik doértte biri
dogrudan yabanci sermaye olarak gelirken, geri

kalan doértte uglik kismi portfdy yatirimi ve kredi
olarak “borg¢ yaratan sermaye” girisidir.

HIZMETLERE DOGRUDAN
YABANCI SERMAYE

Dogrudan yabanci sermayenin sektorel bilesimi
ise bir baska ¢arpici gercegdi ortaya koymaktadir.
Yabancilar, sanayiden ¢ok finansi tercih etmigler-
dir. Finans sektorii (bankacilik-sigortacilik) top-
lam dogrudan yatirimlardan yiizde 37'lik pay ala-
rak basi cekmistir.

Yeni banka kurma ve var olan yerli bankalar: satin
alma biciminde finans sektdriine gelen yabanci
sermaye, sektordeki yliksek karlihigi gozeterek bu
alani secmigtir.

Ozellikle cep telefonu operatorliigii, yabancilar
cezbeden Onemli sektdrlerden biri olmus ve bu
alana giren dogrudan yabanc: yatinmlar, topla-
min ylzde 10'una yaklasmistir. Perakende sektd

Bilgi |Topta|. Ulastir
" Ingaat
. - Enerji,, ve | nve mave|Made | __, -
Finans |Imalat S veG.m .. | Saglik | Diger
su | lletisi | Per. Depol | ncilik
: enkul
m  [Ticaret ama
B Dogr.YS| 44,2 | 26,8 | 159 | 116 | 64 | 61 | 25 | 2,0 | 1,7 | 29
—@—-Pay,% |369 | 224|132 | 96 | 53 | 51 | 20 | 1,7 | 14 | 24

Grafik 5. 2003-2014 Dénemi Dogrudan Yabanci Sermaye (120 Milyar $) Sektorel

Dagilimi (Milyar $, %)
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ra basta olmak Uzere ticarete giris yapan yaban-
cilar, gelen dogrudan yabanci sermayenin yiizde
5'inden fazlasim olusturmusglardir. insaat/gayri-
menkul sektoru de yabancilann yuzde 5 dolayin-
da payla ilgi gosterdikleri bir diger 6nemli sektor
olmustur. Ulastirma, saghk ve diger hizmet sek-
torleri de dogrudan yabanci sermayeyi cezbetmis,
hizmetler sektoriine gelen yabanci sermaye top-
lamda yuzde 62,5 payla, 12 yilda gelen yaklasik
120 milyar dolarlik dogrudan yabanci sermayenin
75 milyar dolara yakin kismini olusturmustur.

SANAYIYE YABANCI SERMAYE

Genis anlamda sanayi, 2003-2014 doéneminde
toplami 120 milyar dolara yaklagan dogrudan ya-
banci sermayeden yuzde 37,5 pay almigtir. Ancak
imalat sanayi olarak tanim daraltildiginda, gelen
dogrudan yabanci yatirimlarin ancak yizde 22'lik
kisminin imalat sanayiine yoneldigi gorilmek-

tedir. Enerji yatinmlar: ise toplamda ylzde 13,5
dolayinda pay almig, madencilie de yluzde 2'ye
yakin yonelim olmustur.

Boylece 2003-2014 doneminde yabanci yatirimci-
lar imalat sanayiine yilda 2,2 milyar dolarlik, enerji
sektoriine de yilda 1,3 milyar dolarlik yatirimla ye-
tinmiglerdir, diyebiliriz. Bu, ayni donemde sadece
finans sektoriine yapilan yatirnimlara egdeger bir
yatinm tutandir. Bagka bir ifadeyle, yabancilar,
imalat sanayi, enerji ve madencilige yaptiklar
yatirnima eg dizeyde yatinmi tek basina bankaci-
lik-sigortacilik sektorune yapruslardir. Bu tercih,
sonucta karlilik ile ilgili bir karardir. Yabancilar,
finanstan elde ettikleri kar oranlarini sanayiden
elde edebildiklerinin Ustinde gérdukleri i¢in ter-
cihlerini o yone gevirmiglerdir.

AKP iktidarina denk gelen 2003-2014 doénemin-
de 120 milyar dolara yaklasan dogrudan yaban-
c1 sermaye girisinin ylizde 22’'si imalat sanayiine

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

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 4.131 570
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
Yiizde (%) 100.0 4,5 60,0 35,5
Yillik Ortalama 3.724 167 2.235 1.321
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Tablo 5. iImalat Sanayiye Gelen Yabanci Yatirmlar: 2003-2014 (Milyon $)

imalat 26.824 %
1 Gida, icecek ve Tiitiin Uriinleri imalati 6.667 24,9
2 Kimyasallarin, Imalat1 4.575 17,1
3 Bilgisayar, Elektrik-Elektronik 2.991 11,2
4 Ana Metal Metal Urinleri 2.871 10,7
5 Kok Rafine Petrol Uriin 2.341 8,7
6 Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerin Imalat1 1.670 6,2
7 Tekstil ve Giyim Egyalar imalat1 1.531 5,7
8 Kaucuk ve Plastik Uriinleri imalat1 1.202 45
9 Ulagim Aracglan Imalat: 1.175 4,4
10 | Makina ve Techizat 627 2,3
11 Kagit Kayithh Medyanin Bas. 602 2,2
12 | Mobilya Imalati 436 1,6
13 | Agag ve Agacg Uriin. 97 0,4
14 | Deri Uriinler 39 0,1
24,9
17,1
11,2 10,7 87

Grafik 6. Dogrudan Yab. Ser. Hangi imalat Sektorlerinde: 2003-2014, Toplam 26,8 Milyar $ (%)

mart 2015



Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (IV)

Rt

yonelirken, alt dallar itibaniyla gida, icki-titunun
dortte bir payla 6n plana ¢ikmasi ilgingtir. 12 yilda
7 milyar dolara yaklasan bu imalat dalina dénik
giriglerde Tekel'in 6zellestirmesinin ve tiitin sek-
torune yapilan yatinmlar etkilidir.

Kimya sanayi (llac1 da icermektedir.) imalat sana-
yiine yapilan yabanci sermaye yatirnmlarinda yuz-
de 17 ile ikinci siray1 alan alt sektordur. Bilgisayar,
elektrikli ve elektronik gerecler alt sektdru, imalat
sanayiine doénuk yabanci yatirnimlarda ugunci si-
ray1 alirken, ana metal sanayi de yuzde 11'e yakla-
san payiyla dérdiincu alt sektdr olmustur.

Yabancilann yatirm i¢in yoneldikleri imalat sanayi
dallarimin agirlikla ic pazara donik sektorler oldu-
gu gorilmektedir. Kimya ve bilgisayar-elektronik
sektdrlerinin ithal girdi orani oldukca yuksek olan
sektorler olduklan da belirtilmelidir.

YABANCI SERMAYE YATIRIM
STOKU...

Turkiye'de faaliyet gosteren yabanci sermayeli
sirketlerin bazilarnin tarihi Cumhuriyet kadar es-
kidir. Hatta kuruluslann Cumhuriyet 6ncesine gi-
denler de var olmakla beraber, genellikle yaban-
c1 sermaye girisi istitistikleri Yabanci Sermayeyi
Tesvik Yasasi'nin ¢ikarildign 1954 yilim1 baglangig
almaktadir. Kuskusuz, o yillardan beri yapilan ya-
banci sermaye yatirimlarn yeni giriglerle, sermaye
artinmlar ile belli bir yere ulagmis bulunmaktadir.
Yabanci sermayenin yillik girigleri kadar, yatinm
stoklari, birikimli degerleri de 6nemlidir ve genel
gorunum hakkinda daha doyurucu bilgi verebilme
ozelligine sahiptirler.

Yabanci sermayeli firmalarin stok degerleri ya da
varlik degerleri ise Merkez Bankasi tarafindan he-
saplanan “Uluslararas: Yatinnm Pozisyonu” icinde
yer almaktadar.

TCMB, yabanci sermayeli sirketlerin varlik deger-
lerinin nasil hesaplandid ile ilgili yontemi soyle
acgiklamaktadir;

*Yurtdisinda vyerlegik kigilerin Turkiye'de yap-
tiklarn dogrudan yatinm stokuna iligkin veriler,
toplam yabanci sermayeli girketler icinden ser-
maye buyuklikleri esas alinarak gruplandirilmig
sirketlerin “tabakalandinilmis érnek alma yonte-
mine” goére secilmesiyle, 2001 yilindan itibaren
yillik olarak yapilan anketler yoluyla saglanan ve
s6z konusu sirketlerin defter ve piyasa degerleri-
ni de iceren bilgilerden derlenmektedir. Yabanci
sermayeli girketler anketinde, belirlenen sermaye
miktarlanina gore sirketler buyuk, orta ve kucuk
olcekli olarak ayristirilmakta, buyuk Olgekli firma-
larin timune anket godnderilirken, kucuk ve orta
Olgekli firmalardan tabakalandinlmis 6rnek alma
yontemine gore secilenlere anket goénderilmekte,
ilgili yilda yeni kurulan firmalar da ayni yontemle
ankete dahil edilmektedir. S6z konusu anketle bil-
dirimi yapilan sirket degerleri; ti¢ aylik ve goster-
ge niteliginde aylik olarak yayimlanan uluslarara-
s1 yatinm pozisyonuna “piyasa fiyati” tizerinden
yansitilan yurtici dogrudan yatirim stoku degerle-
rinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir.”

Bu yontemle hesaplanan yabanci firmalarin varlik
degeri 2013 sonu itibarnyla 143 milyar dolara yak-
lagmaktadir. Bu tutar, 2003 yilinda ise 30 milyar
dolardir. Bu da 12 yilda dogrudan yabanci serma-
ye yatirimi olan firma varlhiklarnnin yiizde 376 art-
mis olmasi anlamina gelmektedir.

2013 sonunda yabancilarin kredi, portfoy yatiri-
mi1 ve dogrudan yabanci sermaye olarak tilkede-
ki tim varliklan yaklasik 620 milyar dolar olarak
hesaplanmigtir. Bunun iginde 143 milyar dolarlik
dogrudan yatiriml firma varliklan ylizde 23'lik bir
degere karsilik gelmektedir. 2003 yilinda toplam
yabanci varliklar1 179 milyar dolar, dogrudan ya-
tinmlar ise bunun i¢inde ytzde 17 buyuklige sa-
hiptir.

2013 sonu itibanyla 143 milyar dolar olarak he-
saplanan dogrudan vyabanci varliklarin yizde
32’'sinin imalat sanayiindeki firmalara, ylizde 24’e

AN
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Tablo 6. Yabanci Yatirimlarinin (Varliklarinin) Sektérel Dagilimi (Milyon $)

Sektorler 2003 Pay (%) 2013 Pay (%)
TARIM SEKTORU 43 0,1 698 0,5
SINAI SEKTORLER 19.637 64,2 62.688 43,8
Madencilik ve Tagocakg¢iligi 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 1,4 1.463 1,0
Toptan ve Pe. Ticaret 4,739 15,5 15.804 11,0
Ulastirma 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 0,0 258 0,2
Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 0 0,0 2.068 1,4
Egitim 14 0,0 48 0,0
Saglk ve Sosyal Hizmet 44 0,1 1.117 0,8
Kultir, 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 Yukumliliikler 179.295 619.743
Dogrudan Yatirimlarin Pay: (%) 17,1 23,1

Kaynak: Merkez Bankasi, Uluslararasi Yatirim Pozisyonu veri taban
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Tablo 7. Dogrudan imalat Sanayi Yabanci Yatirimlarin Stok Degderlerinin Alt Sektorel
Dagilimi (Milyon $)

Sektorler 2003 Pay (%) 2013 Pay (%) Artis (%)
imalat 15.868 51,9 45.819 32 188,8 100
Gida, Igecek ve Tiitiin 2.687 8,8 11.256 7.9 318,9 24,6
Ulagim Araclarn Imalat1 5.163 16,9 9.480 6,6 83,6 20,7
Bilgisayar, Elektrik-Elektronik 1.662 5,4 6.550 4,6 294,1 14,3
Kimyasallar 1.373 4.5 4.852 3,4 253,4 10,6
Kok ve Rafine Petrol Uriin. 524 1,7 BI585 25 574,6 7,7
Diger Metalik Olmayan Mineral 605 2 2.455 1,7 305,8 5,4
Ana Metal Metal Urainleri 707 2,3 2.199 1,5 211 4.8
Mobilya Imalat: 188 0,6 2.141 1,5 1038,8 4.7
Kaucguk 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
Kagit Kayith Medyanin Basilm. 585 1,9 404 0,3 -30,9 0,9
Diger 16 0,1 3 0 -81,3 0,0

yakininin da finans sektorindeki kuruluslara ait
oldugu anlagilmaktadir. Genig anlamda hizmetler
sektorunun pay1 yiizde 56'ya ulasmaktadir. Bunun
yuzde 24'u finansa, geri kalani da ticaret, bilisim
agirlikh alt sektorlere aittir.

Yabanci sermayeli girket varliklarinda yluzde 32
pay1 olan imalat sanayiinde, varlik degeri en yuk-
sek olan alt sektdr gida, icki-tutundur ve imalat
toplaminda yizde 25’e yakin pay sahibidir. Tofas,
Renault gibi otomotiv firmalarinin yer aldig: ula-
sim araclan imalatindaki firmalarin varlik deger-
leri ise 6,5 milyar dolar olarak hesap edilmekte ve

imalat sanayi yabanci varliginin yizde 21'ine ya-
kinini olugturmaktadar.

Bilgisayar, elektrikli, elektronik cihaz sektorun-
deki yabanci firmalarin varlik degerleri de toplam
imalatin ylizde 14'i dolayinda, kimya firmalarinin
degeri de yizde 11'e yakin hesap edilmektedir.

SANAYIYE BORSADAN YABANCI
KATKISI

Yabanci sermayenin llke ekonomisine katilimi
dogrudan yatinnm kadar, borsada hisse senetleri-
ne yaptigl yatirimlarla da gergeklesmektedir. Bor-

83T
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Tablo 8. Yabancilarin Milkiyetindeki Hisse Senetleri- Sektor Dagilimi (Milyon Dolar)

Sektorler 2005 % 2014 % Artis (%)
Sinai 8.072 24,2 14.907 24,1 84,7
Gida, icecek 1.240 3,7 4.232 6,8 241,2
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 3,9 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
lletisim 1.675 5,0 5.735 9,3 242,3
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 4.4 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

saya kote edili hisse senedi alim satimina dahil
olan yabancilar, bu yolla da sermaye ihrac etmisg
olmaktadirlar.

Merkez Bankasi verilerine goére, 2014 sonunda ya-
bancilarin mulkiyetindeki Tirk firmalarina ait his-
se senetleri 62 milyar dolar degerindeydi. Bu tutar
2005 yilinda 33 milyar dolar dolayindaydi. Bu da
aradan gecgen 10 yilda yabancilann hisse senedi
portfoylinin yiizde 88 dolayinda artmasi demektir.

Y.

Yabancilarin 2005 yilinda portfoylerindeki hisse
senetlerinin yuzde 24’1 sanayi firmalarina aitti ve
piyasa degeri 8 milyar dolardi. 2014’e gelindigin-
de, yabanci miulkiyetindeki sanayi firmasi hissele-
rinin degeri 15 milyar dolarn bulurken, toplamdaki
payin degismedigi goriilmektedir.

Yabancilanin firma kurarak, firmaya ortak olarak
kullandiklarn sektorel tercihler, hisse senedi edi-
nirken de fazla degismemektedir. 2014 yilinda ya-
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bancilarin mulkiyetindeki hisse senetlerinin yine
finans agirhikli oldugu, toplam portfoyin yizde
52'sini banka hisse senetlerinin olusturdugu goz-
lenmektedir. Yabancilarin mali sektore ait hisse
senetlerinin tutarn 2014 sonunda 32 milyar dolar,
pay1 da yluzde 52'dir. Yizde 24'lik payin sanayi
sirketlerine ait oldugu hatirlanirsa, yabancilann,
hisse tercihlerinin doértte birini de diger hizmet
dallarindaki firmalarin hisseleri i¢in kullandiklan
anlasilmaktadir.

Yabancilarin sanayi hisse senetlerine yatinnm ya-
parken en ¢ok gida, icki-tiitun, kimya-petrol-plas-
tik sanayi ve metal egsya-makine sektoérlerinin his-
selerini tercih ettikleri gozlemlenmektedir.

SONUC

Turkiye'ye yabanci kaynak girisi, 2003 sonrasin-
da, 6nceki onyillardan ¢ok farkh olarak buytik bir
artig géstermis ve yilda ortalama 41 milyar dolar-
Iik bir yabanci girisi ekonomik biiyimenin de ana
ruzgarl olmustur.

Dig kredi, portfoy yatiriminin dortte uclikk agirhk
tasidigl bu dis kaynak girisi, bor¢ yaratan serma-
ye girisi olarak Turkiye'nin dis borg stokunu milli
gelirinin ylzde 50’'sine, parasal ifadeyle 400 mil-
yar dolara kadar ¢ikarmistir.

Yabanci kaynak girigsinde daha ¢ok tercih edilme-
si gereken dogrudan yabanci sermaye yatirimla-
n ise toplam giriglerde dortte bir dolayinda pay
almigtir. 2003-2014 ddéneminde yilda ortalama 10
milyar dolara yakin dogrudan yabanci sermaye
yatirimi girisi gerceklesmistir.

Ancak dogrudan yabanci sermaye girigleri de
imalat sanayi basta olmak Uzere uUretken sektor-
ler yerine, finans, bilisim-haberlesme, ticaret gibi
sektorlere yonelmistir.

Imalat sanayiine gelen yabanci sermayenin de
daha ¢ok i¢ pazara doénuk gida-icki-tutun, kimya,

bilgisayar, elektrikli, elektronik cihaz sektorlerine
yoneldigi gorulmugtiir.

Yabancilarin borsada miukiyetlerinde tuttuklan
hisse senetlerinin bilesimi de benzer bir yap1 gos-
termektedir. 2014 sonunda 62 milyar dolar1 bulan
yabanci portfoylerinin yarisini finans sektoriiniin,
dortte birini ise sanayi sirket hisse senetlerinin
olusturdugu goérilmustir.

Bu tercihte, yabancilarin sektorel karlihga énem

verdikleri aciktir. Beklenecegi gibi, dogrudan
yabanci sermaye yatirimi icin gerek sektor seci-
minde, gerekse de hisse senedi tercihlerinde kar
orani yuksek finans, ticaret, biligsim, hatta insaat-
gayrimenkul alt sektorleri de yabancilarin tercihi
olmustur. Déviz kazandirma kapasiteleri dusik
olan bu sektoérlere yabancilar i¢c piyasa kazanclari-
n1 cogaltmak igin ilgi géstermis, sanayide ise ihra-
cata dontuk alt sektorler yerine, daha ¢ok i¢ pazara
donuk sektdrleri, avantajli 6zellestirmeleri tercih

etmiglerdir.

Turkiye i¢ tasarruflan dusik bir ulkedir ve buylime
icin daha uzun sire dig tasarruflan kullanmak is-
teyecek, digsanidan kaynak talebinde bulunacaktir.
Ancak bu kaynak giriginin agirlikla bor¢ yaratan
tirden olmak yerine dogrudan yabanci sermaye
agurlikli olmasi, 6zellikle el degistirmelere, 6zel-
legtirmelere gelen degil, yeni yatinm yapan, tek-
noloji gelistiren, istihdam yaratan, ihracat yapan,
doviz kazandiran tirden olmasi tercih edilmelidir.
Bunu yapabilmek ise dogru makro politikalara,
onceliklere ve dogru sektorel tegviklere baghdar.

Turkiye, son 12 yilda bu konuda ayagina gelen fir-
satlar neredeyse tepmisg, dis kaynagin borg yara-
tanini éne almig, ¢ok riskli borglanmalara gitmis,
kisa vadeli tutan yliizde 40’a varan yuksek bir borg
stokuna sahip bir yapiya ulagmigtir. Buna kargi-
lik, sanayiye yabanci ¢cekmede bagarili olamamis;
ozellikle Asya ulkelerinin sanayiye yabanci ser-
maye ¢ekme bagarisina dahil olamamigtir.

mart 2015



Sanayinin Sorunlari ve Analizleri 1, 11, 111 ve IU. sayilarina

asagidaki adresten ulasabilirsiniz.

http://www.mmo.org.tr/bulten

b .lten

Aralik 2014 Say: 198 Ekidi

b 'lten b lten

lmmob e lmmob
mk s — Ocak 2015 Sayr 199 Ekidir mk — 15 Sayr 200 Ekidi

TMMOB
ina Muh disleri
Haber Biilteni Yonetim Yeri
Mart 2015 . No: 19/6. Kat 06650 Kizilay / Ankara

252141 Faks: (0312)417 86 21
MMO Adina Sahi ttp://Www.mmo.org.tr
osta: mmo@mmo.org.tr

basin@mmo.org.tr

Say1 201 Ekidir

Sorumlu Yaz: Igleri Mii
Yunus YENER




