RAKAMLARIN DiLi

DOGRUDAN YABANCI
YATIRIM NEDIR?

Ozcan KADIOGLU ozcankadioglu@hotmail.com
Kog Universitesi-TUSIAD Ekonomik Arastirma Forumu
(EAF) Uyesi, Diinya Gazetesi Yazan

Son yillarda uluslararasi
dogrudan yatinmlar azalmasina
ragmen yatirim cekiyoruz.
Cektigimiz yatinmlarin kalitesi
ise dustiyor. Imalat sanayinden
gayrimenkul yatinmlarina
yonelme giderek artiyor.

® (inci Dunya Savasl sonrasi ddnemde
dlnya Ulkeleri, dogrudan yabanci ser-
maye yatinmlariile tanismistir. Avrupa
Birligi'nin kurulmasiyla dogrudan ser-
maye yatirimlarinda ciddi bir artis gortl-
mustdr. Bu yUksek artis, dzellikle ABD'den
Avrupa Birligi Ulkelerine dogru olmustur.
Amerika'dan AB'ye olan bu yiksek sermaye
akisinin nedeni Avrupa Birligi'nin gtimrik
birligi sistemini kurmasi ve diger Ulkelere
uyguladigi ortak gtimruk birligi tarife siste-
midir. ABD, AB'nin uyguladidi ticari engel-
leri ortadan kaldirmak igin Avrupa'ya hizli
bir sermaye akisina gitmistir. Bu dénemde
dogrudan sermaye yatirmlarinin az gelis-
mis Ulkelere akistise, petrol ve dogal kaynak
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zengini olan birkag tlkeye olmustur. Petrol
krizinin yasanmasiyla yabanci sermaye aki-
minda azalma olmus, ancak bu dénemde
de ABD kaynakli yatinm akislari devam et-
mistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirim-
lari 1980 sonrasi tekrar artmaya baslamistir.
Sovyetlerin yikilmasiyla, 6zellikle bu tlkeye
ve Dogu Avrupa'ya dogru yabanci sermaye
artisi devam etmistir. Dinyada meydana
gelen politik ve ekonomik degisimlere bag-
I olarak yatinmlarin yontnde de degisiklik
olmaktadir. Cin ve Dogu blogu basta olmak
Uzere politik ve iktisadi rejimleri farkli olan
Ulkeler yabanci sermaye yatirimlarini ceken
alanlar olmustur. Cin ucuz is glict ve ham-
madde kaynakli olarak son zamanlarda cid-
di bir yabanci yatirim ¢eken tlke olmustur

Tirkiye'de dis sermayeli
firmalarin millilestirilmesi

Turkiyede dogrudan yabanci sermaye
yatinmi Cumhuriyet dénemin ilk yillarina
kadar gecen surede sirekli savas ve kithk
ile gecmistir. Dolayisiyla, savaslar imalati
olumsuz yonde etkilemis ve bircok is glict-
nun de 6limune sebep olmustur. Savasin
akabinde ciddi anlamda sermaye sahibi
olan Musliman olmayan Ulke vatandasla-
rinin Ulkeden ayrilmasi ekonomiyi negatif
etkilemistir. Turkiye Cumhuriyeti siyasal ba-
gimsizligini kazanmasinin ardindan iktisadi
bagimsizligini kazanmak icin, deniz ulagimi
ve demiryollari ulasimi gibi alanlarda faal
olan dig sermayeli firmalarin degerleri kar-
siiginda millilestirme politikasina gitmistir.

Mustafa Kemal Atatiirk, Tarkiye'nin iz-
mir Iktisat Kongresi ile yabanci sermaye
girisine acik oldugunu ifade etmistir. Tdrki-
ye de Ikinci Diinya Savasindan sonra diin-
yada gelisen liberal politikalara bagli olarak
yabanci sermaye yatirimlarina daha thmli
yaklasmis ve Ulkeye gelmesi konusunda
tesvik politikalari uygulanmistir. 24 Ocak
1980 kararlari sonrasinda uygulanan haka-
met politikalarina istinaden (faiz hadlerinin
serbest birakilmasi, esnek kur politikalari,

ihracat tesvik politikalari vs.) 1981 yili itiba-
riyla yabanci sermaye yatirmlarinda kayda
deger artislar olmustur. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari 2000'li yillardan son-
ra da dnemli derecede artis gostermistir.
Bu sermaye girislerinin 6zellikle sermaye
bilesenleri ve yurt disi tizel ve gergek ki-
silerin satin aldigi gayrimenkuller olarak
belirtilmistir.

“Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart”
kavraminda s6zu edilen “yabanci” kelimesi
herhangi bir Glkenin sinirlari disindan olmak
anlaminda kullaniimaktadir. Yabanci serma-
ye terimi, herhangi bir Glkedeki belirli miktar
sermayeye baska bir Glkenin vatandaslarinin
sahip olmasini ifade etmektedir.“Dogrudan’
kelimesi ise yabanci sermaye yatirimlarini
portfdy yatirmlarindan ayirmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari;
“Bir firmay! satin alma veya yeni bir firma
icin ilk sermayeyi temin etme veya mevcut
bir firmanin sermayesini artirma yoluyla bir
Ulkede bulunan firmalar tarafindan baska
bir Glkede bulunan firmalara yapilan yati-
nimdir” Bu yatirim teknolojiyi, isletmecilik
bilgisini ve yatirimcinin kontrol yetkisini
beraberinde gotlrmektedir.

Bir sirketin Uretimini, kurulu bulundugu
dlkenin sinirlarinin tesine yaymak tzere
ana merkezinin disindaki Glkelerde Uretim
tesisi kurmasi veya mevcut Uretim tesisleri-
ni satin almasi bir dolaysiz yabanci sermaye
yatirimi olarak da tanimlanir.

"

Dogrudan yabanci yatirimlar
ve portfoy yatirimlari
Dis Ulkelere yapilan yatirm, yabanci tah-
vil, hisse senetleri, finansman bonosu gibi fi-
nansal varliklar seklinde olabilecegi gibi, fiziki
Uretim amacina yonelik de olabilir. Finansal
varliklara yapilan yatirimlar mali yatirimlar,
portféy yatirnmlar veya dolayli yatirimlar ola-
rak; Uretime yonelik yatirimlar reel yatirmlar
ya da dogrudan yatirimlar olarak adlandirilir.
Bilindigi Uzere portfdy yatirimlari tasar-
ruf sahiplerinin hisse senedi ve tahvil satin



alimi biciminde yaptiklardir. Hisse senetleri,
temsil ettikleri paylar 6lctstnde, onu ¢ikar-
tan isletmelerin mulkiyetine ortaklik hakki
saglar, dolayisiyla yatirimcl, sirket karindan
bir pay alir. Tahviller ise bir tir 6ding fon
elde etme araclaridir, ortaklik hakkr ver-
mezler, tahvil sahibi 6diing verdigi fonlar
karsilgi bir faiz geliri elde eder.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Ekono-
mik isbirligi ve Kalkinma Orgiti (OECD), bir
yabanci yatirimci tarafindan sahip olunan
nominal sermayenin %10'luk payinin bu
onemli etkiyi saglayacagini; mutlak kontro-
lin gerekli olmadigini varsayarlar. Bu ilkeye
gore hareket edilmesi uyumluluk ve karsi-
lastirilabilirlik icin dnemli bir 6n kosuldur.
IMF dogrudan yatirim ile portfdy yatirimlari
arasinda ayirm yapmak igin %10'luk bir esik
tavsiye etmesine ragmen, bu tercihi tlkele-
rin takdirine birakmaktadir.

Farklar neler?

Portfoy yatinmlari ve DYY'I arasinda
onemli farkliklar bulunmaktadir. Bu farklar
soyle belirtilebilir:

» DYY'In ana ¢zelligi yurt disinda yeni
yapilan veya satin alinan mevcut bir Ure-
tim tesisinin yonetiminin yabanci sirketin
elinde veya denetiminde olmasidir. Portféy
yatirimlarinda ise hisse senedi sahibinin
isletme ydnetimi Uzerinde ancak dolayli bir
denetim hakki vardir. Bu hak, elinde hisse
senedi bulunan yatinmcinin sirket genel
kurulunda verecegi oylarla kullanilir. Fakat
ozellikle isletmenin hisse senetlerinin cok
sayida yatirmci arasinda dagitiimis oldugu
bir durumda, bireysel olarak yatirmcinin
yonetim Uzerinde uygulayabilecedi de-
netim ¢ok dnemsizdir. DYY'da ise yabanci
yatinmcl, sirket hisselerinin en az ylizde
10 gibi bir payina sahip olup yénetiminde
etkin bir rol oynamaktir.

» Portfoy yatinmlan bir sirketin hisse
senetlerinin yabancilar tarafindan satin
alinmasindan ibarettir. Bu tir yatirimlar-
da yabanci tlkeye yalnizca bir déviz girisi
konusu olur. DYY ise cogunlukla sermaye
yaninda, genellikle Uretim teknolojisi ve
isletmecilik bilgisini de birlikte getirir.

» Yatinmcilarin kimlikleri de birbirin-
den farkhidir. DYY agirlikli olarak ¢ok uluslu
sirketler tarafindan yapilir. Portféy yatirmla-
rintyapanlar ise finansal kurumlar, kurumsal
yatinmcilar veya dogrudan dogruya birey-
sel yatirmcilardir.
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» Portféy yatinmi seklinde gelen ya-
banci sermaye kisa vadeli oldugundan
Ulkenin kalkinmasina uzun dénemde pek
fayda saglamadigi gibiistikrarsizlik yarattigi
icin olumsuz sonuclar da dogurabilmek-
tedir. DYY'dan farkli olarak portfoy yatirnm-
larinin oynakligr yuksek, buna karsin yer
degistirme maliyeti disik oldugundan
kriz gibi olaganiisti dénemlerde GOU'e
yonelik yabanci sermaye hareketlerini bal-
talamaktadir. DYY'Inda ise yatirimci, uzun
vadeli hedeflere gore hareket eder. Bu tur
yatirimlarin Ulkeyi terk etmesi ¢cok daha
glctlr, cinky Uretim tesisinin satilip nakde
dondsturtlmesi ve yatirmin tlke disina
cikartilmasi kolayca saglanamaz.

Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeler,
kalkinmalarini saglamak icin, gereksinim
duyduklari sermaye birikimini saglamada,
dis borg ya da kisa vadeli yatinmlar yerine
dogrudan yabanci sermaye yatirmlarina
yonelmeleri cok daha rasyonel bir tutumdur.
Sermayenin kit olmasinin cok sayida Ulke ta-
rafindan paylasiimak istenilmesi ve yabanci
sermayenin Ulkelerin kalkinmasina yaptig

katkilarin glin gegtikce daha fazla anlasiima-
ya baglanilmasi yabanci sermayenin tlkeye
kazandirilmasi noktasinda kuresel rekabeti
artirmaktadir. Trkiye kalkinmasini saglamasi
icin, gereksinim duydugu sermaye biriki-
mini saglamada, dis bor¢ ya da kisa vadeli
yatirnmlar yerine dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarina yénelmesi cok daha rasyonel bir
tutumdur. Portféy yatirnmi seklinde gelen ya-
banci sermaye kisa vadeli oldugundan Ulke-
nin kalkinmasina uzun dénemde pek fayda
saglamadigi gibi istikrarsizlik yarattigr icin
olumsuz sonuclar da dogurabilmektedir.

Yabanci yatirmci kar potansiyeli daha
yUksek gelismekte olan lkeler yerine, kar
potansiyeli daha dustk ancak daha guvenilir
gelismis ekonomilere yatirimi tercih ediyor

Son yillarda uluslararasi dogrudan ya-
tinmlar azalmasina ragmen yatirim ¢eki-
yoruz. Cektigimiz yatirimlarin kalitesi ise
dustyor. Imalat sanayinden gayrimenkul
yatirmlarina yénelme giderek artiyor. Kisi
basina dusen geliri 25 bin dolara ¢ikarmak
icin UDY'lari imalat sanayine ¢cekmeliyiz.
Kaynaklar: YASED, Worldbank, Kogtiirk Eker
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