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OZET

Foreign direct investment which is prefered as a kind of outward financing by
developing economies, is gradually increased. Turkey is also struggled with pull
in foreing direct investment.

In this paper, it will be tried to exam by means of basic hypothesis testingr
whether benefited from current foreing direct investment efficiently.

ABSTRACT

Gelismekte olan ekonomilerin bir dig finansman yolu olarak tercih ettikleri
dogrudan yabanc: sermaye yatirimiart giderek artmaketadir. Tiirkiye de daha fazla
dogrudan yabanct sermaye ¢ekmeye calismaktader.

Bu cgalismada wmevcut yabanct sermayeden cikin  olarak yararlanip
yararlanmadigimuiz basit hipotez testieri yardimiyla sinanacaktir,

GIRIS

Yiizyih agkin bir siiredir sanayilesme ve kalkinma cabasi igindeki iitkemizin en
snemli sorunlarindan biri tasarruflardaki vyetersizlik ve dolayisiyla gerekli sermaye
bitikimini saglayamamaktir. Bu sorunu agmak ve sanayilesmeyi saglamak amaciyla ilk
kez 1913 yihinda Tesvik-i Sanayl Kanun-u Muvakkati ile kapsaml bir yasal ¢ergeve
olugturufmustur (M. Duran, 2002, s.4). Aym ¢aba Cumhuriyet doneminde de siirmiis ve
Cumbhurivetin itk yillanndan itibaren bir yandan temel sanayi kuruluglart kamu
tarafindan kurulurken, bir yandan da Gzel kesimin geligip biiytimesine, boylece bu
kesimde sermaye birikimi olugturuimasina ¢alistlmistir. 1950°1i yillarda liberal ekonomi
politikalari gergevesinde hem yerli girisimciler desteklenmis, hem de tilkemize yabanc:
sermaye cekilmek istenmistir. Bu amacla 1954 yilinda 6224 sayith yabanc: sermaye
tesvik kanunu gikartmigtic (DPT, Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, 2000, s.8). Ardmdan
gelen planli dénemde ithal ikimesine dayal: sanayilesme politikalars, 1980 sonrasinda
da ozel kesimin ekonomideki roliinii artiracak ve rekabet giicii kazanmasm saglayacak
politikalar izlenmistir. Ulkemizde 1980 yilina kadar kamu yatmmiari da 6zel kesim
yattrimlari da yerli kaynaklarla finanse edilirken, 1980 sonrasinda dis borglanma yolu
ile kaynak temin edilmeye calisilmestir. Ancak zamanla dis borg temininde sorunlar
yasanmast kamunun finansman ihtiyacim kargilamak igin yeniden yerli kaynaklara
doniilmesini gerekli kilmigtir, Bu durum kamunun borg stoku ve borglanma maliyetini
artirmusiir, Yasanan krizlerle birlikte borg-faiz kisir dongiisiine diigiilmiis, borg yonetimi
giderek zorlagmustir. Bu geligmeler sabit sermaye yatrimiar: iizerinde ciddi bir bask:
olugmasna yol agmugtir. Aym donemde ozel kesimde de benzer sikintifar yaganmus,
kaynak maliyeti yiikselmigtir. Bunun iizerine ¢zel kesim sabit sermaye yatuimlarn
yapmak yerine, kisa donemde yiiksek getiri saglayan déviz, faiz ve borsa gibi finansal
alanlara yonelmistir (M. Duran, 2002, s.21).
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Yatirimlarin enflasyonist finansman yontemleri igletilerek kargilanmasi, 6zellikle
1990 sonrasinda makro ckonomik dengeleri bozmug, uzun vadeli sirdiirillebilir
ekonomik biiyiime ve istikrarm korunmasim zorlagtrmistir. Yasanan krizler Ozel
kesimin sermaye kaybina uframasina ve kamunun kiigiilmesine yol agmig, borg
servisinin gevrilebilirlik sinirina ulagmas: ile biiylimeyi saglayacak alternatif arayiglara
girilmigtir. Boylece yurt igi tasarruf ve kaynaklarin yeterli olmadigt iilkemizde istikrarli
bilylimeyi saglamak ve sabit sermaye yaunmlarim gergeklestirmek igin dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarina ihtiyag duyulmugtur (M. Duran, 2002, s.75-76).

Diinyada da benzer geligmeler yasanmugtir. Kiresellesme ile birlikte cografi
simirdarin ortadan kalkmasi, ulastim ve iletisim maliyetlerinin azalmast sonucunda,
szellikle finans, ticaret ve iiretim alanlarinda 1980’lerden itibaren hezlt bir biitiinlesme
gorilmiistiir. Boylece Onceleri geligmis itlkelerin kendi aralarinda gergeklestirdikleri
uluslararast sermaye hareketlerinden, 1989 yilinda Dogu Bloku’nun da ¢okmesiyle
gelismekte olan iilkeler de pay alma gabasma girmistir. Baglangigta yurt ici kaynaklarin
yetersizligini dig borglanma yolu ile kapatmaya caligan gelismekte olan iitkeler ile
uluslararast finans kurumlar arasindaki borg-alacak iliskisi zamanla tikanmig ve borg
alan iilkeler; aldiklart borcun degil anaparasini, faizlerini- dahi Gdeyemez duruma
gelmistir. 1980’lerde yasanan bu borg krizi, 1990’1arin baginda gelismekte olan iilkeleri
alternatif dis finansman kaynaklari aramaya yoneltmistir. Alternatif dis finansman
kaynaklar, dogrudan yabanci sermaye yatrimlart ve uluslararasi portfdy yatirimlars
- olmak tizere &zel kaynakly tiim yatiumlart igermektedir (DPT, Ozel ihtisas Komisyonu
Raporu, 2000, 5.2},

Alternatif dig finansman araglari geligmekte olan iilkelerin ¢ok biytk bir
copunlugunda uzun yillar boyunca somilrgecilifin bir aract olarak gérulip uphe ile
kargilanmis olmasina ramen, zaman iginde bu iilkeler ilk olarak kisa vadeli sermaye
hareketlerini, ardindan da dogrudan yabanci sermaye hareketlerini cekebilmek igin
yarigir hale gelmigtir.

1990’ ]arda geligmekte olan iilkelere yonelik 6zel sermaye hareketlerinde hizls bir
artis ve buna paralel olarak da resmi kalkinma kredilerinde bir duraklama goriilmigtile.
Resmi kallanma kredilerinin ulustararas: finansman icindeki payr 1990’da % 50.5 iken,
1996’da % 10.3’e gerilemis, 1998 yilinda Gimmey Dogu Asya krizine ragmen ancak %
17.4 olarak gerceklesmistir (DPT, Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, 2000, s.5). Buna
karsthik dogrudan yabanci sermaye girislerinin bilyiime orant ise 1991-1995 yillan
arasmda ortalama % 21.5 iken, 1996-2000 yillari arasinda % 39.7 olmus ve 2000 ytimda
% 27.7" ye ulasmigtir (UNCTAD, WIR, 2004, 5.9).

Tiirkiye 1990’lanin basinda 1 milyar dolarlik yillik dogrudan yabanct sermaye
hacmine ulagarak gelismekte olan iillkeler arasinda en on swadayken, bu seviyeyi
koruyamamms ve 2001-2003 doéneminde tim tlkeler arasinda 110. sirada yer afmugtir
(UNCTAD, WIR, 2004, s.14). Oysa illkemiz de gelismekte olan tim ilkeler gibi
yabanct sermaye ¢ekmek gayretindedir. Bu noktada illkemizin yeni yabanci sermaye
yatirimlars igin cazip hale gelmesi kadar, meveut yabanci yatinmiardan ne kadar etkin
bir sekilde yararlanabildigi de dnemlidir.
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Bu ¢ahismamn amacy, bugiine kadar iilkemize giren dofirudan yabanct sermaye
yatirimlarint yerH sermayeli sirketlerle kiyaslamak ve biylece yabanci sermayeli
sirketlerin ekonomik performanslarini degerlendirmektir, Yabanct sermayeli sirketlerle
yerli sirketlerin kiyaslamasi Istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan her yil diizendi
olarak agiklanan “500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Anket” verileri yardumiyla yapilacaktir.

Cahismanin ilk boliimiinde dogrudan yabanc sermaye yatirimlarr tammlanarak,
ev sahibi iilkede yaratacagi makro etkiler, yatinmcinin ama¢ ve hedefleri siralanacaktir,
Daha sonra Tirkiye’de dogrudan yabanc: sermaye yatinimlarinin durumu Gzetlenecektir.
_I"ng'inc'u bolimde ise 1SO 500 bilyiik kurulus anket galismalari baz alinarak, tamamen
yerli sermayeli sanayi kuruluglari ile yabanci sermaye ortakli kurnluglar arasindaki
farkhitklar istatistiki olarak sinanacaktir. Sinama iki asamada gerceklestirilecektir. i1k
olarak 500 bityiik kurulus her yil kendi igcinde yerli ve yabanci sermayeliler olmak iizere
aynstintacak ve aralaninda fark olup olmadifi basit hipotez testleri yardimiyla
sinanacaktir. Ikinci agamada ise secilmis firmalarin ekonomik performansina yabanct
sermayenin katkt yapip yapmadifl sorusuna cevap aranacaktir. Son ofarak bulgular
yorumlanacaktir.

1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Dogrudan yabanct sermaye yatirimlars (DYSY), “yabanct yatimer tarafindan
getirilen Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinca alim satimz yapilan konvertibl para
seklinde nakit sermaye, sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri hari¢), makine-
techizat, stnai ve fikri millkiyet haklari, yurt iginden saglanan yeniden yatirunda
kullanian kfir, hasifat, para alacagt veya mali degerlert olan yatirimia ilgili dier haklar,
dogal kaynaklarin aranmasina iligkin haklar gibi iktisadi kiymetler aracihgryla, yeni
sitket kurmak ve sube agmak, menkul kiymet borsalart disinda hisse edinimi, menkul
kiymet borsalarindan en az %10 hisse oram ya da aym oranda oy hakki saglayan
edinimler yoluyla meveut bir sirkete ortak olmak” seklinde tanimlanmaktachr (Yabanci
Sermaye Raporu, 2005, s.1). Bu tanimdaki girket iizerinde kontrolii saglayan asgari
sermaye miktarr iilkeden tlkeye defismektedir. Ornedin Ingiltere’de bu oran 1997
yilinda % 20'den % 10’2 ¢ekilmistir (B. Efe, 2002, s.4). Ancak % 10’dan daha az
hisseye sahip olup da ¢ok daha etkin olan veya % 10°dan daha fazla paya sahip olup da
daha az etkili olan yabanct ortaklara rastlandigs da unutulmamalidir (H. Demircan,
2003, 5.2).

Tirkiye’de yabanci sermayenin bu tanimi, 17 Haziran 2003 tarihinde yiiriirlige
giren 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirtmiar” kanunu ile yapilmistir ve béylece
dogrudan yabanct yatirim, vabanct yatiumer ve yabanci sermayenin tanimiar
utuskararast normlara uygun olarak yeniden diizenlenmistir (Yabanc: Sermaye Raporu,
2005, s.1).

DYSY’'mt difier sermaye hareketlerinden ayman kendine has bazi 6zellikier
vardir, Bu tir yatinmlar, deviet degil, vatandaslar tarafindan yapilan Szel sermaye
hareketleridir. Cogunlukla cok uluslu sirketler veya ulus Gtesi sivketler tarafindan
gerceklestirilirler. Portféy yatinmlarinda yabanci yatirimeinin sermayeden baska bir
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katkist yokken, DYSY da yabanci yatirimei, ortagi oldugu sirketin yonetimini kontrol
etmektedir. DYSY ticaretle baglantili faktorlerden etkilenirken, portfdy yatirimlari daha
gok finansal faktorierden etkilenmektedir.

DYSY ile dig ticaret teorileri arasmindaki iligki iktisat literatiirinde sikga
islenmigtir. Ulkelerin iiretim faktorleri agisindan birbirlerinden farklr olduklaring
varsayan ve faktdr donatim teorisi olarak da bilinen Heckscher-Ohlin modeli DYSY 'na
yer vermemekle birlikte bir ¢ikig noktasi olusturmugtur. Daha sonra bu teoriye faktor
hareketlerinin oniindeki kisitlamalarin kaldirilmast ile vluslararast ticaretin olumsuz
etkilenecepi ve DY SY 'nun ticareti ikfime edecegi goriisii eklenmistir (Z.T. Gover, 2005,
5.3-4),

DYSY’ru agiklayan bir bagka teori olan lirlin devreleri teorisine gore ise; iriin
devreleri, yeni tirliniin piyasaya stiriilmesi, tirlinlin olgunlagmasi, tirtintin standartlagmast
asamalarindan olusmaktadir. Buna gére Giriin i¢ piyasada olgunlasmcea ihracata baslanir
ve zamanla @retim, faktdr maliyetlerinin diisitk oldugu tlkelere kaydirlir. Ozetle
piyasaya striilen yeni driin, Snce s ticarete ardindan da DYSY na neden olur (Z.T.
Gaover, 2003, s.4).

Faktsr donatimy teorisinin aksine DYSY min dis ticaretin yalnizca ikdmesi degil,
aym zamanda tamamlayicist oldugunu varsayan yeni goriiglere gore DYSY, yatay
entegrasyon yaturimnlar, dikey entegrasyon yatirimlart veya bilgi sermayesi modelleri ile
yapifir. Yatay entegrasyon yatmumlart bir ¢ok uluslu sirketin aym iirtinil birden c¢ok
tilkede diretmek icin yapti: yatirimiardir. Bu tiir yatinmiar sayesinde sirketler pazar
kogullar1 ve titketici tercihlerine daha kolay ve hizh bir sekilde uyum saglariar, Dikey
entegrasyon yatirimlart ise, ¢ok ulustu girketin trettifi nihai malin iiretim sitrecini
birkag asamaya bolerek, tiretimin her asamasint farklt bir iilkede gerceklestirmek
amactyla yaptift yatirimlardu, Bu tiir yatirrmlar genellikle tiretim stirecinde emek yogun
teknoloji kullamlarak iretilmesi gereken mallan isgiicliniin ucuz oldugu iilkelerde
iiretirken, idari ve aragtirma geligtirme faaliyetlerinin de nitelikli isgiicine sahip
iilkelerde yapildign yatmmlardir, Bilgi sermayesi modeli ise dogrudan yabanc: sermaye
yatrimlanin agiklarken hem yatay entegrasyon hem de dikey entegrasyon yatirtmlaring
kullamr (Z.T. Gover, 2005, 5.7-10).

DYSY, dogal kaynak arayan yatirimiar, pazar arayan yatirimliar, etkinlik arayan
yatirtmlar ve stratejik varlik arayan yatirimlar seklinde siniflandirdabilir ve genellikle
tamamen veni yatiimlar (greenfield) veya sirket birlesme ve satin almalart olarak
gergeklegirier. Sirket birlesme ve satin almalan, bu yolla aym zamanda hazir bir pazar
pay1, dagitim kanal: ve marka elde edildiginden dogrudan yabanc: sermaye tarafindan
cogunlukla tercih edilen ytntemdir. Kiiresel bazda DYSY mun yaklasik % 60'1 birlegme

-ve satin almalar geklindedir (H. Demircan, 2003, s.13-14).

DYSY’da yatrimcimn asi amaci kéir etmektir. Ustelik bu kér, ayni yatirimi
kendi iilkesinde yapsa kazanacafindan daha fazla olmali ve kolayca transfer
edilebilmelidir (B. Efe, 2002, s.14). Iste bu noktada yabanci yatirimer ile ev sahibi
litkenin amaclar: birbirinden ayrilmaktadir,
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Yabanct yatirimeilar yatirimlarim en diigitk maliyetle yapabilecekleri, varliklarmm
ve haklarmmt hukuki agidan giivence altina alabilecekleri, pazari gents, hammadde
bakimindan zengin, altyapr yatirimlart tamamfanmg, ucuz ve kolay egitilebilen
isgiiciine sahip, ekonomik ve politik istikrar iginde olan, vergi mevzuati uygun,
anlagmazhik halinde ulusiararasi tahkim kurullarina gidebilecekleri, iilke risk primi
diisiik iilkelere yatirim yapmak istecter (DPT, OIK raporu, 2000, 5.12-13).

Ev sahibi iilke agisindan yabanci sermayenin ilk etkist iilkenin doviz rezervlerini
artermasidir. DYSY, genellikle sermaye birikimi yetersiz olan geligmekte olan titkelerde
uzun vadede sermaye birikimi saglamakta, tasarruf agigim gidermekte, yarattigi katma
degerle milli gelire net bir katki yapmaktadir. DYSY, yan sanayiler olusturarak
girdikleri sektorlerin gelisimini hizlandwirlar. g pazarda yerli iireticilerin rekabet
giictinii artreirlar. Yalmizea i¢ pazarla kalmayip uluslararast pazarlarda ihracata
yonelerek, yitksek tiretim kapasitesi yaratirlar. Istthdamu ve iggiicit kalitesini artirarak,
insan kaynaklacimi geligtirirler. Beraberlerinde teknoloji ve yonetim bilgisi getirirler,

DYSY, ev sahibi iilke ile uzun dénemli iliski kuran, hareket kabiliyeti sinurli,
iilkeyt terk etmesi belli zaman alan, en yliksek stireklilik derecesine sahip yatinmlardir.
Oysa sicak para olarak da adlandirlan portfoy yatirimlari ekonomik krizleri hafifletmek
yerine, tersine derinlestirici etkiler yapabilen yatiimlardir. Bu nedenle DYSY, kisa
vadeli dalgalanmalara kargt son derece bassas olan, hatta bu dalgalanmalarr bizzat
yatatan portfdy yatirimlaninm aksine, ekonomik krizler esnasinda tercih edilen
yaturimlardsr. (B Efe, 2002, 5.34-39).

Firma agtsindan dilsiintildiginde; yarattiklart piyasa rekabeti ile daha digiik
fiyath ve yitksek kalitede tiretim yapilmasmna yol agarlar. Uriin cesitlenmesi ve yeni
iirinler iiretilmesini saglayarak, piyasanmn etkin islemesine katkida bulunurlar. Firma
performansin ve titketici refalumt artmirlar. Yavattr tiim bu avantajlar sayesinde DYSY
diinya ¢apinda giderek artmustir ve bu artig son yillarda hizmetler sektoriine yonelmistir.

2. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Tirkiye yatnm iklimi acisindan DYSY igin son derece uygun bir ortam
saglamaya calismis, bu alandaki en liberal mevzuata sahip bir yabanci sermaye
kanununu uzun yilar dncesinden yiirtirlige koymus olmasina ragmen, yabanci yatirimer
icin bir tirlii istenildifi kadar cazip hale gelememistir. Oysa pek ¢ok iilke ile
yatirimlarin kargilikh tegviki ve korunmast anlagmast, cifte vergilendirmeyi tnleme
anlagmast gibi yabanci yatrimeilar igin énemli anlagmalart imzalamste (DPT, OIK
raporu, 2000, §.9). Biitiin bunlara ragmen 1993-2003 yullan arasinda ilkemize giren
yabanci sermayenin sekttrlere gire dagifimina bakildiginda; giderek artmakla birlikte
istenilen seviyeye ulagmadigt ve en yofun girisin imalat sanayi sektdriinde yagandigi,
bu sektorii hizmetler sektdriiniin izledigi goriilmektedir.
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Yillar Imalat o Tarimm % | Maden % Hizmet % Toplam
1993 1568.59 7602 | 21.05 1.02 11.37 0.55 462.38 22.41 2063.39
1994 1107.29 74.94 28.27 1.91 6.20 0.42 335.85 22.73 1477.61
1995 1 996.43 67.95 31,74 1.08 60.62 2.06 849.48 28.7% 2038.32
1996 040.59 1670 | 64.10 1.67 | 854 0.22 312274 81.41 3835.97
1997 871.81 5195 7| 1222 073 | 2670 1.59 767.48 43.73 1678.21
1998 1071.29 61.79 | 5.75 0.35 13.73 0.83 609.67 37.03 1646.44
1999 1123.22 66.09 16.19 0.95 6.76 0.40 553.40 32.56 1699.57
2000 [105.49 3179 | 59.74 £72 | 5.01 0.14 2307.18 66.35 347742
2001 [244.59 45.67 13438 | 493 | 29.11 1.07 1317.20 48.33 | 272528
2002 892.01 3977 ¢ 32.82 146 17.29 0.77 1300.81 58.00 | 224292
2003(*) 710.65 6141 | 1.73 0.67 124.18 10.73 | 314.59 2719 | 115715
toplam [8041.15 61591 442.36 15453.08 3515250

Kaynak: hptt://www.hazine.gov.tr/stat/yabser.htm

(*) 30.06.2003 tarihi itibari ile

17.06.2003 tarihinde yurtrlige giren 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirim
kanunu ile yabanci sermayeli sirketlerin ve subelerin kurulusu ve faaliyetlerine iligkin
izin sistemni kaldirlmis oldufundan izne dayal istatistikler artik yayinlanmamaktadir.

Yabanci sermayeli girketlerin kayitl sermayelerine gore sektorel dagilimi
30.06.2003 tarihinden sonra (milyon §) olarak;

Tablo 1: Devam
Yillar Imalat Hizmetler Diger Toplam
2003(¢*) 58.6 90.2 9.8 158.7
2004 436.3 84.5 48.9 569.6

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlef1, Yabanci Sermaye Raporu, (2005), s.4, Tahlo3
(*) 30.06.2003 sonrast

seklindedir. 2003 ve 2004 wiiarinda do@rudan yabanci sermaye fiili girigleri
incelendiginde; gayrimenkul piyasasinda 2002 ve dncesinde goriilmeyen bir canlanma
gozlenmektedir, 2003 yihinda gayrimenkul piyasasma giren net yabanci sermaye
toplamr 987 milyon $, 2004 yilinda ise 1343 milyon $ olmustur (Yabanc1 Sermaye
Raporu, 2003, Tablol10, s.10).

Ulkemizdeki yabanct sermaye miktarimn Tiirkiye’nin potansiyelini yansitmadig
hemen biitlin otoritelerce dile getirilmekiedir (Z.T. Gover, 2005, s.21). Ulkemizin
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istenildigi kadar yatmm gekememesindeki en Snemli sebeplerin baginda uzun yillar
siiren siyasi ve ekonomik istikrarstzhik gelmektedir. Yirmi yili agkin bir siiredir yaganan
yilksek enflasyon ve buna ragmen enflasyon mubasebesinin kabul edilmeyisi,
enflasyondan  arindirilmes  Karlar  yerine, fiktif olarak agrt gigmis kirlarn
vergilendirilmesi yabanct yatirtmcryr caydirmaktadir (DPT, OIK raporu, 2000, s.11).
Ayrica yiiksek seyreden faiz oranlari, alinan ekonomik kararlarm sik sik degigiklige
upramasi, ozellestirmede istenilen noktaya gelinememesi gibi nedenler de DYSY nin
iilkemizi tercih etmeme nedenlerindendir. Ustelik Tiirkiye temel girdiler agisindan da
gelismekte olan diger {ilkelere gore dezavantajlidir. Enerji fiyatlari {ilkemizde oldukga
pahalidir. Ornegin elektrik tiyatt diinya fiyatlarnnm iki katt kadard (H. Demircan,
2003, 5.32). Yabanci yatrime: agisindan diger bir maliyet unsuru da vergi yitkidiir.
Tirkiye’de gelir ve kurumlar vergisi, KDV ve iscilik fizerinden aliman vergiler diger
iilkelere gore oldukga yitksektir (M. Duran, 2002, s.84}.

Titrkiye’nin diinya tiikeleri arasinda yabanci sermaye ¢ekmede rekabet giicini
zayifiatan bu unsurlara ragmen gok nemli iistinlitkleri de vardir. Dinamik ve buyiik bir
pazara sahip olan Tirkiye, kolay 6grenen egitilmis ve nitelikli igglic ile haberlegme ag!
ve tamamlanmig diger altyapi hizmetleri ile, cografi konumu dolayistyla Ortadogu,
Kafkas petrolleri ve Orta Asya dogalgazina kurulmug baglantistyla, Avrupa Birligi ile
yaptifin glimritk birligi anlagmasiyla, gerceklestirdigi sosyal ve ekonomik reformiarla
DYSY icin en cazip kabul edilen tlkelerden biridir. ABD tarafindan 1994 yihnda
yapilan bir aragtirmada 2000’1 yillarin “yiikselen on bityiilk pazart” siralamasinda
Cin’den sonra ikinci sirada yer almaktadir (DPT, OIK raporu, 2000, s.16).

Yabanci sermaye ile ilgili olarak yapilan akademik caligmalarda; “pazar
biiyiikligi” yatirim karartariny daima olumlu yonde etkileyen en onemli unsur olarak
saptanmustir. “Politik belirsizlik” ise yatirimer kararlarm olumsuz yinde etkileyen en
snemli unsurlarm basindadir. Pazar bitytikligil konusunda avantajli ofan, ancak 1994
Nisan, 2000 Kasim ve 2001 Subat tarihlerinde ii¢ 6nemli ekonomik kriz yagayan, son
yirmibes yilda genellikle kisa siireli koalisyon hitkiimetleri ile yonetilen Tirkiye'nin,
yabanci sermaye ¢ekmekte en Snemli engeli politik ve ekonomik istikrarsizhiktir.

fste bu noktada yeni yabanci yatimmer gekebilmek kadar, bugtine kadar itlkeye
giren yabanci yatirimcilarin gosterdikleri ekonomik performansin ne oldugunu da
aragirmak  gereklidir. Ulkemize gelen yabanci  girketler yerli  girketlerle
karsilastirildiginda; ne kadar katma defer yarattiklari, tiretim, ihracat, istihdam vb. gibi
temel ekonomik gostergeler itibariyle yerli sermayeli girketlere oranla iistiin olup
olmadiklarimi incelenmek, gelen yabanci yatirimlarin daha etkin kullanmi ve dofru
alanlara tahsisi agisindan dnemlidir,

Bu calismada yerli sermayeli sirketlerle yabanci sermayeli sirketlerin ekonomik
performanslart, 1993-2003 yillari arasinda istanbul Sanayi Odas: tarafindan yayinlanan
500 biiyitk sanayi kurulusu anketleri baz alinarak kiyaslanacaktir, Kiyaslama iki
asamada yapilacaktir, 1k olarak basit hipotez testleri yardimiyla, tamamen yerli sanayi
kuruluslart ile vyabanci sermayeli kuruluglar arasinda, [SO tarafindan agiklanan
degiskenler itibariyle fark olup olmadifi sinanacaktir. Daha sonra, onceleri yerli
sermayeli bir sirket olarak faaliyet gosteren ancak, 1993-2003 déneminde yabanci
sermayenin hakim ortak haline geldigi sirketler segilerck, yabanct sermayenin bu
sirketlerin performansina etkileri test edilecektir.
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3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYENIN TURKIYE’NIN 500 BUYUK
SANAYI KURULUSU ICINDEKI YERINE DAIR BiR UYGULAMA

Dogrudan yabanci sermayeli kuruluglarin yerli firmalarla farklthikiarmim
belirlenebilmesi amaciyla yapilan bu ¢aligmada Istanbul Sanayi Odas: (ISO) tarafindan
1968 yilindan beri dilzenli olarak agiklanan “Tiirkiye’nin 500 Bilyiik Sanayi Kurulusu”
anketlerinden yararlanilmigtir. Bu anketlerin kullanilmasimn en dnemli nedeni, her yil
sirketler hakkinda aynr tip verilerin diizenli olarak iiretilmesidir. Aksi takdirde
cogunlukla halka acik olmayan verli veya yabanci bu kuruluglar hakkinda bu denli
kapsamli ve siirekli bilgi edinmek miimkiin olmayacaktir. SO her yil 500 biiyiik sanayi
kurujusu arasina giren firmalarin isimlerini, siralamadaki yerlerini, faalivet kollarmu,
ayrica,

o Uretimden satigtar (net) (milyon TL) ,

» Satis hasilati (net} (milyon TL),

* Briit katma deger (milyon TL),

e Oz sermaye (milyon TL},

e Net aktif tutari (milyon TL),

« Donem kér {vergi dncesi) (milyon TL),

e Thracat (bin $) ve

» Ucretle calisanlar ortalamasi {adet)

ve firmalarin sermaye dagilimina ait verileri yayinlamaktadir', Bu galigmada itk olarak
sermaye dagthmma ait bilgiler 1sifinda, 500 biyilk sanayi kurulusu i¢inde yabanc:
sermayeli olan girketler ile yerli sermayeli olan girketler arasinda yukarida sayilan tiim
bu defiiskenler itibariyle istatistiki acidan bir fark olup olmadif smanmaya ¢alisilmstir.
Stamanin ikinci agamasinda ise aym bir firmamn 1993-2003 ddneminde yerli sermaye
hikimiyetinden yabanci sermaye hikimiyetine gecerken, yukarida sayilan ekonomik
gostergelerinde farklilik olusup olusmadif: smanacaktir. Ancak 500 biiyiik sanayi
kurulugu ile ilgilt veriler degerlendirilirken; hemen hemen her yil 500 bityiik kurulus
icine giren firmalarda az ¢ok degisiklik oldugu, dolaysiyla 500 bityiik listesinin het yil
degistigi unuwulmamalidir. Ayrica 1995 yilindan itibaren Maliye Bakanlifinmn
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Teblii ile tekdiizen hesap plam uygulamasma
gecildiginden, ornegin 1993 yih degerleri ile 1995 wili deferlerinin tammsal olarak
birbirinden farkli oldugu da bilinmetidir (0. Akgiic, s. 194). Bu nedenle analizler ilk
- asamada bir yildan digerine kiyaslama geklinde degil, her yil kendi iginde firmalarin
sermaye daZilimlar: esas alinarak yapilmigtir. Smamann ikinci agamasida ise aynr bir
firmamn, zaman iginde miilkiyetinde meydana gelen defigimin ekonomik gostergelerine
etkisi inceleneceginden; segilen firmalara ait degiskenler 1993-2003 dénemine iliskin
zaman serileri olarak kullanilmustir,

Soz konusu verilere ait tammlarta ilgili ofarak, iso, Sanayi Dergist, Ozel Sayy, No: 461, Apustos 2004, s.
70%e bakiniz,



142

_ 31. DOGRUDAN _ YABANCI SERMAYE  YATIRIMLARININ
TURKIYE’'NIN 500 BUYUK SANAYi KURULUSU ICINDEKI KATKISININ
SINANMASI

Caligmada itk olarak 1993-2003 yillar1 arasinda, 500 biiyiik kurulug i¢inde
firmalarin sermaye dagilim incelenmis, tamamen yerlt sermayeli sirketler ile iginde
yabanci sermaye pay1 olan sirketler arasinda, daha 6nee sayilan deiskenler itibariyle iki
anakiltle ortalamas1 arasindaki fark, bagimsiz érnekler yardimiyla test edilmistir. Bu
amagla dnce 500 biiyiik kurulug arasina giren yerli sermayeye sahip girketlerle, sermaye
dagihminda yabanci payt olan sirketler belirlenmis ve boylece iki bagimsiz drnek kiltle
olysturulmustur, Tablo 2'de de gorildiigii gibi 500 biiyik sanayi kurulusu iginde
yabanci sermayeli sirket sayis1 her gecen yil artmaktadir

Tablo 2: 1993-2003 yillar1 arasinda birinei 500 bityiik sanayi kurulusu icine giren yabana
sermayeli sirketlerin sayisi;

YILLAR | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2601 | 2002 | 2003

Yabanci
sermayeli [ 103 113 113 115 120 129 138 131 138 140 147
sirketler

Kaynak: Ttirkiye’nin 500 Sanayi Kurulusu Anketleri, ISO Sanayi dergileri, Ozel Sayilar, 1993-
2003

500 bityitk sirketle ilgili olarak actklanan veriler cari degerde oldugundan sinama
yapiimadan once, Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan agiklanan toptan egya fiyat
endeksi yardimu ile ilgili yilin cari degeri reellestirilmigtir. Bu islem esnasinda, 500
biiyilk sirket icinde imalat sanayi sektérlerine ait sirketlerle birlikte gerek kamu, gerekse
ozel sekisrden madencilik ve enerdi sektdriine ait kuruluglarin da olmasi nedeniyle genel
TEFE endeksi kullantimigtir, SO, ficretle ¢aliganlar ortalamasim adet olarak ve ihracat
rakammi da ABD dolan ofarak agikladiindan bu iki seri tle ilgili dilzeltme yapilmamusg,
ancak cari deger olarak agiklanan difer alti degisken igin genel TEFE endeksi deflattr
olarak kullamlmustir. Analizin baglangig yili olan 1993 wyilinda TEFE, 1987=100 bazh
olarak hesaplanmaktaydi. 1987=100 bazli endeks en son 1995 yilina kadar
hesaplanmustir ve 1995 sonrasi i¢in yaymlanmamaktadir. Bu nedenle 1993 yili endeksi
gerekli doniistirmelerle 1994=100 bazh endekse gore diizenlenmistir.

Bu tip bir smamanm yapilabilmesi ve bulgularm Tirk ekonomisine ait
genellemelerde kullanilabilmesi, 500 bityiik sanayi kurulusunun dogrudan yabanc
yatinmlar ve diger biytikliikler agismdan ekonomiyi temsil giiciine sahip olmasina
baghdir. 500 biiyiik sanayi kurulusu iginde yer alan firmalar, basta imalat sanayi olmak
iizere, madencilik ve enerji sekGriinde faalivet gisteren firmalardir. Hizmetler
sektoriinde faaliyet gosteren firmatar bu anketin kapsaminda degildir. Bu nedenle elde
edilen bulgular yalnizea sinai faaliyetler agisindan genellestirilebilir. Ancak Hazine
Miistesarhi@inca verilen yabanci sermaye izinleri incelendifinde, dofrudan yabanci
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sermaye giriglerinin hizmetler sektiriinde de sanayi sektorii kadar yofun oldufu
unutulmamalidir (bakiniz Tablo 1).

Sanayi sektérii iginde 500 biiyiik firmanin ekonomik aktivite igindeki nispi
aguhigt  temsit giicl bakimindan 6nemli bir gostergedir (E.Tiirkan, 2005, s.9-10).
Temsil glicliniin gostergesi olarak bu firmalarin Tiirkiye'de yaratilan briit katma deger
icindeki oranlarina bakildi@inda, her gegen yil illke ekonomisi i¢indeki paylarimin artt:g
goritlmektedir. Ustelik yabanci sermaye girigleri de 500 bityiik firmanin ekonomi i¢inde
agirhiklarinin artifs donemlerde mzlanmistir. Biitiin bunlara dayanarak, 500 bitytik
firmamn ekonomiyi temsil gliciine sahip oldugu varsayilmistir.

Tablo 3: Yaratilan Katma Deger Iginde 500 Biiyiik Firmanin Pay:

(%) 1995 2000 2001 2002 2003
500 bilyiik/ toplam sanayi 425 46.1 41.7 53.9 52.6
500 bityitk/ toplam imalat sanayi 453 52.9 53.1 62.7 61.1

Kaynak: Ercan Tiirkan, 2003, Turkive’de Ekonomik Aktivite fginde Yabance Sermaye Payt
Tablo 4, 5.10

Boylece 500 bityiik firmanin ekonomiyi temsil ettifi varsayim ile tamamen yerli
sermayeli girketler ve iginde yabanci sermaye pay1 olan sirketlerden olusturutan bu iki
bagimsz érneklem tizerinde 1SO tarafindan agiklanan sekiz degigkenin her biri i¢in ayn
ayn ortalamalarin farklilig: tek tarafh olarak, 6rnegin;

Hy : Yerli sermayeli girketlerin iicretle galiganlar ortalamasi yabanci sermayeli
sitketlerin iicretle cahiganlar ortalamasma egit veya biiyiiktiir.

H; : Yerli sermayeli girketlerin ticretle ¢alisanlar ortalamas: yabanci sermayeli
strketlerin iicretle cahisanlar ortalamasindan kitgliktiir.

seklindeki hipotezlerle smanmgtr (P Newbold, 1991, s.377-383). Boylece H)p
hipotezinin reddedilememesi istihdam edilen is¢i saymsi agisindan yerli ve yabanci
sermayeli girketler arasinda ya istatistiki olarak anlaml bir farkin bolunmadig, her iki
grup sirketin de egit sayida is¢i istihdam ettigi, veya yerli sermayeki girketlerin yabanci
ortakl girketlerden daha fazla is¢i istihdam ettifi anlamma gelecektir. Bu durumda
yabanct sermayeli girketlerin istihdam artist yaratmadigs, yerli sirketlere kiyasla daha az
sayida is¢i calistirdifn sdylenebilir,
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Tablo 4’de 1SO tarafindan aciklanan degiskenlerin 1994 yili sabit fivatlar ile
hesaplanmug ortalamalari, standart sapmalari her yil yerli ve yabanci sirketlere ait
gozlem sayilan (strasiyla n; ve nz) ve z standart degerleri gorillmektedir. 500 biiyiik
kurulug listesi incelendiginde, bazi kuruluslarin isimleri dahil hicbir verilerinin
agtklanmasina izin vermediklert gorislmiistiir. ISO, bu sirketlerin ancak 500 biiyiik sirket
igindeki sira numarasmi verebilmektedir. Ayrica bazi girketler de ismini ve gogu bilgiyi
verse bile, 6rnegin donem kari gibi bir bilgiyi belli yillarda gizlemeyi yeglemistir. Oyle
ki 2003 yilinda yabanci ortakli 147 girket varken, bunlardan 139’y tiretimden satiglar ve
satis hasidan verilerini a¢iklarmstir. 132 girket 6z sermayesini, 134 sirket ise net aktif
degerini agiklamistir, 147 sirketten ancak 129’u briit katma degerini ve dénem kérlarin
agiklamigtir. Bu durum difer yillar igin de gegerlidir. Boylece 500 bityiik kurutusla tlgili
yapilan hesaplamalarda her degiskene ait farkh gozlem sayisi ile karsilagilmaktadir
(bakinmz tablo 4). Bu noktada yapilan tiim analizlerde ISO tarafindan ilan edilen
verilerin  kullamldigs, sirketlerin tamammn degiskenlerin  tiimiine ait verilerini
aciklamast durumunda sonuglarm degigebilecegi unutulmamabidir, :

1993.2003 doneminde 500 biiyilk sanayi kurulugu arasina giren tamamen yerli
sermayeli sirketlerle yabanci ortakll sirketler kurulan hipotezler yardummiyla
kargilagtirldifinda; iiretimden satiglart ve net aktifier agisindan tamamen yerli sermayeli
sirketlerin yabancs sermayeli sirketlerden daha biiyitk veya esit deferlere sahip olduklan
sonucuna vartlmustr, Yaratidan katma deger ise, kuruluglarm milli gelire yaptiklar
katkiyr gosterdiginden; yerli ve yabanci sermayeli sirketlerin kiyaslanmasinda, ézellikle
briit katma deger verileri nemlidir. Bir firmaya ait briit katma deger, net katma deger
tizerinden hesaplanmaktadir. Net katma deger; firmalarin Gretim faaliyetleri sonunda,
iretime katifan fakttrierin paylarina digen faktor gelivleri (maas ve iicretler, ddenen
faizler, 6denen kiralar, dretim faaliyetinden elde edilen kér) toplanarak hesaplanir, Net
katma defere katma deger vergisi, tzel tilketim vergisi de dahil olmak iizere ddenen
dolayls vergiler eklenip, siibvansiyonlar ¢ikarildiginda briit katma degere ulagilmaktadir
(E Tirkan, 2005, s.19). Briit katma defer agisindan da yerli sirketler yabanci
sirketlerden daha bityitk veya esit ortalamaya sahiptir. Diger bir ifadeyle, hipotez testi
sonuclarma gore, 1994 sabit fiyatlart ile yabanct sermayeli sirketlerin milli gelire
katktlar: tamamen yerli sermayeli girketlerin katkilarindan daha azdir.

Satig hasilati degiskeni ile ilgili hipotez testi sonuglarina gire; yine 1994 sabit
fiyatlan ile 1993-2002 yilfart arasinda yerli sermayeli sirketlerin satis hasilati yabanci
sermayeli sirketlerin satrs hastlatindan biiyitk veya egittic. Test sonuclarina gére,
yalnizca 2003 yilinda yabaner girketlerin satis hasilatumn %10 ihtimalle verli sirketlerin
cirosundan fazla oldugu sonucuna vardmgtr, :

Uretimden satiglar, satig hasilati, yaratilan briit katma deger ve net aktifler; satig
karhigr, aktif devir hizi gibi finansal oranlarin hesaplanmasma temel tegkil eden
degerlerdir. Ancak bu galiymada firma bazinda finansal oranlar hesaplanmamus, 500
biiyitk kurulug igin yalnizea tablo 4’de sunulan yillik ortalama degerler agisindan yerli
ve yabanci sermayeli sirketlerin kiyasiamast yapilnustir.
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Sirketlerin vergi oncesi donem karlart incelendiginde; tablo 4°de goriilditgt gibi
2001 yilina kadar yerli girketlerin kirlarimn yabanci sermayeli sirketlerin kirlartndan
daha az oldugu sonucuna varilmstie, Karlihik agisindan farklidik en gok 1993 ve 1994
yillarinda goriilmektedir, Bu sonuca bagh olarak 1994 yilinda yaganan krizin yerli
firmalarin karhiigm yabanci firmalara oranla daha fazla azaltug séylenebilir. 1994
krizi esnasinda yabanci firmalar kdrlartm korumakta yerli firmalardan daha bagarili
olmustur. Yabanct sermayeli firmalarin incelenen onbir yillik donemin yedi yilinda yerli
firmalardan daha karli iken, 2000 ve 2001 yillarmda yasanan krizlerle miicadelede tablo
4’de sunulan hipotez testi sonuglarindan da goriddagi gibi, yerli firmalar kérlihk
agisindan yabancilar kadar basarihi olmugtur. 1998-2003 yillart arasinda girketlerin kir
edip etmedigi doggrudan dogruya finansman giderterine bagli olup, net bilango kérlari,
kriz dncesi ve kriz déneminde finansman giderlerinin artmas: sonucu diigmiigtir. 2001
yih yerli firmalar agisindan zararla sonuglanmigsa da, istatistiki olarak yabanci
firmalardan daha az kirl olduklar1 soylenemez. Ustelik kérhbiklarr 2002 ve 2003
yillarinda da 6nemli artiglar gostermigtir. Son ydllarda kérin kriz ve ekonomik
istikrarsizliktan etkilenmemesi, sirketlerin bu donemde reel tedbirler alabildigini ve
finansman giderlerinin azaldigimi gdstermektedir. Finansman giderlerinin azalmasinda
faizlerdeki diisiig ve TL’nin azin degerlenmesi sonucunda yurt digindan borglanma
maliyetinin diimesi de etkili olmustur (O. Ertuna, 2004, s. 167). Boylece son ii¢ yilda
yerli sermayeli firmalarin dénem kit yabanct sermayeli firmalarin donem karindan
biiyiik veya egit duroma gelmistir.

ihracat degerleri incelendiginde; girket sayisinin yillar itibariyle ilan edilen diZer
verilere gore daha az oldugu goriilmektedir. Bu durum iki nedenden kaynaklanabilir; ya
sirketler ihracat verilerini agtklamaktan kaginmaktadir veya yalmizea i¢ piyasaya hizmet
etmekte ve jhracat yapmamaktadir. Ihracatla ilgili difer bir dikkat cekici nokta ise;
analize baglanan 1993 yilinda 500 biiyiik kurulug i¢inden 72’si yabanci sermayeli olmak
tizere toplam 370 sirket ihracat verilerini agiklamigken, 2003 yilinda 131’1 yabanc
sermayeli toplam 434 sirketin ihracat degerini agiklamug olmasidir. Béylece 500 biiyik
sanayi kurulusu icinde ihracat yapan sirketlerin sayisinmn ve yapilan ihracatin her gegen
giin daha fazla artti3) stylenebilir.

{hracat verilerine uygulanan hipotez testlerinde ise 1994 yili hari¢ inceleme
doneminin tamaminda yabanci sermayeli sgirketlerin ihracatimin yerli sermayeli
sirketlerin ihracatindan istatistiki olarak anlamh derecede fazla oldufn, ustelik bu
fazlaligim 2000 yilindan itibaren giderek bilylidiigii sonucuna vardmigtir. 1993-2003
yillar1 arasinda yerli firmalarin ihracatinda da artig olmasina ragmen bu artig daima
yabanct firmalarm ihracatnin gerisinde kalmistir. Yine de Tirkiye'nin ihracatinda
ozellikle 2001 krizinden sonra yaganan artis dikkat cekicidir. [hracat artigi 2002 yihinda
% 15.1, 2003 yilinda ise % 31 olmugtur. Bu artiglar dolar bazinda olup, dolarda yaganan
deger kayb: nedeniyle, ihracat miktar olarak ok kilgiik oranda arttify halde, defer
olarak artistmin yiiksek hesaplandi@t unutulmamalidir, Ustelik 2003 yilinda Tiirkiye nin
yaptin ihracatin % 54.8’i Avrupa Bitligi ulkelerinedir ve Ttirk Lirasi karsisinda bu
dénemde Euro % 2.2 oraninda defer kazanirken, ABD Dolart % 15 oramnda defer
kaybetmistir (iSO Tiirkiye Ekonomisi, 2005, 5.79).
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1994 yii Tiirk ekonomisinin en agir krizlerden birinin yasadift yildir. Kriz
dénemlerinde dogrudan yabanci sermayenin ev sahibi iilkeyi difier yabanci sermaye
yatuimlarindan daha zor terk ettigi bilinmekle birlikte, bu donemde ilkemize yeni
yabanct sermaye yatirimlart gekemedigimiz de ortadadir. Ustelik 1994 yilt hipotez testi
sonuglarina gore, yerli sermayeli girketlerin ihracatlannm yabanci sermaye ortakli
sitketlerin ihracatlarindan biiyitk veya egit oldugu tek yildir. 1994 yilinda 113 olan
yabanct ortakli sirket sayis1 1995 yilinda hi¢ artig gbstermemis, 1996 yilinda ise 115
olmugtur. Yeni dofrudan yabanci sermaye girisi ancak 1997 yili ile artmistir.

Ucretle calisanlar ortalamasina bakildiinda yabanci sermayeli sirketlerin
inceleme déneminin tamarmnda yerli firmalardan daba az sayida isgi istihdam ettigi
gorillmektedir. Bv durumda dogrudan yabanc: sermayenin istihdam artisi yaratmadis
stylenebilir. Aksine ortalama is¢i sayis: yerli sirketlerde daha fazladir.

Yabanci sermaye yatirrmlannin ev sahibi iilkedeki istihdama etkileri iilkenin
gelismislik diizeyine gore farkliltklar gésterir. Geligmekte colan iilkelerde emek yogun
tekniklerin kullamimasi istthdam sorununun c¢dziimil acisindan tercih edilmektedir.
Yabanct sermaye girist  yeni yatinm alanlannda gerceklesiyorsa, istihdam
canlandirabilir. Ancak sirket birlesmeleri ve satin almalar bi¢imindeyse, istihdam
yarataca@ma, bu firmalarda bir kisim is¢ilerin isten ¢ikarilmasiyla da karsitasilabilir. Bu
tiir yatirimlar kisa vadede belli diizeyde istihdam kaybina yol agsa da uzun dénemde
istihdami artirmalars beklenir (B. EFE, 2002, s. 23-24). Isglicii sabit kaldig: siirece
azalan verimler kanunu geregi, sermaye Dbirikimindeki artislar, firmalarin
verimliliklerini giderek azalan bir sekilde artiracafindan, uzun vadede yabanc
sermayeli girketlerin de verimliliklerini koruyabilmeleri i¢in ya istihdam: artirmalan
veya Uretim teknolojilerini degistirmeleri beklenmektedir.

Yabanct yatirrmernin yatirun yeri segiminde, onceleri iggiicti maliyeti Snemli bir
unsurken; son yillarda toplam maliyetler icinde isgiicii maliyetinin %10-15 gibi diigiik
bir seviyeye indigi goriilmektedir. Gelismis ilkelerde (st diizey yOneticilerin
maliyetlerinin hizla artmast yabanci yatirtmceryr egitimli ve yiiksek becerili isgiicline
sahip iilkelere yoneltmektedir (DPT, OIK raporu, 2000, s.5). Egitilmis, nitelikli ve kolay
Ofrenen iggilciine sahip olan iilkemizin bu avantajindan yararlanamadig, DYSY’'min
incelenen onbir yillik dénemde istthdam artis1 yaratmadifi, aksine kaybina neden
oldugu tablo 4’de sunulan hipotez testleri sonuglari ile de belirlenmistir. Ancak daha az
tg¢t ile daha c¢ok ihracat yapabilen, iistelik de donem kérlan 1993-2003 yillarmun
¢opunda yerli firmalarm kirlarmdan fazla olan yabanct sermayeli girketlerin iggiici
verimliligi de ayrica incelenmelidir,

Ulusiararas1 diizeyde yapilan hesaplamalara bakildifinda; 1998 yils verilert ile
sanayi kesiminde isgticti verimliligi, Tiirkiye’ye gore; Belgika, Fransa ve Hollanda da
bes kat, Yunanistan ve Portekiz’de de iki kat fazladir (M. Duran, 2002, 5.89).

ISO yabanci sermayeli sirketlerin yillik ihracatina ait bilgiler diginda dig ticarete
iliskin veri tiretmemektedir. ISO verilerine uygulanan hipotez testleriyle yabanci
sermayeli sirketlerin yerli sirketlerden daha fazla ihracat yaptiEt sonucuna varilmisg
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olmasma ragmen, bu sirketlerin ihracati ile ilgili degerlendirmelerde dis ticaret
performanslart gibi noktalar da dikkate alinmahdir.

Yabanct sermayeli sirketlerin genel dig ticaret performansi incelendiginde; bu
sirketlerin Tirkiye’nin yapti1 toplam ihracat igindeki paylarimin 1996°da % 18.34 iken,
1999*da % 23.89 oldugu goriilmiistiir, Buna karsilik bu sirketlerin yaptifi ithalatin ise
Tiirkiye nin yaptig1 toplam ithalat igindeki pay1 da 1999 yilina kadar artmig ve bu yilda
% 34.54 olarak gerceklesmistir. Daha sonraki yillarda yabanct sermayeli sirketlerin
toplam ithalat icindeki payr gerileyerek 2002 yihinda % 29.65 olmugtur. Yabancs
sermayeli sirketlerin ithalatta thracata oranla daha fazla agirliga sahip olduklan halde,
bu sirketlerin 6zellikle 1999 yilindan bu yana toplam ihracat igindeki paylarinin arttigs
ve ithalat igindeki paylarnin da azaldi1 gozlenmektedir (Z.T.Gdver, 2005, 5.29).

1996 yilinda Tirkiye'nin toplam dig ticaret verilerine gtre, ihracatin ithalati
karsilama oram % 53.2 iken, yabanci sermayeli sirketlerde bu oran % 37.4’de kalmagtir.
Bu iki oran arasindaki makas, bazi yillarda agihip, bazi yilfarda kapanarak, 2002 ytlinda
birbirine en yakm degerleri almistir, 2002°de Tiirkiye igin ihracatin ithalati kargtlama
oram % 69.8 ve yabanct sermayeli sirketler iginse % 56.2 olarak gerceklesmistir
(Z.T.Gover, 2008, 5.30).

DYSY igin 6nemli bir gosterge de “uluslararasilagtirma  endeksi”
(transnationality index) dit. Bu endeks, DYS girigi/sabit sermaye yatirimi(son ig yil
igin); DYS girig stoku/GSYIH; yabanct ortaklann yaratift katma defer/GSYIH ve
yabanct ortaklarin yarattigt istihdam/toplam istihdam oranlarimin ortalamast aliarak
hesaplanmaktadir. Yabanct yatwrumlani alan Glkelerin  uluslararasilagma endeksine
bakildigimda; gelismekte olan iilkeler grubunda olan Tiirkiye, 2001 yili verileri ile kendi
grubunda %10’un altinda kalarak son siralarda yer almaktadir (UNCTAD, W IR, 2004,
s.10). Yapilan hipotez testieri bulgulan ve bu endeks verileri birlikte
degerlendirildiginde, tilkemizin bugiine kadar gelen yabanci sermayeden thracat artigi
disinda etkin bir sekilde yararlanamadigini séylemek miimkitindir.

3.2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ SECILMIS
FIRMALARIN PERFORMANSLARINA KATKISININ SINANMASI

Caligmanin ikinci asamasinda 500 biiyiik kurulug arasindan segilmig firmalann
performanslart iizerinde DYSY min katkisinin olup olmadift sinanacaktir. Bu amacla
onbir yillik inceleme déneminin her yilinda 500 bilylik kurulug arasima girmis ve
bnceleri yerli sermaye agirlikh bir sirketken zaman iginde yabanci sermayenin hakim
ortak durumuna gectigi firmalar segilmigtir. Boylece s6z konusu sirketlerde yabanc
sermaye pay! belli bir yila kadar % 50’nin altindayken, daha sonralart % 50 ve
iizerindeki degerlere ulagmistir. Sirketlerin  segiminde boyle bir kisitlamanm
konmasindaki amag; sermaye yapisinin yerli hakimiyetinden yabanci bikimiyetine
gecmesiyle, diger bir ifade ile sermaye yapisinin defismesiyle, inceleme doneminde,
sirketlerin performanslarinda daha ©nce sayilan dediskenler itibariyle yapisal bir
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degisiklik olup olmadifini smamaktir. Sirketlerin sermaye sahiplidini temsilen gélge
degiskenler atanarak;

Yr’ :ﬂ0+ﬁlDi+gi )

seklinde varyans analizi modelleri kurulmostur. Modelde yabanci sermaye payini
gosteren gilge defisken D); , sirketin sermaye dagiiminda yabanc: sermaye payinin
%50’nin altinda olmast durumunda D=0 degerini, %50 ve iizerinde olmas: durumunda
ise D=1 degerini almaktadir. Bu sekilde kurulan regresyon modelierinde daha énce
sayllan sekiz degiskenin her biri sirasiyla bagimh degisken konumundayken, sermaye
payma bagh olarak nasil degigtikleri tahmin edilmeye ¢aligilacaktir. Varyans analizi
istatistikte iki veya ikiden fazla anakiitle ortalamasi arasindaki farkin anlamh olup
olmadigint sinayan bir tekniktir. {ki anakiitle ortalamasi arasindaki fark, uygulamanin
birinci bélimiinde gerceklestiriten t veya z testleri yardimiyla da sinanabilir. Ancak t ve
z testlerinden farkl olarak varyans analizinde, ortalamalar arasinda fark tespit edilmesi
durumunda farkin kaynag: da aragtiritmaktadir. Varyans analizi (VA) regresyonlarida;
kittleler arasmda olusan farkin miktary, D= 1 degerini aldiginda; (1) numaralt modelden,

Y, =6+ 5
seklinde tahmin edilmektedir. Ancak varyans analizi modellerinde tahminin basarli
olmasi, anakiitle dagihminmin normal ve eg varyansh (homoskedastik) olmasi durumunda
miimkiindiir. Bu nedenle regresyon modelleri tahmin edilmeden &nce, ayrica 1); gblge
degiskeni ile olusturulan iki grup i¢in varyanslarin esitlifi de smanmigtir. (P. Newbold,
1991, s.377-381).

500 bityiik sanayi kurulusu arasindan 1993-2003 yillarinda yukarida sézii edilen
kriterlere uyan yedi girket tespit edilmistir. Sirketierin higbirinde kamu payr yoktur.
Secilen tiim firmalar imalat sanayi sektdriinden olduundan, ¢alismanin bu bélimiinde
firmalarla ilgili veriler reelestirilitken genel TEFE(1994=100) endeksi yerine, TEFE
(1994=100) imalat sanayi sektér endeksi deflator olarak kullamlmigtir. Firmalarla ilgili
sermaye paylart ve bu paylara karsilik atanan golge degiskenler tablo 5°de
gbsterilmistir.
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Tablo 5: Secilen Firmalardaki Yabanci Sermaye Pay1 (%) ve Qlgili Golge Degiskenler

Yillar 1993 [ 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 {2001 | 2002 | 2003
Firtna Bagkent Bastas Cimento A.S.

YS Pay 1] 36 36 36 36 82 32 82 82 82 82
Dpagtas | 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 I
Firma BSH Profilo Elektrikli Geregler Sanayi A.S.

YS Pay1 20 20 66 66 66 66 66 66 68.56 | 08.83 | 93.86
DeproriLe 0 0 i 1 1 1 1 1 1 1 1
Firma Denizli Cimento A.5.

YS Pay1 0 0 0 25 25 25 50 50 50 50 50
Doenizu 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
Firma Kardsa Sabanet Dupont Endistrivel Iplik ve Kord Bezi S.T.A.S.

¥YS Pay1 0 0 0 4] 0 0 22 22.03 | 84.05 | 84.05 [ 84.05
Dxorosa 1} 0 0 0 0 0 0 0 § 1 1
Firma MAN Tiirkive A.S.

YS Pay 1 1 30 81 92 93 98 D8.18 | 99.99 | 99.99 | 99.99
Dipan 0 0 1] 1 1 1 1 1 1 1 1
Firma Teknik Malzeme Ticaret ve Sanayi A.S.

YS Payi 39 39 39 50 50 50 50 50 50 50 50
Drexnix 0 0 a | 1 i 1 [ 1 1 1
Firma Tiirk Tubory Bira ve Malt Sanayi ALS.

YS Pay1 19 19 7 7 735 7.35 7.35 0.99 82 83.25 | 95.51
Drosors | O 0 0 0 0 0 0 0 1 H 1

Kaynak: Tlirkiye'nin 500 Sanayi Kurulugu Anketieri, ISO Sanayi dergileri, Ozcl Sayilar, 1993-2003

Tabloda yillar itibariyle sirketlerin yalnizca yabanci ortak paylarina yer
verilmistir ve atanan golge degiskenler de hemen alt satirda yer almigtir. Incelenen
firmalarin her birinde yabanct sermayenin farkli zamanlarda hikim hale gelmesi, golge
degiskenle olusturulan kategorilerin gdzlem sayilarinin her firma igin ayr1 olmasina yol
agmistit, Ornefin Baskent Bastas Cimento A.S. 1993 yilinda % 100 yerli sermaye
tarafindan yonetilirken, 1998 yihinda % 82 pay ile yabanc: sermaye hikim bir givket
haline gelmistir ve boylece 1998 yilina kadar “0° degeri alan Bagkent Bagtas igin
olusturulan gélge degisken 1998 yilinda “1” degerini almustir. Béylece bu firma igin
olusturulan kategorilerden birt beg gozlemii, digeri 6 gozlemli olmugtur. Diger firmalar
igin de ayni uygulama yapilmigtir. Ancak Bagkent Bagtag Cimento A.S. 1993 -2002
yillarinda 1SO’nun birinci 500 biyik sirketi arasma girmisken, 2003 yihinda ikinci 500
bijyilk firmada yer almigtir. Bu nedenle ¢alismada incelenen sekiz degiskenle ilgili tiim
veriler ikinci 500 bilyiiklerle ilgili olarak da yayinlandigndan, degerlendirmelerde
sireklilik saglamak amaciyla, sirketin 2003 yilina ait verileri ikinci 500 biyuk
anketinden almmugtir, Firmamn ihracati yoktur, Dolayisiyla Bagtas Bagkent Cimento
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icin yedi regresyon modeli kurulmugken, secilen diger firmalar igin sekiz model tahmin
edilmistir,

Firmalar igin olusturulan tiim tablolarda swasiyla regresyon katsayilarmm
tahminferi ( ﬂo,ﬂ] ), belirlilik katsaymRz, diizeltilmis belirhilik katsayisi R .

regresyon modelinin genel anlamlilifim smayan F istatistifi, F* (1) stitununda, gozlem
sayist (n) ve varyanslarin esitligini sinayan F istatistifi F (2) siitununda yer almugtur.

incelenen ifk firma Bastas Baskent Cimento’ya ait regresyon modelleri tablo
6'dadr.

Tablo 6: Baskent Bastay Cimento A.S. icin Tahmin Edilen Regresyonlar®™

Bagiml: Degigenler ﬁ’o B, R? R* ry 1Y | R

1008057 | -1223131
Reel tirem. Satrg] 00012 | -0109 |00081 |11 | 131
cet firtm. saftylar (10.657) | (-0.09)

1 - .
Reel satig hasilatt 00978l 11543.25 0.00089 0.1101 0.0079 11 1.25
(10.607) (-0.089)

320. - X
Reel briit katma deg. 598?2?9 8 (3(;}';2()) 79 0.013 -0.096 0.122 11 | 0.28

57 . 201242,
Reel &z sermayc 0569.1 42.9 0.544 0.4933 10,737 11 1.65
(8.692) (3.270)

Reel net aktif 9296942 2595052 | ¢ 4iay | o34z | 634 It | 0233
(12.20) .50

Reel donem ki 235712.4 46729.29 0.018 -0.09 0.16 It | 0.324
(2.800) (0.4109)

-80.166
Caliganlar ortalamas: (216'(!).65) (4.02) 0.042 0.602 16.16 il | 395

(%) Parantez igindeki defierler tahmin edilen parametrelere ait ¢ istatistikleridir. lo,j09=1.833
(1) Regresyon genel bagar testt, Fo0,,0=3.30
(2) Varyans ﬂ$1ﬂlgl testi Foos mi-0.m2-0=Foose5= 5.19

seklindedir ve tim regresyonlarda gruplar arast varyanslar egiitir. Regresyon
tahminlerinden firman iiretimden satislarinin, satig hasilatimn, briit katma degerinin ve
ddnem kirmin sermaye sahiplifine bagli olarak agiklanamadiklar goriilmiigtir, Tiim bu
degiskenler ile kurulan regresyonlar anlamsizdir. Ancak firmanin 6z sermayesinde, net
aktiflerinde ve ¢alisanlar ortalamasi izerinde sermaye sahiplifinin agiklayict oldugu
belirlenmistir. Sermaye sahipligi firmamn 6z sermayesinin % 54.4°nd, net aktiflerin %
4]1.3’iint ve ¢ahganlar ortalamasinin % 64.2°sini agiklamaktadir. Bu durumda Bagkent
Bagtas Cimento igin sermaye sahiplifinin en ¢ok istihdam edilen is¢i sayst iizerinde
etkili oldugu sdylenebilir.
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Firma % 50°nin altinda yabanci ortaklifa sahipken, ¢z sermayesi ortalama 570
569.1 milyon TL olmus, yabanct ortaklik payt % 50 tizerine ulagtiginda ise oz
sermayesindeki artig ortalama 291242.9 milyon TL olmugtur. Sirkette yabanci ortagin
hakim duruma gelmesi &z sermayeyi anlamli bir sekilde artirmigtir.

Aym sekilde firmamn net aktifleri de yerli ortak paymnn fazla olduu dénemde,
ortalama 929 694.2 milyon TL olarak tahmin edilirken, yabanci ortak paymnin artmasi
ile ortalama 259505.2 milyon TL bliyityerek, 11891199.4 milyon TL ye ulagmstir,

Firmanin g:allsanlal: ortalamast yerli paymin fazla oldugu yillarda 260 kisi iken,
yabanci ortak paymin artmasi ile istihdam edilen ig¢i sayisinda ortalama olarak 80.166
kigilik bir azaliy gorilmiistiir. Bu durumda yabanct sermayenin istihdami olumsuz
yoinde etkiledigi stylenebilir.

Regresyon analizine tibi tutulan ikinci firma BSH Profilo Elektrikli Geregler
Sanayi A.S.’dir. Firmaya ait tahminter tablo 7’de sunulmustur;

Tablo 7: BSH Profilo Elektrikli Gerecler Sanayi A.S. icin Tahmin Edilen Regresyontar”

Bagimh 5 o 2 2 n F{2)
Degiskenler ﬂo 16 | R R F(1)

N 9097193 | -766534.9
Reel lirtm. Satiglar (4.99) (0.38) .0158 -0.0935 0144 11 0.551

9577199.1 | 3166112

Reel satig hasilat (5.723) (1,711 0.2455 ¢.1617 292 11 0.930
Reel briit katma 3316695 | 30469.84

0.0001 -0 : .
deg, 3.67) ©.03) 0600103 0.11 0.0009 11 3.351
Reel §z sermaye HI97710 1 669035.2 0.29.8 0.22 3.83 1t 0.163

(3.87) (1.95)

. 4765043 | 3578823
Reel net akfif (2.205) (1.498) 0.1995 0.1106 2.24 1t (.065

. 3070774 | 396057.2
Reel dbnem kért (1.068) (1.24) 0.1471 0.052 1.537 11 0.342

20777 53172.50

IThracat 0.664) (1.467) 0.193 0103 2.15 11 0.023
Cahganlar 3470 -677
ortalamast (11.766) (-2.07 03238 0.2487 431 £l 0.386

(*) Parantez igindeki deferler tabmin edilen parametrelere ait t istatistikleridir. to j00=1.833
{1} Regresyon genel bagan testi, Fo.1019=3.36

(2) Vary:ms B-‘,“ﬂlgl tﬁSﬁ Fo,uj.(n;,|;‘{|1-_1,|)=F0_05_|_s= 5,32

olarak tahmin edilmistir ve burada da varyanslar egittir. Bu sonuglara gire, firmamn
tretimden satiglari, satig hasilati, briit katma degeri, net aktifleri, donem kérlann ve
ihracati sermaye pay: defiskeni ile aciklanamamaktadir. BSH Profilonun 6z sermayesi
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ve calisanlar ortalamast ise sermaye sahipligine baglt olarak sirastyla % 29.8 ve % 323
oraninda agiklanabilmektedir. Sirketin 6z sermayesi yerli otfak déneminde 1197710
milyon TL iken, yabanct ortakla birlikte ortalama 669035.2 milyon TL artig gbstererek,
1866745.2 milyon TL'ye yitkselmistir, Oz sermayedeki artigin aksine yabanci ortagin
hakim duruma gegmesi cahisanlar ortalamasim 3470 kisiden 2793 kisiye diistirmiigtir.

Aym analiz Denizli Cimento Sanayi Ticaret A.§. igin yaptidiginda, sirkete ait
verilerle tahmin edilen regresyontar tablo 8’de sunulmustur.

Table 8: Denizli Cimento A.S. icin Tahmin Edilen Regresyonlar™

5352111;@, A B, R R ry |M |
! tirem. 688 .
:ﬁsﬁim :?:;} ‘(213‘3 3; 2? Y| 02544 | 01716 | 307 | 11| 0313
| o | 273626.
};::11:2“5 (lfﬁz? (178223 81 02750 | 0.1954 | 342 | 11 | 0328
E:i?::g. (321.23())5‘0 §3737.99 | 0027 | 008 | o025 |11} Loos
(-0.503)
5437893 | 37584.
i‘:ii’y’ ] (:é?}i? 3 (o.zij ¥ Vo007 |00 |o006s | 112565
Reel net aktif (11‘:822?8 ?18‘;291:7 02476 | 6164 | 296 | 11| 0.944
]lj;(il donem | 00 | 1051938 | 0.0502 | 0055 | 047 | 11 | 143
(0.662) | (-:0.6897)
fhracat (1&299.)333 ?f’zzs‘;m 0.3129 { 0.198 | 2.73 10 | 0.026
S:l':’f;?; ??g:;;g ?28216)6 04322 | 03691 | 6.8511 | 11 | 42.715

(*) Parantez igindeki degerler tahmin edilen parametrelere ait t istatistikleridir. f 100=1 833
(1) Regresyon genel bagatt testi, Fo.10,19=3.36

(2) Vary:ms csitligi testi F'o,uj'(n;,I).(,.3.r)=F0_|)5‘5_.;= 6.20

Denizli Cimento 1993 yilinda itracat rakamu agiklamamms, ancak daha sonraki
yillarda diizenli olarak ihracat yapmis ve deferini agiklamugtir. Bu nedenle firmamn
ihracatina iliskin analiz 10 gdzlem iizerinden yapilmygtr. Denizli Cimentonun
iiretimden satiglari, briit katma degeri, 0z sermayesi, net aktitleri, donem kért ve ihracatt
ile sermaye sahipligi arasinda anlamlt bir iliski bulunamamistir. Firmanin satis hasiat
ise sermaye sahipligine bagh olarak ortalama 273626.8 milyon TL artig gistermis ve
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1042480 milyon TL'den 1316106.8 milyon TL’ye ulagmugtir. Sermaye sahipligi
defiskeni satis hastlatimin % 27.5’ini  agiklayabilmektedir. Firmamn calisanlar
ortalamas: da sermaye sahipligi tarafindan % 43.2 oraninda agiklanmaktadir. Daha dnce
incelenen firmalarin aksine sermayenin yabanci ortak lehine degismesi Denizli
Gimentonun istihdam ettifi isci sayisint azaltmamug, 48.666 bin isci artirarak, 200.3333
kigiden 2489993 kisive c¢ikarmistir. Ancak bu noktada Denizli Cimento A.S.’nin
¢aliganlar  ortalamasina  ait  gruplara ayrlan  verilerinin  degisen  varyansh
(heteroskedastik) oldugu goriilmiigtiir. Bu durumda Denizli Cimento’ nun yerli sermayeli
olduZu ddnemie yabanci sermayenin hikim oldugu donemdeki calisanlar ortalamasinin
farklr anakiitlelerden geldifi ve VA modelinin gegerli oimadi@i sonucuna varilacaktir,
Yabanci ortagin sirketin istihdam politikasin degistirdigi soylenebilir,

Kordsa Sabanct Dupont Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi S.T.A.S.’nin sermaye
dagiimi da tablo 5’de goriiimektedir. Firma uzun yidlar tamamen yerli sermaye
tarafindan yonetilirken, 1999 yilinda yabanci ortak edinmis ve bu ortak 2001 yilinda
hakim duruma gelmigtir. Kordsa ile ilgili regresyon tahminleri ise tablo 9'da
sunulmustur,

Tablo 9: Kordsa Sabanei Duponi Endiistriyel fplik ve Kord Bezi S.T.A.S. I¢in Tahmin

Edilen Regresyonlar®™
Bagunh Degisken 3 7 2 R* | m A2
afuml Dediskenler ﬁO )6] R () n (2}
4299326 905090.3
Reet {irtm, Tar 0412 0.3472 632 i1 0.28
eel lirtm, Satiglay 22.86) (2.514) 5 3 7
Reet satig hastlatr 4388093 8838553 0.355 0.283 4.95 | 0324

(21.113) (2.225)

1309445 494775,
Reel briit katma deg. (12.302) (;4;;? 4 0.395 0.328 5.89 1t 0.396

2071933 8772205
Reel 6z ser 02754 | 0.194 342 11 | 32,
eel 6z sermaye (8.366) (184 2.237

4249854 1325163

Reel i 0.2026 0.114 2.287 H 1,
eel net aktif 9.287) (1.51) 68
798386.8 -18375700
Reet do ka 0.0t -0.099 0.096 I8 12752
eet donem Rl 6.052) | (03103)
9641413 47418.21
: .5838 0.5 12.62 11 | 4.141
{hracat (13.83) (3.55%) 0.58 37
62 01.041
Caliganlar ortalamasi 776,625 ! 7 0.186 0.096 2.066 il | 5.09

(25.158) (1.437)

(*} Parantez igindeki degerler tahmin edilen parametrelerc ait t istatistikleridir. t0.100=1.833
{1} Regresyon genel bagan test, Fp jo:5=3.36
(2) Varyans E$1ﬂlg] testi Fu_(}j,("|.])=(||3.|)=F[}_05.7‘3: 19.35
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Firmantn {iretimden satislari, satig hasilati, briit katma deferi, Gz sermayesi ve
ihracati sermaye pay1 degiskeni ile anlamlu bir sekilde agtklanirken, net aktifleri, dénem
kin ve caligsanlar ortalamasim agiklamakta sermaye dagilimu bagarilt olamamugtir.
Sermaye payt en g¢ok firmammn jhracatinr agiklamakta bagarili olmustur. Ihracat
regresyonunun  agiklayiethn %  58.3’tir. Uretimden satiglarin ise % 41.257
agtklanabilmektedir. Modellerden % 27.5 ile en az aciklanan degisken, firmamn 8z
sermaye degiskenidir ve defisen varyansa sahip oldugundan model gecerlilifini
yitirmistir. Firmamun ihracat defert ise yerli sermaye paymnin yitksek oldugu donemlerde
96414.13 bin $ iken, yabanci sermaye paymin artmasi ile 4741821 bin § artarak,
143832.34 bin $’a yitkselmisgtir.

MAN Tiirkive A.S. de yerli sermaye agwlikh bir firmayken zaman iginde
yabanct sermaye afurlikh olmugtur. Sermaye dagihmindaki bu gelismeler dolayisiyla
MAN Tirkiye A.S.’de meydana gelen degigimler de golge defiskenler yardimt ile
aragtiriimistir, Firmanin sermaye dagihmi tablo 5’de goriilmektedir.

Firmaya ait veriler incelendiginde 1993 ve 1994 yillarina ait donem kérlarinin ve
1993 yili ihracat rakaminin agiklanmadift gdriilmigtir. Bu iki degiskene ait regresyon
modelleri eksik gozlemle kurularak yapilan tahminier tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10: MAN Tiirkiye A.S. icin Tahmin Edilen Regresyonlar®™

j . P 2 B2 n

Bagmli Degiskenler B, B, R2 R A F)
i} i 1484068 | 2114707

Reel tirtm. Satglar (162) (1.979) 0.3033 | 02259 | 3.919 fE | 0.181

1559206 | 2939026
(1.364) 2.192)
3876711 | 4419203
(0.982) {0.955)
1499097 | -455735.2

Reel satig hasilats 0.348 02758 | 4808 | 11 [ 0.116

Reel brilt katma deg. 0.092 -0.008 0.91 It | 0.053

Reel 6z sermaye 02935 | 0.215 3.74 11 | 0511

(7.45) (-1.93)
. 2362954 923100.5
Reel net akeif (2.96) (0.98) 0.097 -0.602 0.97 L | 0441
. 10693.54 126549 ) 0.098 Rk
Reel dénem kin (0.02) (0.313) 0.013 0.127 9
ihracat >19 6064750 | 3512 | 0.1576 | 2.683 | 10 | 0.000

(0.015) (1.63)
7273333 | 8414167
(2.89) (2.85)

{*) Parantez icindeki degerler tahmin edilen parametrelere ait t istatistiklesidir. tp.109=1.833

Cahsanlar ortalamasi 0.475 0416 8.146 | 11 | 0.01

(1) Regresyon genel bagart testi, Fo.o19=3.36
(2) Varyans 6$lt1igl testi Fl)_os,(nl-l),(n}l):Fm}s,?._'.': 474, F(!.DS. 1,5:5'32

w4+ gerbestlik derecest kaybi oldugundan hesaplanamamugtir.
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Sermaye sahiplifiine bagh olarak MAN Tiirkiye'nin Uretimden satslart, satis
hasilati, 6z sermayesi ve ¢ahisanlar ortalamas) agiklanabilmektedir. Sermaye sahipligi
caliganlar ortalamasint % 47.5 oramnda agiklarken, firmanin 6z sermayesinin ancak %
29.3’tinli agiklayabilmektedir. Yabanci ortafin hikim hale gelmesi firmanin 6z
sermayesini reel olarak azaltirken, istihdam ettigi is¢i sayisim yerli sermayenin agirlkls
oldugu dénemde ¢alisanlar ortalamasindan dahi fazla artirmigtir. Oyle ki yerli sermaye
payinin yiiksek oldufu donemde firma, ortalama 727.3333 is¢i istihdam ederken, bu
rakam yabanci ortakla birlikte ortalama 841.4167 kisi artis gostererek, 1568.75 kisiye
ulagrmgtir.

Sermaye yapisinda defisim oldugu belirlenerek, incelenen bir diger firma ise,
Teknik Malzeme Ticaret ve Sanayi A.S.’dir. Firmanm onbir yilltk sermaye dagilimi
esas almarak atanan golge degiskenlerle kurulan regresyonlara ait tahminler de tablo
11*de gériilmektedir.

Tablo 11: Teknik Malzeme Ticaret ve Sanayi A.S. i¢in Tahmin Edilen Regresyoniar"’

- Vs 2 2 n
Bagimli Degiskenler ﬁ 0 ﬁl R 2 R F F(2)
942156.9 F196747 )
Reel iirtm. 1 .52 4761 10.0 11 279
eel {irtm. Satislar 2.932) 3.176) 0.5285 G ] 0.279
961540 1240078 0221
lat . 0.4685 . . 1t
Reel satig hasslatt (2.848) (3.133) 05216 9.81
3627438 -84349.92
Reel briit katma deg. 0.084 -0.01 0.83 il 2323
ool brilt katma deg (4.599) (0.912) 7 8 ,
2 . .
Reel 6z sermaye 127426.1 1237267 0.4234 0.3593 0.609 11 2.433
(3.104) (2.57)
643839.8 309513.8
Reel if 0.242 0.1583 2.881 11 0.362
cel net akti @.14) (1.697) 5
389784.8 -237764.7
Reet do ki 0.6543 0.615 17.04 11 2.63
cel donem kin 7.93) (4.127) 9 7.0 7
. 6744. . '
Ihracat 744.50 33668.50 0.0537 0.6104 15.1 0 | 0.274
(0.87) (3.886)
282.333 89.79167
li I} 1 0.1913 0.1015 2.13 11 0.143
Cahganlar ortalamast (5.38) (1.4595)

(*) Parantez icindeki degerler tabmin edilen parametrelere ait t istatistikleridir. ty94=1.833
(1) Regresyon genel bagari testi, Fp19;9=3.36

(2) Varyans eSlﬂigl testi Fu.gjv(m_ Dn2-1 }=F0'{;5,2’7= 474, F{}_OS‘]"]:S.SQ

Bu tahminlere gore Teknik Malzeme S.T.A.S.’mn iiretimden satislars, satig
hasilati, &z sermayesi, donem kin ve ihracatt sermaye payma bagh olarak
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aciklanabilmektedir. Sirket 1993 yihinda ihracat rakami agiklamadigindan, ihracat
regresyonu 10 goézlem iizerinden kurulmustur ve sermaye sahiplifine bagli olarak,
dénem kart defiskeni % 65.4 ile en fazla agiklanan degiskendir. Ancak yabanci
sermayenin payini artirmast ile firmamn donem kért ortalama 237764.7 milyon TL
duserek, 389784.8 milyon TL'den 152020.1 milyon TL'ye inmistir. Firmamn ihracatt
ise yabanci sermaye ile birlikte dikkat ¢ekici bir sekilde 33668.5 bin $ artig gistererek,
6744.5 bin $’dan 40413 bin $’a yitkselmigtir. Ancak firmanmn yerli sermaye tarafindan
yonetildigi ti¢ yildan yalmzca ikisinde ihracat yaptifi unutulmamahidir.  Teknik
Malzeme S.T.A.S. nin briit katma deperi, net aktifleri ve istihdam ettifi ig¢i sayisi ise
sermaye dagihimuina bagh olarak agiklanamamaktadir.

incelenen son sirket Tirk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.$.dir. Bu firmaya ait
sermaye paylart izlendiginde, 1993-2003 diéneminde agirhikh olarak yerli sermaye
tarafindan  yonetildigi gorilmektedir. Bu dagihma dayanarak olusturulan golge
degiskenlerle yapitan tahminter tablo 12’dedir.

Tablo-12: Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.S. igin Tahmin Edilen Regresyontar®

= ~ ™ 2

Desiskeater | B I R R e, @

Reel firtm. | 1462675 | -69770.32 | 0.012 -0.09 011 1 14.776

Satiglar {13.7) (-0.34)

Reel satig 1462675 | -67883 0.012 -0.09 0.11 11 15.866

hasilat (13.70) (-0.33)

Reel brite 810280 -4032.145 | 0.000034 | -0.111 0000302 | 11 0.068

katma def. | (6.68) (-0.017

Reel iz 8426583 | 297099.6 | 0.029 0.078 0.27 H 0.003

sermaye (2.84) {0.52)

Reel net 1723066 | 2212336 | 0.6015 0.5572 13.58 1l 0.014

aktif (5.497) (3.686)

Reel dopem | 1196304 | -207792.9 | 0.3349 0.261 453 1t 0.084

ke (2.347) (2.129)

Thracat 2521.25 1012.75 0.1747 0.083 1.905 1 0.551
(6.58) (1.38)

Caliganlar | 426 -151 0.4644 0.4049 7.804 1 16.968

ortalamast | (15091} | (2.793)

(*) Parantez icindeki deZetler tahimin edilen parametrelere ait t istatistikleridir. tg109=1.833
(1) Regresyon genel bagart testi, Foi0,10=3.36

(2) Varyans esithipl testd FD.OS,(nl—l),(n’_’-I)=Fi].05.7,2= 19.35
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Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.S.’nin yalmzca net aktifleri, donem kir ve
istihdam ettigi igci sayisumn sermaye payina bagh olarak agiklanabildigini, yabanc
ortakhgm firmantn pet aktiflerini ortalama 2212336 milyon TL artirirken, donem kérint
207792.9 milyon TL ve ¢alisan is¢i sayisim [51 kisi diglirdiii sonucuna vanlmstr,
Tiirk Tuborg ile ilgili kar;ilagilan ilging bir durum, firmamin 2001 yiks haric analiz
déneminin tamaminda Uretimden satislart ve satig hasilatinin aym olmasidhr. Bu sonug
regresyon modellerine de yansimugtir.

Firmalarla ilgili yorum yaparken, unuiulmamast gereken nokta, firmamn ait
oldugu sekttriin geligiminin de dikkate alinmast geregidir. Ornegin gida icki ve tiltiin
sanayinde iiretilen mallara konacak bir tzel tiiketim vergisi o sektérde tiretim yapan tiim
firmalarin gostergelerini etkileyecektir. Firmalarla jlgili yorumlar yapilirken bu tiir
digsal degiskenler veri kabul edilmistir.

SONUC

Kiiresellesme ile birlikte cografi simrlarin anlamint vitirmesi diinyanin pek ok
ilkesinde ¢ok uluslu sirketlerin yatirim yapmasina yol agmustir. Tasarruf agigt bulunan
ve gerekli sermaye birikimini saglayamayan gelismekte olan ilkeler de son yillarda bir
dis finansman yolu olan yabanci sermayeyi tercih edince, DYSY her gegen giin tiim
diinyada yayilmaya baslamusgttr,

Ulkemiz de son yirmi yiida ozellestirme ve liberallesme hareketlerinin de
etkisiyle DYSY g¢ekmek igin uygun bir yatirim iklimi olusturmaya ¢ahgmaktadir, Bu
noktada bir ilkeye yeni DYSY gelmesi kadar, daha dnce gelen DYSY ’larindan etkin bir
sekilde yararlanihip yararlanilmadigt Snemlidir. DYSY nin ev sahibi iilkenin makro
ekonomik gostergelerine olumlu katki yapmasi beklenmektedir. Oyle ki, DYSY nuin
tifkenin iiretim, ihracat, istihdam v.b.gostergelerini iyilestirmesi beklenmektedir.

Bu calismada ilkemize gelen DYSY’dan istenildigi gibi yararlanihip
yararlandamadigt bu konudaki tek diizenli ve stirekli veri kaynag olan ISO 500 Biiyiik
Sanayi Kurulusu anketi yardimiyla iki asamada test edilmistir. ilk olarak 1993-2003
yillar1 arasinda 500 biiyiik kurulug igine giren tamamen yerli sermayeli sirketlerle
yabanct ortakly sirketlerin ekonomik performanslart arasinda fark olup olmadifn
bagimsiz iki orneklem testi ile smanmigtir. Smama 1994 sabit fiyatiart ile yaptlmugtir.
Hipotez testi sonuglari su sekilde dzetlenebilir:

e Onbir yillik donemde yerli sirketlerin tretimden satiglar, 6z sermaye ve net
aktif ortalamalar1 yabanct sermayeli girketlerin tiretimden satiglari, 6z sermaye ve net
aktif ortalamalarindan bitytik veya esittir.

* Yerli sermayeli firmalarin briit katma degerleri de istatistiki olarak anlamls bir
sekilde yabanci sermayeli firmalann briit katma degerinden bityiik veya esittir. Buna
gbre yabanci firmalarin milli gelire katkist yerli firmalarm katkisinda daha azdwr, Aym
durum 2003 yih harig satig hasilat defigkeni icin de gegerlidir.
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o Dinem kirlar kiyaslandiZmda, yabanct sermayeli firmalarm yerli firmalatla
kiyaslandiklarinda, analizin ilk yillarinda daha kéich oldugu, fakat son yillarda durumun
yerli firmalar lehine degismekte oldugu goriilmiistir. Bu durum ekonomik krizler
karsisinda yerli firmalartn giderek giiclendigi seklinde yorumlanabilir.

o istihdam edilen isgi sayist beklenenin aksine yabanci sermayeli girketlerde
daha azdir.

e 1994 yil1 harig tiim yillarda yerli sirketlerin ihracati yabanc ortakl sirketierin
ihracatindan azdir. Diger bir ifade ile yabanci ortakli girketler yerli girketierden daha ¢ok
ihracat yapmaktadir, Ancak burada yabanci sermayeli sirketlerin ihracatlarinin
ithalatlarim karsilama orammn, Tiwkiye'nin toplam ihracatimin ithalatm: kargilama
oranmdan daha diigiik oldugu da unutulmamahdir.

Calismanm ikinci agamasinda 1993-2003 dénemi icinde, yine 1994 sabit fiyatlars
ile, yerli sermayeden yabanct sermaye hikim hale gelen firmalar secilerek, gostergeleri
varyans analizi modelleri ile incelenmig ve onbir yillik dénemde séz konusu firmalarda
hikim ortafin degismesi ile meydana gelen gelismeler asagidaki gibi dzetlenmistir:

e Yabanci sermayenin hikim hale gelmesi ile yedi firmadan Ugiiniin tiretimden
satislarinda, dordiiniin satts hasilatinda pozitif yonde anlambr bir yapisal degisim
gozlenmigtir,

e Sermaye sahiplifine baglt olarak bes firmanin dordiinde 6z sermaye pozitif
degisim gosterirken, bu firmamn birinde gruplar arast varyansin farkli olmas, firmanm
sermaye politikastun tamamen farkhilagtfim gostermelktedir. Oz sermayesi yabanct
hakim ortakla depisen besinci firmada ise, bu degisim negatif yonde olmustur. Diger bir
ifade ile yabanci ortakla firmanin 6z sermayesi azalmigtir.

e Yabanci ortagin hikim hale gelmesi yedi firmanin yalnizea birinde briit katma
deger yapisint pozitif yonde degigtirmistir. Bu durumda diger alti firmanin milli gelire
yaptig1 katks da sermaye payina bagli bir degisiklik olmamsgtir.,

e Firmalardan yalnizca ikisinin net aktif yapisi olumiu yonde degigime
ugramistir. Digerlerinin net aktifi degismemistir.

e Yalmzca iki tirmamn vergi oncesi ddnem kérlarinda degisim gozlenmigtir.
Yabanci hiakim ortakla bu firmalardan birinin kiri artarken, dierinin kdr azalmigtir.

» Incelenen yedi firmadan birinin ihracati yoktur. Diger ait1 firmadan yalnizca
ikisinin ihracat yapisinda pozitif yonde degigim olurken, dordiiniin ihracatinda yabanci
hakim ortakla birlikte yapisal degisim olmamistir.

e Sermaye yapisindaki degisimin firmalann istihdam politikalarma da etkisi
farkli  bigimlerde olmustur. Oyle ki yedi firmadan birinde degisen varyansia
kargilagtimts ve bu firmanmn istihdam politikasini tamamen farkhlagtirdifi sonucuna
vartlmugtie. Iki firmamn istihdarmnda  higbir degigim goriilmezken, ii¢ firmanm
calistirdifh isci sayisinda azalma ve yalmzea birinde artig saptanmusgtir,



161

KAYNAKCA
AKGUC O, (2004), Yorumtar, Sanayi Dergisi, Ozel Say1 No: 461, ISO

DEMIRCAN H, (2003), “Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatizmiar ve Stratejileri”,
T.C. Basbakanltk Hazinc Miistesarligi, Ekonomik Aragtirmalar Genel Mildileliigii, Ankara

DURAN M, (2002}, “Tiirkiye’de Yatirumlara Saglanan Tegvikler ve Btkinligi”, T.C. Bagbakanhk
Hazine Miistesarhgr, Exonomik Aragtirmalar Genel Mudiirligit, Ankara

Devlet Planlama Tegkilat,(2000), “Dogrudan Yabanct Sermaye Yatiimlan®”, VIIL Bes Yillik
Kalkmma Plan, Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara

EFE B, (2002), Kiiresellesme Sitrecinde Dogrudan Sermaye Yatirnnlarinn Analizi: fzmir
Ornegi, lzmir Ticaret Odasi, bzmir

ERTUNA 0,(2004), Yorumlar, Sanayi Dergisi, Ozel Say1 No: 461, iSO

GOVER Z. T, (2005), “Dogrudan Yabanci Yatwmnlarin Uluslararas: Ticarete Etkileri: Ttrkiye
Degerlendirmesi”, T.C. Bagbakanlik Hazine Mtistesarlif, Ekonomik Aragtirmalar Genel
Midurlign, Ankara

fstanbul Sanayi Odas1,(2005), “Tiirkiye Ekonomisi”, SO Aragtirma Subesi, Yayin No: 2005/4

Istanbul Sanayi Odasl, “ Tilrkiye'nin 500 Bilyiik Sanayi Kurufusu”, Sanayi Dergisi, 1993-2003
yillan 6zel sayilar

NEWBOLD P, (1991}, Statistics for Business and Economics, Prodox Publishing Inc. 3rd Ed.

TURICAN E, (2005), * Tirkive'de Ekonomik Aktivite iginde Yabanc: Sermaye Payt”, TCMB,
Arastirma Raporu

T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, (2003), “Yabanci Sermaye Raporu”, Yabanci Sermaye
Genel Miidiirligi, Ankara

United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), Workd Investment Report
(2004), The Shift Towards Services



