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SUNUS

2000’11 yilarda yasanan iletisim devrimi ile dlinya globallesme siirecinde ¢ok
bliyiik adimlar atti. Miitesebbisler sinir tanimaksizin kar’in pesinde kostular ve ulus
Otesi yatinmlar ve dev sirketler her zamankinden daha fazla giindeme girdi.

Turkiye’de bulunan yabanct sirket sayisi 3 bini asmis bulunmaktadir. Bu
sirketler icinde 60 yildir faaliyetlerini siirdilrenler vaninda kisa streli vatirimiarda
goriilmektedir.

Bu calismada dogrudan yabanci sermaye vatinnmlarinin analizi ve perakende
ticaret sektoriinden CarrefourSa Srnegi ele alinmis ve dogrudan yvabanci sermayenin
Tirkiye icin 6nemi lizerinde durulmustur.

Gerek konunun secimi, gerekse metodoloji bakimindan beni yénlendiren

Yrd. Do¢. Dr. Yusuf Bayraktutan‘a tesekkiir ederim.

izmit, Mayis 2004.



il

ICINDEKILER
™
SUNU ©
et eeeeeeereeeteeeeanatatsteeaaaesateseaassossnesianeneeenstesenanereseneesrens :
ICINDEKILER + TI-TIK
et eeseeaainrestateetaaanteaeaaantatesansanssaesnesnneasasssnosene]
OZET oo eeeeeee s ee et eessesautae s seeesntarseeennsenessesanansanones v
ABSTRACT «.evvvieeeeeeeerereeeesessseeesssassneesesonssesssesesmssesssesonnssessosnns? VI
KISALTMALAR . VI
AILRR AR AVIALRRITBAVD ca 200 0n e e onransntosss00080812000csrsernsosbensnnernsentenesndtssntneennosoanss
.
GRAFIKLER . VI
.............................................................................. |
TABLOLAR . ....ccoivteeeeeeiseeieeaeeestsssseeanseeessesesaesssesssssssessssmesaonsd X
.
RIS veveeee e et et e e et eeeeeeeneaseeesainresessessnesnsseeseesessennnenessmssene] 1

1. BOLUM
YABANCI DOLAYSIZ YATIRIMLAR
VE EKONOMIK PERFORMANSA ETKILERI

1. YABANCI SERMAYE KAVRAMI, TANIMI VE

OZELLIKLERL. ..cotoiiiiiinniinisiinncetsniesieiinneeneneseaeeensd 3

1.0 YABANCI SERMAYENIN CESITLERIL. ....ooooiviiii 6
1.0.1 Kisa Siireli Sermaye Harekteleri................oo 7
1.0.2 Uzun Siireli Sermaye Hareketleri.................ooo 8
i.0.2.0 Dolayli Yabanci Sermaye Yatirimi......ooooovniane. il 9
1.0.2.1 Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirmmi......................0 10

2.0  YABANCISERMAYE VE COK ULUSLU SIRKETLER.............. : i3

2. DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI
ACIKLAMAYA YONELIK TEORILER
VE YAKLASIMELAR . ..evuuncetnteeeirereenneerennseessesnnansessnnessansl 15
2.0 DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA TEORIK BAKIS
2.1  DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

[LE ILGILI YAKLASIMLAR . .....oooii e 17
2.1.0 Endiistriyel Organizasyon Yakiasimi.........c..oooiiinit 17

2.1.1 Dolaysiz Yatinnm Yaklagimi......oooooonii i8



I

2.1.2 Uluslararasi Faaliyetler Yaklagimi.............ooooiiiiinn X
2.1.2.0 Rekabetin Kalduilmast. ...
2.1.2.1 Firmaya Ozgli Avantajlarm Kullanilmast...................
2.1.2.2 Faaliyetierin Cesitlenmesi...............ooooit

2.1.3 Igsellestirme Yaklasimi. ......ooouieeeie i

2.1.4 Oligopolistik Tepki Yaklagimi........ooooiiiiiiiiiiinn it

2.1.5 Eklektik Paradigma. ...
2.1.5.0 Firmaya -0zgii avantajlar.................cooon
2.1.5.1 icsellestirme Avanajlari............ooeviieeiieien e
2.1.5.2 Bolge Avantajlari...............oo

2.1.6 Sermayenmin Uluslararasilasmas: Yaklasimi......................

3. DOLAYSIZ YATIRIMLARIN

MAKRO EKONOMIK ETKILERI......cccectviincriinnenenat
3.0 Milli Gelire EKist....oo.oviiin
3.1 Istihdama BAKiSi...........evieeeiee et
3.2 Odemeler Dengesine BKiST..........oiviueii i

33 Refaha BKaSi. oo

ILBOLUM

DUNYA’DA VE TURKIYE’DE
DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

i. DUNYA’DA YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI.............:
2. TURKIYE’DE YABANCI SERMAYENIN GELISIMi...........:

2.1 TURKIYE’DE DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI. ..o e

2.2 YABANCI SERMAYELI KURULUSLARIN TURKIYE’DE
KARSILASTIGI SORUNLAR ..ottt

TURKIYE’NIN YABANCI YATIRIMCILAR BAKIMINDAN
AVANTATLARL .o :

[\
[}

i9
20
20
22
22
25
26
27
28
29
32

35

35

36

36
37

38

45

45

65

68



v

HL.BOLUM

PERAKENDE TICARET SEKTORUNDE
CARREFOURSA A.§ ORNEGI

i. BIR COK ULUSLU SIRKET OLARAK CARREFOUR............: 75

2. TURK FRANSA TICARL ISBIRLIGH. .ceuevvneereeeeeeieeenenaann 77
3. DUNYA’DA CARREFOUR....uuvneirirreiriereeeeeeineenieenenaeeanan : 78
4. TURK PERAKENDE SEKTORUNDE
YABANCI YATIRIMLAR . ...ccuiierttireiiineeinneennnersinnessuarenas : 83
4.1 Turkiye’de Carrefour...........oo 84
4.2 Carrefour’un Tiirkiye Hedefleri............................... 86
SONUG e ceureeeeieeeneerenieretnestrnersnaseresscsserssnessssssrsnsesesnsnessnmmneent 89
KAYNAKLAR ... iiitiiereeriineeerenseenesereiensessssseessesssmnsnereonnneeesnt 93

OZGECMI :
..............................................................................



OZET
Dolaysiz yatirimlar, gelismekte olan tilkeler i¢in ¢cok 6nemlidir. Beraberinde
getirdigi teknoloji, know — how vs. faydalani yaminda yabanci sermaye’nin giris
yaptigi iilkeve, kisa donemde rahatiama sagladigi, biiyiime ve istihdama katkida

bulundugu gozlenmektedir.

Bu calisma, konuyu CarrefourSa drnegi ile ele almaktadir. Uc boliimden
olusan c¢alismanin birinci bélimil, teorik gergeveyi sunmaktadir. Burada ,biiviik bir
firmanin ana merkezi disinda yeni sirketler kurmast veya var olan yerli bir firmay
satin alarak bir ilkeye bazen yeni bir sektore girmesi seklinde ortaya ¢ikan c¢ok
uluslu sirketler ayrintil bir bigimde incelenmistir. Ayrica, iktisat biliminin yabanci
sermaye yatirumlarini aciklamak igin gelistirdigi yaklasimlar {izerinde durulmustur.
Teorik analiz ¢ercevesinde sermayenin neden yurt digina agilma isteginde oldugu ve
karsilastigr avantaj ve dezavantajlar incelenmistir. Bu sermayeyi alan tilkeler icin ise

makro ekonomik etkilere gbz atiimistir.

II . Bolim’de Dinya’da ve Turkiye’de dolaysiz vyabanci sermaye
vatirimlarmin yakin gegmisine bakilip glinimgze ulasan trend, grafikler ve tablolaria
vurgulanmistir. Bu boliimde, tim diinyada dolaysiz yatirimlarin hizla artiina isaret
ediimistir. Ayrica Tiirkiye’de dolaysiz yatirimlarin sektdrel dagiiimina da bakilmas;
Tirkiye’nin hantal blrokratik yapisinin ve devletin ekonomi i¢indeki payinin
fazlalifinin dolaysiz yabanci sermaye ¢ekmedeki negatif sonuglari vurgulanmistir.
Buna baglt olarak, yabanct sermayeli kuruluglarin karsilastifi sorunlar da ele

almmistir.

Uglincii ve son béliimde, Sabanci Holding’in 14 vabanci ortagindan biri
olarak Carrefour’un diinya ve Tirkiye deneyimine bakilmis, Grup’un ekonomik
blyiklikieri ve istthdam yaratma kapasitesi sayisal olarak, perakende ticaret

sektoriindeki diger yabanci yatirimlaria karsilastirmali olarak verilmistir.
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ABSTRACT

Direct investments are very important for the developing countries. Besides the
benefits they bring such as the technology, know — how, etc., it is noted that they
ensure also an ease in the short term and contribute to the growth and employment in

the country where the foreign capital is brought.

This study considers the subject through the example of CarrefourSA. The first part
of the study consisting of three parts presents the theoretical frame. Here, the
multinational companies resulting either from the establishment of new companies
by a large company outside its head quarters or its entry in a country or sometimes in
a new industry by acquiring an existing local company are studied in a detailed way.
Furthermore, the approaches developed by the economics in order to describe foreign
capital investments are treated. Within the frame of theoretical analysis, the reason
why the capital has an intention to open to abroad as well as the advantages and
disadvantages it faces are studied. As for the countries receiving this capital, the

macroeconomic effects are taken into consideration.

in the second part, the recent history of direct foreign capital investments in the
World and in Turkey is surveyed, the trends reaching today is stressed by graphics
and tables. In this part, it is pointed out that the direct investments are rapidly
growing all over the World. Moreover, the industrial breakdown of direct
investments in Turkey is examined; the negative results of Turkey’s cumbersome
bureaucratic structure and the State’s excessive part in the economy on attracting
direct foreign capital are stressed. Depending on this, the problems faced by the

foreign capital organizations are treated as well.

In the third and last part, the experience of Carrefour, one of the 14 foreign partners
of Sabanci Holding, in the World and in Turkey is examined and the Group’s
economic dimensions and the capacity of creating employment are provided
numerically, in comparison to the other foreign investments in the retail trade

industry.



£
<‘
]
Juecrd

KISALTMALAR
ABD Amerika Birlesik Devletleri
CUS : Cok Uluslu Sirket
FDI : Foreign Direct Investment
GSMH Gayri Safi Milli Hasila
GSYIH : Gayrisafi Yurt Ici Hasila
IBRD Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankast (Diinya Bankast)
[FF : Uluslararas: Finans Enstitlist
IMF : Uluslararasit Para Fonu
Uos : Ulus Otesi Sirketler

UNCAD : Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi



Vili

GRAFIKLER

Grafik 1-1: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Net Yabanci Sermaye Akisi

Grafik 2-1: Yillara Goére Yabanci Sermaye Yatirimlan (Fiili Giris)

Gratfik 2-3: Yabanci Sermaye Yatirimlan (% degisim)

Grafik 2-4: Bluytime Hizi, GSSMH Olusumu ve Yabanci Sermaye Yatirimlarindaki
Yiizde Degisim

Grafik 3-1: Carrefour toplam cironun dilinya cografyasina dagilimi

Grafik 3-2: Carrefour toplam cirosunun magaza formatina gore dagilim



X

TABLOLAR

Tablo 1-1: Diinya’da Yabanct Sermaye Yatwrnmlarindaki Gelismeler

Tablo 1-2: Yabanci Sermaye Girig ve Cikislarinin Yiizde Olarak Boélgesel Dagilimi

Tablo 1-3: Diinya Ekonomisinde En Biyiik 30 Ulkenin 33 Yillik Biyiime

Performanslan

Tablo 1-4: Asya Bolgesi'ndeki Net Yabanct Sermaye Akistnin GSYIH Igindeki Pay

Tablo 2-5: Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimian

Tablo 2-6: Izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektdrel Dagilimi

Tablo 2-7: Tirkiye’de Faaliyette Bulunan Yabanci Sermayeli Kuruluslarn Sektorel

Dagilimm

Tablo 2-8: izin Verilen Yabanct Sermayenin Ulkelere Dagilimi

Tablo 2-9: 1980-2003 Yillarinda izin Verilen Yabanci Sermaye

Tablo 2-10: 2000-2003 Yillarinda Yabanci Sermaye izinlerinin Yatirim Tiirii

Tablo 2-11 :Tirkiye’nin Yabanci Sermaye Acisindan Giiglii ve Zayif Yonleri

Tablo 3-1: Carrefour Toplam Magaza Sayisi (Franchise ve Partners harig)

Tablo 3-2: Carrefour 2003 yili Toplam satislar % degisim



GIRIS

Dolaysiz yabanci sermaye yatinnmlart konusu, ulastigi boyutlar itibari ile
iktisatcilarin temel ilgi alanlarmdan biri olmustur. Gelismig lilkelerde sermaye daha ¢ok
gelismekte olan {ilkelerde ise sermaye daha kit ve getirisi daha yiiksektir. Dolayisivia
sermaye, getirisi daha yliksek olan gelismekte olan iilkelere dogru transfer olma
egilimindedir.

Tiirkive’de dolaysiz yabanci sermaye yatirnmlari, diger gelismekte olan
lilkelerdeki kadar yiiksek seviyede olmasa da, 6zellikle 1980 lerden itibaren artmustir.

Dolaysiz yabanci semaye yatirimlarimin énemi ve etkilerini CarrefourSa érmegi
ile inceleyen caligmamiz {i¢ ana bolimden olusmaktadir. Birinci B6liim’de, yabanci
sermaye kavrami, tanmimu ve Ozellikleri {izerinde durulmus; uluslararasi sermaye
hareketleri, slire ve nitelikleri bakimindan gruplandirilarak tartigilmis, bu baglamda ¢ok
ulusiu sirketler ele almmustir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarmin siirekli artmasi, bu alanda yapilan
akademik c¢alismalari da cezbetmektedir. Yabanct sermaye yatirimlarini belirleyen
unsurlar ve bu yatirimlarin etkileri izerine kurgulanan yaklagimlar ve teoriler de Birinci
B&1im ™ iin konusunu olusturmaktadir.

Birinci Boliim, yabanci sermayeyi alan iilkelerde, bu sermayenin makro
ckonomik sonuclarmin milli gelire, istihdama, Sdemeler dengesine ve refaha etkisi
tizerinde durularak tamamlanmaktadir.

Calismamizin Ikinci Béliimii, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlannin diinya ve
Tirkiye’de gelisimi ve sayisal sonuglan lizerine kurgulanmustir. Diinya ekonomisinde,
Ozellikle 1990’larda dolaysiz yabanci sermaye yatwimlarinda ¢ok hizii bir artig
gézlenirken, yabanci portfdy yatirimlarinda genel egilim olarak diisme meydana
geldiginin {izeri ¢izilmigtir. Ayrica toplam dolaysiz yatirumlarin {itkesel dagilinina da
yer verilmistir. Bu analizde diinyadaki yabanci sermayenin cok Gnemli bir kisminin
sanayilegmis iiikeler arasinda dolagsmakta oldugu saptanmusgtir. Bir baska sonug ise, aym

akimin sanayilesmis {lkeler arasindaki gelismisiik farkim hizla azalttigidir. Bu



analizlerde Uluslararasi Finans Enstitiisit (IFF) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) verileri
kulianiimstir.

ikinci boliimde, ayrica Tiirkiye’deki dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari da
tarihsel ve sayisal sonuglarla incelenmektedir. Ozellikle 2000’ ierde Tiirkiye nin yabanci
sermaye vatirimlann gbzle goriillir bicimde artmustir. Fakat yabanci sermaye
yatirimlarinin biyiik bir kismm portfdy yatirimi olarak gelmis; bir kismu da yenileme
yatirnimi bigiminde gerceklesmis; dolaysiz yabanci yatirim ¢ekme yetenegimiz Asya
iilkelerinden diisiik kalmustir. Tkinci Béliim, bu sonucun sebeplerini arastiran yabanci
sermayeli kuruluglarin karsilastigi sorunlaria tamamianmaktadir.

Calismamin en Szgiin unsurlarmin yer aldign Uglincii Boliim, perakende ticaret
sektoriinde bir yabanci yatirnim olarak ornekledigimiz CarrefourSa’yr ele almakta; bir
¢ok-uluslu sirket olarak Carrefour’u tanitip, dogusu, geligimi, dlinya ve Tiirkiye’deki
faaliyetierini, hedefleri ve ekonomik etkilerini incelemektedir. CarrefourSa 6rneginde,
oligopolistik etkiyle bir sektdre bir yabanci oyuncu girdiginde uluslararas: takipcilerinin
de lider firmayi izledigi gOriiimektedir. Buna bagh olarak o6zellikle yerli ortakla
entegrasyonun 1iyi planlanmasi, kiiltlirel uyumsuzluklarin agilmasi, iki taraf icinde
yatirimdan beklenen getiri ve sinerjinin iyi hesaplanmasi, yabanci sirketin diger iilke
faaliyetleri yiiziinden ortaya g¢ikabilecek cikar catigmalarinin yatinm karari aimadan
ayrintil: olarak hesaplanmasi bdylece ortaya g¢ikacak ortak girigsimin Snemli ekonomik
sonuglar Giretme potansiyelini artirmaktadir.

Caligmamiz, temel bulgular ve genel degerlendirmenin yer aldif sonu¢ kismivla
tamamlianmaktadir



I. BOLUM
YABANCI DOLAYSIZ YATIRIMLAR VE EKONOMIK PERFORMANSA
ETKILERI

1. YABANCI SERMAYE KAVRAMI, TANIMI VE OZELLIKLERI

Genel olarak uluslararasi ekonomi literatiiriine bakildiginda yabanci sermaye
vatirtmi veya 6zel dolaysiz yvabanci sermaye yatirimi terimleri arasinda 6nemli bir anlam
farki yoktur. Bu agidan hangi tanim verilirse verilsin, burada anlasiimasi gereken
yvabanci sermaye kavramidir. Yabanci bsermaye, bir iilkedeki mevcut olan sermaye
stokuna , bagka bir iilkenin sahipligini ifade etmektedir.’

Bir bagka tanimda ise genel olarak yabanci sermaye , iilkenin dogal kaynaklarim
kullanilabilir hale getirmek ve mevcut liretim faktorierini etkin bir sekilde kullanmak
icin , tilke i¢inde olmayan veya daha elverisli kosullarda iilke diginda bulunan sermayeyi
yurt i¢ine almalarina denir.

Bu tanimlamadan da anlasilacad: lizere, yabanci sermaye alan {ilke ilk elde
kulianabilecegi iktisadi kaynaklan arttirmaktadir. Yani tlketim ve yatirim igin
kullanabilecegi mallar ve hizmetler ilk elde aldigi yabanci sermaye miktarinca
artmaktadir. Bu bakimdan, yabanci sermaye girerken {ilkeye bir genislik ve rahathik
getirir; ¢linkli bu sayede o iilkenin yurt i¢i liretiminden daha fazias: tiikketim ve yatirim
ihtiyaclar igin kullamilabilmektedir.’

Bir sirketin lretimini kurulu bulundugu iilkenin siniriarinin Stesine yaymak lizere
ana merkezinin disindaki iilkelerde {iretim tesisi kurmasi veya mevcut {iretim tesislerini
satin almasi bir dolaysiz yabanci sermaye yatirnmidir. Yabanci tahvil ve hisse senedi
gibi menkul degerlerin satin alinmast ise dolaylt yabanci sermaye yatirmmudir. Bu tiir

vatirimlara uluslararast portf0y yatinimlart da denmektedir. Yabanci iilkelerde bina,

! Ridvan KARLUK, Tirkiye Fkonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim Beta Basim Yayin,
Istanbul, 1996, s. 534.

> T. Giingdr URAS, Tiirkive’de Yabanc: Sermaye Yatirimlar , Férmiil Matbaasi, Istanbul , 1979, s . 27.

? Kenan BULUTOGLU , 100 Soruda Tiirkiye ‘de Yabanct Sermaye, Gergek Yayinevi, Istanbul ,1970, s. 5



fabrika, arazi, tesis gibi fiziki degerler elde edilmesi de dolaysiz yabanci sermaye
yatirtmlari kapsamina girer.*

Hilkiimetier halka kisa zamanda refah saglamak icin yabanci sermayeyi davet
etmek egilimindedirler (Ister yabanci yatirmmlar seklinde olsun, ister yabanci iilkelerden
alinan bor¢ seklinde olsun). Gene ayni sebeble bir iilkenin yurttaslari da yabanct
sermayeyi kendi yatirnm amagiarinin gergeklesmesi i¢in talep etmek egilimindedirler.
Cinkii bovlece kendi tasarruflarindan daha fazlasinmi yatirmak imkanmimi bulacaklardir.

Bu ileride vade doldugu zaman almmis borcun Sdenmesi ve aradan gegen
zaman i¢inde de borg faizlerinin 6denmemesidir. Ayni sekilde yatirim sahibi vabancilar
sermayelerini geri almak istedikleri zaman bu sermayenin geri Gdenmesi de ayrica
handikaptir. Yatirim o iilkede tutuldukca, saglanmis karlarin yatirnmeinin tilkesine (yurt
disina) aktarilmasit da yapilmis yatirimin zorunlu sonucudur. Biitliin bu ters yonii
ddemeler negatif sonuglar dogurur ve bu dénem basladigi zaman, yani net sermaye girisi
yerine net sermaye ¢ikisi hareketi basladigt zaman, yabanci sermaye almus olan tilke
{irettiginden daha azini kendi yatirim ve tiikketim ihtiyaglar i¢in kullanmak zorunda kalir.
Ve yabanci sermayenin haklarmin geri ddenmesi {ilkeyi tirettifinden daha az bir tutari
kendi &z ihtiyaclarina (yatirim, tiiketim ihtiyaciarina ve hiikiimet harcamalarma)
kuilanmak zorunda birakacaktir.

Yabanci sermaye’nin bu iki ylizii yabanci sermaye konusunda hiikiimetierin ve
siyasi gruplarin zaman zaman olumsuz ve kusku seklinde, zaman zaman da giillimseme
ve pozitif tegebbiisler seklinde ortaya ¢ikan davranmglarimi izah edecek iki Onemli
Ozelliktir. Yabanci sermayeyi davet eden hiikiimetier, ona 6l¢iilli - Slclisliz vaadler yapan
sivasi davramslar, daha ¢ok yabanci sermaye girisinin yarattifn kaynaklar {stii harcama
imkanlarint géz Oniinde tutmaktadirlar. Buna karsilik, yabanci sermayeye damismaniik
seklinde, yabanci sermayeyi kovmak veya hic davet etmeme seklinde ortaya cikan
davramslar ise, daha ¢cok madalyonun ikinci ylizll {izerinde ( yani yabanci sermayenin
daha once yapmis oldugu yatirimlar veya vermis oldugu ddiincler karsihigi olarak yurt

kaynaklarini disart aktarma &zelligi izerinde) durmaktadir.

* Halil SEYIDOGLU, Uluslararas: Iktisat, istanbul, Giizem Yaymlar, 2003, s. 664 .



Yabanct sermayenin tiirlerini, yabanci sermaye alan iiikenin bu konuda izledigi
iktisat politikasimin  Szelliklerini, yabanci sermaye girisinin cesitli  gelisme
seviyelerindeki ekonomiler {izerindeki etkilerini, bu etkilerin iktisadi ~ siyasi
Ozelliklerini tahlil etmeksizin dolaysiz dogruya bick halinde yabanci sermayeden vana
olmak veya ona karsi tavir takinmak yanhs olacaktir.

Gerek portfdy yatinmlari, gerekse dolaysiz yabanci sermaye yatirimiarn
uluslararast sermaye akimlari niteliginde olmakla birlikte aralarinda bazi Gnemii
farkliliklar vardir. En Onemli fark, yabanci iilkede yapilan  yatirimin y6netimi
konusunda kendini gdsterir. Dolaysiz yabanct sermaye yatirimi durumunda, yabanci
iilkede kurulan sirket ana sirketin dolaysiz denetimi altindadir. Cogu kez bu sirketin iist
yonetim kadrolarin da ana sirket tarafindan atanan yoneticiler yer alir.

Oysa uluslararasi portfdy vatirimlari durumunda, bir yabanci tahvil veya hisse
senedi satin alinirken girket yonetiminin dolaysiz denetlemesi s6z konusu degiidir. Yani
ulusal sirket bu yolla uluslararast piyasalardan, finansman saglamis olur, yonetim eskisi
gibi yerel yoneticilerin ellerinde stirdiiriiliir. Gergi hisse senetleri durumunda pay
sahipleri, hissedariar kurulunda oy verme hakkina sahip bulunurlar. Ancak genel kurulda
oy kullanma, sirket yonetimine dolaysiz katilma demek degildir.

ikinci olarak, dolaysiz uluslararast yatirimlar durumunda yabanci yatirimei,
sermayesinin yaninda, genellikle liretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de birlikte
getirir. PortfGy yatirimlarinda ise yabanci yatirnmeinin, sermayesinden baska bir katkist
yoktur.

Ugiingli olarak, yatimmcilarin kimlikleri de biribirinden farklidir. Portfoy
vatirtmlarini tasarruf sahibi gercek kisiler de vapabilirier. Oysa uygulama da, dolaysiz
yabanci sermaye vatirimiarint yapaniarm hemen hemen tiimii, ¢cok uluslu sirketlerdir.

Nihayet dérdiincii bir farkta yatirimun ana para ve gelirierinin geri 6denmesiyle
ilgilidir. Portfy yatirimlarinda gelir ve amortismaniarin geri ddenme kosullar énceden
belirlidir. Borg alanlar bakimindan tahvil sabit bir doviz borcu niteligindedir. Ekonomik

kosullara gore degigsmez. Oysa dolaysiz yatinnmlarda genellikle belirli bir amortisman

* BULUTOGLU, a.g.e, s. 7.



yoktur. Transfer edilen karlar igletmenin kazang durumuna ve hiikiimetlerin transferler
lizerine koyduklar: kisitiamalara baglidir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimiari, bir biiyiik firmanin (¢ok ulusiu sirket) ana
merkezinin bulundugu lilke disindaki yorelerde, yeni bir sirket kurmast veya var olan
bir yerli firmayr satin alarak yada sermayesini artirarak kendine bagh bir duruma
getirmesi bigiminde tamumlanabilir. Burada yatirimi yapan asil sirkete “ana sirket”
{parent company), yabanci llkede edinilen sirkete de “yavru sirket” (subsidiary)
“yabanct sermaye sirketi” veya “sube” denmektedir.

Dolaysiz  yabanci sermaye yatinmiarmin en Onemli Ozelliklerinden birisi
bunlarm valnizca yavru sirketin milkiyeti elinde bulundurmakia kismen veya tamamen
kalmamalari, ayni zamanda onun yonetimini de denetimleri altinda bulundurmalaridir.
Yavru sirket genellikie, ana sirketin elinde bulunan teknoloji, ticari sirlar, yonetim
bilgileri, ticaret iinvani ve O&teki kolayliklardan vyararlanma ayricaligina sahiptir.
Karsiliginda ise, kazanmilan karlar, kismen veya tamamen ana sirkete aktarilir.

Cok ulusiu sirket, yabanc: {ilkede dolaysiz sermaye yatirimu yaparken o ilkeye
genellikle doviz transfer eder. Ana Gzelllik bu olmakla birlikte, bazen ev sahibi lilkeye
(vatinm yapilan ilke) doviz girisi olamadan da dolaysiz yatinm gerceklestirilebilir.
Bunun bir yolu yabanci sermayenin iilkeye liretimde kullanilacak makine, donatim gibi
fiziki Uretim araglari seklinde gelmesidif. Bazen de doviz veya yatinim mali olarak degil

lisans, teknik bilgi ve know —how gibi gayri maddi hakiar bigiminde gelebilir.®

1.0 YABANCISERMAYENIN CESITLERI

Uluslararasi  sermaye hareketleri siireleri bakimindan uzun ve kisa siireli
sermaye hareketleri olarak iki gruba ayrimaktadir. Ayrica uzun siireli sermaye

hareketieride dolayl: (portfoy) ve dolaysiz yatirim olarakta kendi icinde ikiye ayrilir.’

Uluslararasi ekonomi literatiiriinde, “yabanci sermaye yatimi” veya “Ozel
yabanci sermaye yatirimi” olarak kuilanilan terimier arasinda 6nemii derecede bir anlam

farki yoktar. Terimlerde gecen “yabanci” kelimesi, bir {ilkenin milli simirlari disinda

8 SEYIDOGLU, a.g.e, s. 646 .
7 S.H.Hymer , The International Operations of National Firms: A Study of Direct Foreign Investment, The

MIT Press, MIT 1976, s. 1-6.



olmak aniamindadir. “Yabanci sermaye” ise, bir lilkedeki mevcut sermaye stokuna
baska iilkenin sahipligini ifade etmektedir. “Ozel” kelimesi, iilkeye gelen yabanci
sermayenin o llkenin devletine degil, vatandaslarina ait oldugunu g&stermektedir.
“Dolaysiz” kelimesi ise, sermaye ile birlikte degisen Jlclide teknoloji, know-how,
isletmecilik bilgisinin de lilkeye geldigini agiklamaktadir. Boylece, uluslararasi ekonomi
teorisinde dolaysiz yatirimlar, bir yabanci lilkede ¢ikariian hisse senedi ve tahvillerin
ulusiararasi sermaye piyasalarindan satin  almmasi  yoluyla yapilan “portféy”
yatirimlardan ayrimaktadir. Dolaysiz yatinimlar, sermaye ile birlikte teknoloji ve
isletmecilik bilgisini de beraberinde getirdigi i¢in, 8zellikle II. Diinya Savagi’ndan sonra

Onem kazanmaya baglamistir.

1.0.1 Kisa Siireii Sermaye Harekteleri

Kisa siireli sermaye hareketleri, 6demeler bilancosunda cari islemler ve uzun
stireli sermaye hareketlerinde olusan dengesizlikieri finanse etme fonksiyonu géren
vadesi bir yilin altinda olan sermaye hareketleridir. Spesifik bir vade sonu olmayan hisse

senedi ve tahvillere yapilan yabanci yatirimlar bu guruba girmez.

Kisa siireli sermaye harekteleri, temelde uluslararas: faiz oram farklan ile déviz
kuru dalgalanmalarina bagli olarak ortaya ¢ikar. Faiz orami farkian ve déviz kurlar
dalgalanmalart sirasinda olusan arbitraj olanaklari kisa siireli sermayenin siiretle
uluslararasi piyasalarda yer degistirmesine neden olan temel faktdrdiir. Bunun disinda
bazi donemlerde, iilkelerin ulusal e¢konomilerinde veya uluslararasi ekonomideki
istikrar  kisa siireli  sermaye hareketlerinin  dagilimi ve  hareket yOniind
degistirebilmektedir. Risk faktdriintiin artmas: ile kisa siireli sermaye politik istikrarin
bozuldugu ilkelerden uzaklasmaktadir. Kisacast kisa silireli sermaye diisiik faizli ve
yiksek riskli {ilkelerden, ylksek faizli ve diiglik riskli {ilkeye dogru hareket etme

egilimindedir.

Ulkeler demeler bilancolarinda olusan kisa donemii  dengesizlikleri
giderebilmek icin faiz oranlarini yiiksek belirleyerek, tiikkeye kisa siireli sermaye girisini

temin etmeye caligirlar.



1.0.2 Uzun Siireli Sermaye Hareketleri

Uzun siireli sermaye hareketleri, dolaysiz vatirnmiar (Ornegin; fabrika tesisi veya
yurtdigi satiy merkezinin kurulmasi gibi) ve dolayli veya portfGy yatirimliari (yabanci

hisse senedi veya tahvil gibi) olmak iizere ikiye ayriimaktadir.®

Uzun stireli sermaye hareketleri makine ve hammaddeler gibi iiretim
fakt6rlerinin uluslararast ticari hareketi ile karigtirilmamalidir. Uzun siireli sermaye, mal
ve hizmetlerin iretiminde kullanilan Giretim faktSrlerinin miilkiyeti ve yonetimi {izerinde

kontrol kurma 6zelligine sahiptir.

Uzun stireli sermaye hareketleri uluslararasi ekonomi iizerinde ti¢ etkiye sahiptir.
Birincisi uluslararas1 mal ve sermaye hareketlerinin neden oldugu likidite etkisidir.
Uluslararast bor¢lanma ile borg alan iilkedeki yatirimiar artacaktir. Yatirim artis1t ¢arpan
etkisi ile f{ilkenin milli gelirini arttiracak ve dolayisiyla bu iilkenin ithalat talebi
yiikselecektir. Bir iiikenin ithalatinin artmasi borg veren veya bunun digindaki {ilkelerin

ihracatinin artmast anlamina gelir.

Ihracat, bu iilkelerin de milli gelirlerinin yiikselmesini saglar. Boylelikie
uluslararas1 borglanma beraberinde uluslararasi ticaretin artmasma ve tlkelerin milli
gelirinin yiikselmesini saglar. Uluslararas: dolaysiz yaturimlarin ikinci etkisi, bor¢lanan
iilkedeki sermaye artisinin sagladifi {iretim etkisidir. Sermaye girigsinin oldugu ilkede
sadece yatmmun yapildigi sektorde degil ayni zamanda sektdrlerin yatay ve dikey
baglantilar: dolayisiyia tiim iilke ekonomisinde liretim etkinlifinin yiikselmesi ile
birlikte tiretim artisi etkisi gerceklesir. Ugtincii olarak uluslararasi yatirimlann yarattigi
ters likidite etkisidir. Borglanan iilkeye gelen yabanci sermaye bir sure sonra getirisi ile
birlikte mensei veya baska bir iilkeye geri dénecektir. Bu durum borglanan ilkeden

doviz ¢ikist anlamina gelir.

® G.Ragazzi , Theories of the Determinants of Direct Foregin Invesment, IMF Staff Papers, Vol. 20, 1973,
s. 476.



1.0.2.0 Dolayli Yabanci Sermaye Yatirmm

Yabancilar tarafindan yent ulusal bor¢lanma senetierinin satin alim, mevcut
tahvil ve bonolarm satin alinmasi (portfdy yatirimlart) ve finansal kurumiar tarafindan
saglanan orta (bir-bes yil) ve uzun ddnemli bor¢lanmalar dolayh yatinmlarin temel

bicimleridir.”

Bu tiir yabancit sermayede yatirirme: dolaysiz yatirim yapmayarak o tilkedeki bir
firmanin hisse senetlerini veya tahvillerini satin alir. Boylece yabanci yatinnmcmin
sermayesi dolayli yoldan tilkeye girmis olur, béyle yatinmlara dolayii yabanc: sermaye

yatirimi veva portfdy yatirimu da denilir.

Siki para politikast veya dis kredi kullanim kisitlamalari ile ortaya c¢ikan bazi
gelismekte olan tlkelerdeki yiliksek reel faizler, yeni gelisen piyasalarda yiiksek getiri
alternatifleri arayan uluslararas: yatinmlar cezbetmektedir. Iste bu sekilde, uygulamada
dolaysiz yabanci sermayeye oranla daha az da olsa portféy vatirimlan {ilkelerin
sermayelerinde etkili olabilir. 1990’Ih wyillarda Ozel sermaye akimi iginde en hizh

bitytiyen béliim hisse senedi portféy yatirimlaridir,™

Portfoy yatinimlari ile dolaysiz yabanci sermaye arasindaki en Onemli fark,
yabanct iilkede yapilan yonetim konusundadir. Portf6y vatirimlarinda bir yabanc: tahvil
veya hisse senedi satin alirken, sirket yOnetiminin bizzat denetienmesi miimkiin
degildir. Ayrica yabanc: yatirimei portfoy yatirimlarinda sadece semayesini kovabilir.
Dolaysiz yabanci yatirimlarda ise yabanci yatirimci sermaye harig liretim faktSrlerini de
koyabilecegi gibi aymi zamanda sirket yonetimini denetleme imkanina sahiptir. Bir baska
onemli fark da portfSy yatinmlarinda vatirimeilar gercek kisi ya da ¢ok uluslu sirket
olabilirken dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini yapanlarin hemen hemen tiimii ¢ok

ulusiu sirketlerdir. Bir diger fark ise yatinmin ana para ve gelirlerinin, geri 6denmesi

°F. R . ROOT, international Trade and Invesment, South ~Western , Pub . Co., Cincinati, 1984, s . 123 -

125
1 gadi UZUNOGLU, Kerem ALKIN, Can Fuat GURLESEL, Ul'uslararam Sermaye Hareketlerinin
Gelismekte Olan Ulkelerde Makro Ekonomik Etkileri ve Tirkiye , IMKB Arastrma Yaymlan NQ:6 ,

Istanbul, 1995, 5. 55-56 .
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konusunda goriiliir. Portfoy yatimimlarinda gelir ve ana paralarin  6denme kosullar
belliyvken dolaysiz yatinnmlarda genellikle isletmenin kazan¢ durumu ve hiikiimetlerin
kazang Ustiine koyduklan kisitlamalar ylizlinden yatirimlarin geri ddenmesi belirsiz yada

degiskendir.'!

Dolaylt yabanci sermaye yatirimi veya portfdy yatinmlart daha ¢ok Gliney

Amerika ve Asya iilkeleri gibi gelismekte olan tilkelerde daha cok goriinmektedir.'?

1.0.2.1 Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirmnm

Dolaysiz yatirim (direct investment) bir tlilkede bir firmay: satm almak veya yeni
kurulan bir firma icin kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin
sermayesini arttirmak yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir iilkede
bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve
vatirimeinin  kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimdir. Tanmmindan da
anlasilacag: gibi, dolaysiz yabanci yatirumlar, Gilkeler arasinda sermaye transferlerinin bir

pivasa islemi olmadan bir lilkeden digerine aktariimasi seklinde olmaktadir.

Dolayli yatinmlarin tersine dolaysiz yatirimlar, yurtdismda yapilan girisimin

yonetimini ve karmni kontrol etmeyi amaglamaktadir. Dolaysiz yatirim;

i.  Mevecut bir yabanci lilke firmasinin hisse senetlerinin bir kisminin  veya
tamaminin, yatirim yapilan firmanm ydnetimini kismen veya tamamen kontrol

edecek sekiide satin alinmasidir, .

ii.  Yabanci bir iilkede yeni bir tesisin kurulmasi veya bir joint venture anlasmasi

kapsaminda hisse senetlerinin bir kismina sahip olunmasidir.

iii.  Yeni bir ticari faaliyet amaciyla reel varlik satinalinmasi biciminde (Grnegin;
yeni bir yabancit sube, ofis veya fabrika tesisi, mevcut bir fabrikanin
satinalinmasi veya mevcut yabanci bir sube veya fabrikanin genisietilmesi gibi )

gercekiesebilir.

" SEYIDOGLU, a.g.e,s. 579.
2 Sadi UZUNOGLU ve digerieri, a.g.e, s . 56.
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Dolayli ve dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarim birbirinden ayiran en temel kiriter,
dolaysiz yabanci sermaye yatirimmmin yapildiZi sirkette ySnetimin tamamina veya bir
kismina katilabilme yetki ve iradesinin de elde edinilebilinmesidir. Oysa dolayli yabanci
sermaye yatirimunda yabanci yatinmci sadece hissesi oraminda gelir elde ederken,

firmanin yonetimi ile ilgili bir fonksiyonu yoktur.

Dolaysiz yabanci sermaye yatinimlarini 6zel bir sermaye transferi olarak ele alip
degerlendirmek miimkiindiir. Fakat bu 0zel sermaye transferinin iki 6zelligi vardir.
Buniar;

i.  Dolaysiz yatiim bir sermaye transferi olmakla birlikte, aym zamanda
tesebbiis, teknoloji, risk tagima ve organizasyon aktarimi da saglamakta ve bu
sebeple isletmelerin sadece kurulus ve techizatimin finansmam olarak
degerlendirilmektedir. Dolaysiz yatirim bu roliinden dolayi, isletmecilik
ustaligt ve know-how’1 da beraberinde getirmekte, ayrica rekabet faktoriinii

tilkeye sokmaktadir.

ii. Genellikie dolaysiz yatinmlar, sanayi sektériine yoneliktir ve daha ¢ok A
iilkesinden B iilkesine sermaye transferi sekiinde degil, A iilkesinin X sanayi
dalindan, B iilkesinin X sanayi dalina akis sekiindedir. Ozellikle dolaysiz
yatirimlar, iki sanayi kesimi arasinda bir sermaye akisi Ozelligi tagimaktadir.

Bu sermaye akis1, yatay ve dikey yatinnmlar seklinde meydana gelmektedir.

Yatay yatirnmlar, bir firmanin yatinm yaptig: iilkelerde, kendi iilkesi ile ayni
dretimi gergeklestirdigi zaman ortaya gikar. Dikey yatirimlar ise, yatirim yapilan tilkede
esas ilkedeki iirlinlerin islenmesi ve bu {irlinlerin satist ile iigili olarak ileriye ve geriye
doniik sekilde yapildigs zaman goriiliir. Fakat ¢ok sayida kiiciik yavru sirketler, ev sahibi
tilkelerde sadece dagitim yapmakta ve ana firmamin {riinlerini ev sahibi ilkelerde
pazarlamaktadiriar.

Bdylece dolaysiz yatirimiar, uluslararast diger sermaye hareketlerinden ayirmak
mimkiin olmaktadir. Dolaysiz yabanci yatirimlarin temel etkisi, ev sahibi iilkenin milli
gelirine olan net katkisidir. Milli gelir etkisiyle ¢ok yakindan ilgili olarak dolaysiz
yatirtmlarin ev sahibi iilkenin 6demeler dengesi {izerinde yaratmus oldugu etkide oldukca
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onem tasimaktadir. Ev sahibi {ilkenin milli gelirine dolaysiz yatinmin katkist var mdir?
Bu sorunun cevabi evet olacaktir. Ciinkili, yabanci sermaye iilke icinde tretimde
bulunmaktadir. Bu {retim miktan siiphesiz lilkenin gayrisafi miili hasilasina dahildir.
Burada dikkat edilecek nokta, yabanci sermayenin tretimde kuilandigi tiim girdileri
kendisinin {iretip tiretmedigidir. Bu girdilerden bir kismu iilke disindan getiriliyorsa,
yabanct sermayenin disardan ithal etmis oldugu girdilerin iilkenin GSMH’ sindan

diistilmesi gerekecektir .

Dolaysiz yatirnmlar, ev sahibi lilkenin 6demeler bilangosu iizerinde cesitli etkiler
yaratir. Once, fabrika kurmak igin iilkeye gelen ilk kurucu yatirtm sermayesi bir defaya
mahsus olmak lizere ev sahibi {ilkenin 6demeler bilangosuna clumlu katkida bulunur.
Dolaysiz yaturum {iretimine basladigi zaman, gerek ihracat yoluyla ve gerekse ithal
ikamesi seklinde 6demeler bilangosuna katkida bulunmaya devam eder. Diger taraftan
dolaysiz yatirnmi gerceklestiren sirket, hammadde ve diger girdileri, lretimini devam
ettirebilmek icin ithal etmek zorundadir. Bu ithalat, giiphesiz ev sahibi {ilkenin 6demeler
bilangosunda olumsuz bir etki yaratir. Ayrica yabanct sirketin yabanct {iretim
faktorlerine 6demis oldugu faktér gelirleri, ev sahibi ililkenin dis dengesini olumsuz
yonde etkileyebilir. Yine, yabanct girket tarafindan mahalli olarak yatirilan yitksek gelir,
marjinal tiketim meyline de bagii olarak ev sahibi iilkenin ithalatimi uyarabilir. Son
olarak, yabanci sirket ev sahibi iilkede liretimini durdurdugu zaman yine bir defaya
mahsus olmak iizere lilkeve getirmis oldugu sermayeyi lilke disina ¢ikaracadi i¢in

ddemeler bilangosu iizerinde olumsuz bir etkide bulunabilir."®

" Ridvan KARLUK, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatinmiarinn Ekonomik Biiyiimeye Katkist, TCMB
Human Research General Menagement, Education Dept, 2000
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2.0  YABANCI SERMAYE VE COK ULUSLU SIRKETLER

Dolaysiz vabanci sermaye yatirimlarinda cesitli lilkelerde faaliyet gOsteren
subeler tek bir ana merkezde bulunurlar. Bu sekilde farkili dilkelerde kurdugu subelere
ayni anda bir ¢ok iilkede birden tiretim faaliyetine katilan sirketiere cok wluslu sirket ads
verilmektedir.*

Dolaysiz yabanci sermayenin sahibi veya yonlendiricisi olan kisi, kurum veya
sirketlerin ortak ismi ve taminm konusunda literatiirde ortak bir terminoloji mevcut
degildir. Cok uluslu sirketler, ulus otesi sirketler, cok uluslu girisimgi, uluslararasi
sirketler en yaygin kullanilan adlandirmalardir. Bunlardan “Cok Ulusiu” geklinde
baglayan tanimlamalar, mensei belli olmayan veya birden fazla llkenin firmalar
ortakligi seklinde algiiandigi igin elestirilmektedir. Gergekte bu gekilde faaliyet gbsteren
firmalar da mevcuttur.

Birlegsmig Milletler Ekonomik ve Sosyal Konseyi tarafindan yapilan tanimlamaya
gore °”iki veya daha fazla ilkede varliklar (fabrikalar, madenler,satis ofisleri ve
benzeri) kontrol eden tiim girisimeilere Ulus Otesi Sirketler adi verilir”. Literatiirdeki
diger tanumiar, cok ulusiu sirketlerin elde ettikleri toplam gelirlere, yabanct {ilkelerde
sahip olduklar sirket veya girisimlerdeki hisselerine vb. kriterler esas almaktadir.

Cokulusiu sirketier, uluslararasi borg alma ve borg verme konularinda kullanilan
onemli araglardir. Cokuluslu sirketier genellikle, daha sonra geri dénecegi iimidiyle, tabi
sirketleri aracihifiyla (tabi sirketlerinin bulundukiari {ilkelere) sermaye tedarik ederier.
Bu siireg, vani ¢okuluslu sirketierin tabii girketlerine sermaye tedarik etmesi, dolaysiz
yabanci sermaye yatirimiarini, uluslararasi kredi verme iglemierine (borg verme-6diing
alma) kismen de olsa, alternatif haline getirmektedir, gene de nicin dolaysiz yabanci
sermaye vatirnmlarimin, diger fon transferlerine orania daha ¢ok tercih edildigi

konusunda akla takilan bazi sorular vardir. Her durumda da, cokuluslu sirketlerin

'* Halil SEYIDOGLU, Uluslararast Finans, Giizem Yayinlari, Istanbul, 1594, s. 300.
5 UNCTC, Transnational Corporations and World Development: a Reexamination. E/C 10/38, UN, New

York, 1978,s . 158.
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mevcudiveti, bir ilkeden diger bir lilkeye net bir sermaye akist ile sonu¢lanmaz. Ancak,
cokuluslu sirketler bazen, yabanci iilkelerde faaliyet gdsteren tabi sirketleri araciligiyla
yaptiklar: bliylime operasyoniart icin ihtiyag duyduklart fonlart karsilamak amaciyla, o
tilkede kaynak yaratma yolunu segebilirier. Bu durumda da iilkeye disaridan, bir kaynak
akist saglanmamus olur. Dahasi, bazen bir ¢okulusiu sgirket, yabanci bir iilkede
geniglemek icin, tabi sirketine ve dolayisiyla, o lilkeye kaynak transferi yapar. Buna
kargilik, tabi sirketin bulundugu ililkede yer alan, baska bir ¢okuluslu sirket de, diger
cokuluslu sirketin bulundugu tlkedeki tabii sirketine sermaye transfer etmek kaydiyla
genisleme yoluna gidebilir. Bu durumun sonucunda ise, bu iki iilkeye hem kaynak
transferi yapilmis olurken (birbirlerine), hem de bu ilkelerden (birbirlerine) kaynak
transferi yapilmis olur ve sonucta, iki lilkeye de, hem kaynak girip, hem de gikmis
oldugundan, net bir kaynak transferi girdisi saglanamarmus olur.

Diger bir 6nemli uluslararasi iktisadi hareket 6zellikle gelismekte olan tlkelere
dogru olan teknoloji transferidir. Teknoloji egitim, bilimsel yaymlar veya lisans
anlagmalart ile transfer edilebilir. Ancak gelismekte olan lilkelerde sermaye, yetismis is
glicli, yonetim bilgisi gibi faktorierin eksikiigi bu teknolojilerin uygulanmasini
gliclestirmekte hatta imkansiz hale getirebilmektedir. Bu yilizden sermaye, teknoloji ve
yonetim bilgisini bir biitiin olarak bir sektdre transfer etmek daha verimli olmaktadir.
Boyle bir hareketin dogal sonucu olarak da dolaysiz yabanci sermaye vatinmlari ve
bunlan ger¢eklestiren uluslararasi sirketlerin faaliyetleri artmaktadir.

Cok ulushu sirketler diinya ticaret ve yatinmlarinda ¢ok Snemit rol oynamaktadir.
Buglin kiiresellesme denen olgu ile ortaya ¢ikan bu sirketler her gegen giin sayilarni ve
sermayelerini daha da arttirarak bilylimektedirier. Bu biiylime ile birlikte artik ¢ok uluslu
sirketler bazen hiikiimet secimlerinde bazen hilkiimet degisimlerinde bazen de alinacak
politik kararlarda belki de en yetkili kurulus haline gelmislerdir. Cok uluslu sirketierin
tanmimiarida bir anlasma olmamasina ragmen , bu sirketlerin belli basli dzellikleri onlari
tanitmaya yeterlidir.

Cok ulusiu sirketler, bulunduklar iiikelerdeki ar—ge faaliyetleri yaninda imalat,

maden ¢ikarma ve isletme faaliyetlerinde bulunuriar. Cok uluslu sirketler bir gok iilkede
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faaliyet gostermelerine ragmen bir merkezden yénetilmektedirler. Tipik bir ¢ok uluslu
sirketin dis satislar toplami , satislarinin en az %25 ‘i d@ia;mlda(hr.i6

Bir¢ok ¢ok ulusiu sirket, yabanci iilkede dolaysiz yabanci sermaye yatirimi
vaparken o iilkeye genellikle doviz transfer eder. Bazen doviz tarnsferi olmadan da
dolaysiz yabanci sermaye yatirimu ger¢eklestirdikleri gorillmektedir.

Cok uluslu sirketler, yapt ve politika olarak yabanci faaliyetlerin vyerli
faaliyetlerie esit tutuldugu kuruluslardir. Yoneticiler kurulusun hedeflerine varmak icin
Jkurulug kaynaklari {lke smirlarina dikkate almadan en verimli bigimde dagitmayi

amaglar.Merkezi yonetim , sermayenin kaynak iilkesidir. Kararlar merkezde alimr.!’

2. DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI ACIKLAMAYA
YONELIK TEORILER VE YAKLASIMLAR
2.0 DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA TEORIK BAKIS

Bilindigi iizere, geleneksel Uluslararasi Ticaret Teorisi, Karsilastirmali
Ustiinlitk Teorisine ve onun degisik bir yorumu olan Heckscher-Ohlin Modeli'ne
dayanir. David Ricardo tarafindan gelistirilen Karsilastirmali Ustiinliik Teorisine gore
"Her iilke gbreceli olarak hangi mallan daha ucuza {iretiyorsa, o mallarin tretiminde
uzmanlagmalidir. Heckscher-Ohlin Teorisi'ne gore ise, "Her iilke hangi iiretim faktSriine
zengin olarak sahip bulunuyorsa, {iretimi bu faktorii yogun bi¢imde gerektiren mallarda
karsilagtirmal {istiinlitk elde eder.” Ozetle, emegin ucuz ve bol oldugu iilkeierde emek
yogun, sermayenin zengin oldugu tlkelerde ise sermaye yogun mallar firetilmeli ve ihrag

edilmelidir.'®

Uluslararasi Is BSliimit teorisi,”® tretim faktSrierinin iilkeler arasinda hareketsiz
oldugunu varsaymustir. Bdyle bir varsayimia mallarin uluslararasinda serbest hareketi,
tiretim faktdrlerinin serbest hareketinin yerini almakta ve béylelikle diinya kaynaklarimn

optimum kullantmi saglamaktadir. Oysa, emek ve sermaye gibi hareketli {retim

' Frol IYIBOZKURT, Uluslararas: Iktisat Teorisi, Ezgi Kitap Evi Yaynlari, Bursa 1995, s. 123 .
'71.Giingér URAS, Tiirkiye’de Yabanc: Sermaye Yatirimlan, .40,

"Suna OSKAY, Cok Uluslu Sirket Teorileri Cercevesinde YSY incelenerek Degerlendirilmesi , Dis Tic
Miig. Derg. Ocak 1998, savi 8

" B,OHLIN, Interregional and internatioanal Trade, Harvard University Press, Cambridge, 1933
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faktorlerinmin uluslararas: serbest dolagimi kaynaklarin optimum kullanimina daha etkin

bir yoldan ulastimasini saglayabilir.

H-O teorisine gore, mallarin karsilagtirmal: fivatlann arasindaki tagima
maliyetlerini asan farklar, ulusiararasi mal haraketierine neden olmaktadir. Aymi sekilde
emek ve sermaye gibi lretim faktérlerinin uluslararas: pivasalarda hareket etmesine bu

faktorlerin fiyatlar arasindaki farklar olusturmaktadir.

Maliarin ulusal ve uluslararasi hareketlerinde fiyat belirleyici iken, emegin
hareketinde iicret, sermayenin hareketinde faiz farklan belirleyeci faktorier olmaktadir.
Ulkeler arasindaki iicret ve faiz farklar, iilkeler arasindaki emek ve sermaye donanimi
yogunlugundaki farklardan olusmaktadir. Emek ve sermaye zengini llkelerde bu
faktorlerin fiyatlan diislik tersine kit oldugu iilkelerde yiiksek olmakta ve fakttrierin bol
oldugu tlkelerden, kit oldugu iilkelere dogru bir hareket baslamaktadir.”® Ulkelerin
ulusal ekonomilerinin yapist ve kalkinma diizeyleri faktér donanimiarinin belirleyicisi

olduguna gore, faktor hareketlerinin temelinde de bu sebebler yatmaktadir.

Ornegin, yurtici tasarruflarinin, yatirimlan astii bir {ilkede goreceli bir sermaye
fazlalif1 olusacak ve yurtdisinda yatirim yapilmasini giindeme getirecektir. Ote yandan
hizli bir kalkinma siirecine girmis bir ekonomide olusan yurtici tasarruf diizeyini de asan

sermaye talebi, uluslararasi piyasalardan lilkeye sermaye girisine yol acacaktir

Uluslararast ticarette getirilen kusitlamalar mal ve faktor hareketierinin
birbirlerini ikame etmesine neden olmaktadir. Ornegin; bir iilkenin ithalatini kisitlamaya
yonelik dis ticaretine uyguladift goriiniir veya gbriinmez engeller, bir main o iilkeye
ihracat maliyetierini oldukga yiikseltebilir. Bu durumda uluslararas: firma bu malt ilgili
lilkeye ihra¢ etmek yerine bu lilkede yapacagi dolaysiz yatirnm ile mal hareketini
sermaye hareketiyle ikame edebilir.

Uluslararas: faktér hareketieri gézlendiginde emek ve sermaye hareketlerinin

karsihikl: bir iliski iginde oldugu sonucu c¢ikmaktadir. Emek ve sermayenin diger liretim

% R.JENKINS, Transnational Corporations and Uneven Development: The Internationalization of Capital
and The Third World, Mehteuen, New York, 1987,s. 18.
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faktérieri ile biitlinlesmesi siirecinde, emek ve sermaye arasinda bir katsayi’nin olusmast

sonucunu getirmektedir. Sadece toprak zengini bir lilkeye ise, emek ve sermaye hareketi

olacaktir. Emek ve semaye toprak zengini iiikeye aynt {ilkeden gelebilecegi gibi, farkli

lilkelerden de gelebilir.

2.1 DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI iLE iLGILI
YAKLASIMLAR

2.1.0 Endiistriyel Organizasyon Yakiasimz

Dolaysiz yatirim ve portféy yatirimi, daha once belirtildigi gibi birbirinden farklt

iki vatim tipidir. Hymer bu iki yatrum tipini agiklayabilecek tek bir teori

olamayacagmi sdylemektedir. Ulkeler arasindaki faiz oram farklarina dayandirilan

portfdy yatirnmi teorisi, dolaysiz yatinmlari da kapsayan uluslararas1 faaliyetieri

aciklamada yetersiz kalmaktadir. Portf6y yatirnmi teorisinin uluslararasi faalivetieri

agiklayamamasinin nedenleri sdyle siralanabilir:

1.

il.

iil.

Ayni endiistride faaliyet gosteren ikt ayn lilkenin firmalart yabane: iilkelerde
borciamp kendi iilkelerinde dolaysiz yatimm yapmaktadirlar. Ornegin bir
Amerikan petrol firmasi olan Standart Oil Company Hollanda ‘dan borglanip
ABD’de yatirim yaparken ,Hollandali Roval Dutch Petroleum Company de
ABD’den borclanip Hollanda’da yatirim yapmaktadir. Bu davranigi iilkeler
arasi faiz oram farkliliklarina davanan Portfdy Yatirinu Teorisi ile agikiamak
imkansizdir.

Faiz oranlart dolaysiz sermaye vatirimlar ve portféy yatrimlarunin ikisini
birden agiklamaya yetmez . Ornegin Birinci Diinya Savasi sonrasi, ABD
yabanct lilkelerden portfdy yatirimi alirken, ABD yatinimcilann da yabanci
iilkelerde dolaysiz yabanci sermaye yatinmiarinda bulunmaktadirlar, bu
capraz hareketi Faiz Oram Teorisi ile aciklamak miimkiin degildir.

Dolaysiz yabanc: yatirimlar ele alindiginda gdriilmektedir ki, ABD en ¢ok
vatirim alan iilkeler arasinda yer almaktadir ve bu yatirnmlar: yapan firmalarin

biiylik ¢ogunlugu reel ekonomiye yatirim yapan firmalardir. Bu davramsi faiz
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orani teorisi ile agiklamak imkansizdir. O halde dolaysiz yabanci yatirimlan
aciklayan bagka Ozellikler olmalidir.

iv.  Portféy yatirimlarinda , sermaye daha ¢ok yiiksek getirili hisse senetleri ve
devlet tahvillerine yatirilmaktadir. Ayrica portfdy sermayesi belli bir sektrde
yatirtm yaparken karliikta ve diger kosullarda meydana gelebilecek
degisiklikler dolayisiyla yatirimlarini ¢ok siiratle baska sektGre kaydirabilir.
Oysa dolaysiz yabanci sermaye belli sektdrlerde ve uzun siireli yatirimlar
yapmaktadir. Ornegin dolaysiz ABD yatirimlarmin cogunlugu motorlu araglar
is makineleri, lastik, tarim makineleri gibi endiistrilerdedir. Bunun disinda
aym endiistiide faaliyet gOsteren firmalarin birbirlerinin iilkelerinde
yaptiklari yatuwimlan da fazi orani teorisi ile agiklamak miimkiin degildir.
Ornegin, Shell Oil, Dunlop Tire, Olivetti, Lever‘in ABD ‘de yatirum yapmasi
gibi .

2.1.1 Dolaysiz Yatirim Yaklasim

Gortildugii gibi Hymer‘e gbre portfoy yatirimi ile dolaysiz yabanci sermaye
yatiriminin birbirinden farklt motivasyonlart vardir. Dolayisiyla bu iki yatinim tipini de
fazi oram farklarina gore agiklamak mimkiin degiidir. O halde dolaysiz vabanci
yatirum motive eden unsurlar nelerdir?”’

Hymer bu sorunun cevabini verebilmek icin dolaysiz yatirimlan birinci tip ve
ikinci tip olarak ikiye aywrmaktadir. Birinci tip dolaysiz yatirimiarda, yatirimc:
yatirimunin yabanci bir filkedeki giivenligini saglamak icin, yabanci iilkeye transfer ettigi
sermayesini bagka girisimcilere bor¢ vermektense kendisi yapilacak girisimi tamamen
veya kismen kontrolu altina alir. Burada hedef yatirilan sermayenin riskini minumuma
indirmektir. Birinci tip yatirinun teorisi Portfdy Yatirimi Teorisi ile cok benzesmektedir.
ikisinde de anahtar faktor faiz oramdir. Yabancilara olan giivensizlik, déviz kuru riski ve
belirsizlikler oldugunda portfGy yatirimu yerine birinci tip dolaysiz yatinm yapilacaktir.

Ama burada fazi orani farklari yine sermaye hareketierinin temel nedeni olmaktadir.

' SHYMER, The Multinational Corporation and the Law of Uneven Development, MIT Press,
Cambridge, 1976, 5. 23-27
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Faiz oranina bagli olmayan yatirim, Ikinci tip dolaysiz yatinnmdir ve bu yatinm
tipi “Uluslararast Faaliyetler olarak adlandirilabilir. Uluslararasi Faaliyetier Teorisi
firma teorisinin bir parcasidir. Bu teori bir iilke girigimcisi ile diger iilke girisimcileri
arasindaki farkli iliskilerle ilgilenir. Uluslararasi faaliyetier ile firmalarin faaliyetlerini

incelerken kullaniian araglar aynidir
2.1.2 Uluslararasi Faaliyetier Yakiasimi

Bir firmanin yabanci bir iilkedeki girisimciyi kontrol etmesinin {i¢ nedeni
vardir. >
i.  Bir firma, birkag iilkede faaliyet gosteren firmalari kontrol altina alarak bu
firmalar arasindaki rekabeti kaldirmig olur.
it. Baz firmalar bazi faaliyetierinde avantajlara sahiptirler ve bu avantajlarim
yabanct iilkelerdeki faaliyetlerinde kulianmayt karli bulabilirier.
iii.  Daha az 6nemii bir neden ise mevcut riskleri azaltmak ve dagitmak igin sirket
faaliyetlerinin bdlgesel olarak veya faaliyet alani bazinda ¢esitiendirilmesidir.

Yukarida siralanan motivasyonlarin yaninda bir CUS’un yabanci bir iilkede
faaliyette bulunmasi veya faalivete gecmesinde Onemli riskler mevcuttur. Ulusal
firmalar yabanci firmalara karsi bazi avantajlara sahiptirler. Ulke ekonomisini, dilini,
vasalarini ve politikalarimi yabancilara gore daha iyi bilirler. Yabanci {ilke firmalar i¢in
bu bilgileri edinmenin dnemli bir maliyeti olabilir. Bu maliyetlere sabit maliyetier denir.
bunlar bir kez yapiidiktan sonra bir daha gerekli olmayan malivetierdir.

Uluslararast faaliyetierin Oniindeki engellerin en Onemli ozelligi hiikiimet,
titkketiciler ve mal arz edenler tarafindan yaratilan ayrimeiliktir. Bazi iilkelerde, yabanci
firmalar ve yerli firmalar arasinda farkii uygulamalar vyapilabilir. Hiikiimetlerin
uyguladigi ayrimeilik ¢ok biiyiik boyutlarda olabilir. Ornegin yabancilarin faaliyetlerine
kesin sinirlamalar getirilebilir. Tiiketiciler agisindan bakildifinda ise satin aldiklan
iiriiniin hangi ilkenin firmas: tarafindan satildifi ¢ok 6nemli degildir. Bunlar diginda

yabanc: iilkelerde faalivet gbsteren firmalarin kendi ilkelerinin hiikiimetlerinin

2 S.HYMER, a.g.e, 5.32-37
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uygulamalarmdan dolayr, firmalar dezavantajli duruma gelebilirler. Uluslararasi
firmalarin kendi hitkiimetleri ulusiararas: faaliyetleri sinirlandirabililirier. Ornegin Ford
‘un Cin’de otomobil satmasimin ABD hiiklimeti tarafindan yasaklanmasi gibi .
Uluslararas: faaliyetlerin éniindeki diger bir engel déviz kuru riskidir. Déviz
kurunun degismest verli ve yabanci firmalan farkli etkilemektedir. Doviz kuru
degismeleri mal satiglarimi ve firmalarm kar dagiimint olumlu veya olumsuz
etkileyebilir. Simdi firmalarin bu dezavantajlara ragmen neden hala wuluslararasi

faaliyetleri karl: buldugu incelenebilir.
2.1.2.0 Rekabetin Kaldirilmasi

Farkl: piyasalarda faaliyet gosteren firmalar varsa bunlar tek bir ydnetim altinda
topiamak, bu firmalarin tek tek bagimsiz hareket etmelerinden daha karlidir.

Iik olarak yatay rekabet durumunu ele almacaktir; Ornegin iki iilkede faaliyet
gOsteren iki rakip firma varsa ve bu iki {ilke arasinda uluslararasi ticaret varsa, bu
durumda duopoly bir piyasa olusacaktir. Bu piyasada iki firmanin rekabet etmesi yerine
birlesmeleri her iki firma acisindan da daha karlidir. Clinkli bu iki firma tekelci karim
bdllisecekierdir. Ayrica boOyle bir birlesme ile piyasaya yapilabilecek yeni girisler
dnlenmis olacaktir.

Birkag alic1 ve saticinin olmasi durumunda da birlesme karhilig: arttinir. Ornegin
dogal kaynak alimlarmin oldufu uluslararasi faaliyetlerde dogal kaynaklari arz eden
birkag firma ve teknolojik nedenlerden dolay: birkag alici firma vardir. Bu ylizden alici

ve saticilarin birlesmesi (dikey butuniesme ) daha karli olacaktir.
2.1.2.1 Firmaya Ozgii Avantajlarin Kullaniimasi

Bazi firmalar belli faaliyet alanlarinda avantajlara sahiptirier. Bu avantajlarin
kullanilmast bu firmalart yogun bir sekilde uluslararasi faaliyete yonlendirir. Firma bu
avantajlarmi baska firmalara degisik yOntemierle devrederken veya kiralarken bazen de

bu avantajlart kendisi dolaysiz olarak diger {ilkelerde kullanacaktir.
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Firma icin Uretirken ve satarken ortaya cikan birgok avantaj vardir. Bu
avantajlarin bazilar s8yle siralanabilir.
i.  Firma diger firmalardan daha diisiik maliyetle iiretim yapabilir.
ii.  Firma daha verimli bir {iretim fonksiyonu {izerinde bilgi ve kontrole sahip
olabilir.
iti.  Firma daha iyi dagitim kanallarina sahip olabilir.
iv.  Firma farkhilastirimis diriinlere sahip olabilir.

Biitiin bunlann yaninda bir firmanin kendi iilkesinde yer alan vyerli firmalara
kars1 sahip oldugu avantajlar ile yabanci lilke firmalarina kars1 uluslararas: piyasalarda
sahip olduklar1 avantajlar farklilasabilir.

Firmamin kendi iilkesinde sahip oldufu avantajlar, yabanct iilkelerde sahip
oldugu avantajlardan daha az olabilir. Ornegin ABD firmalari kendi iilkelerinde aym
kalifiye eleman ve sermayeyi kulianacaklardir. Oysa vabanct bir {ilkede iilke
kaynakiarmin yetersizligi, girisimcilifin zayif olmas: gibi nedenlerden dolayr kalifiye
eleman, bir ABD firmasi i¢in yabanci bir lilkede caligmay: kendi {ilkesinde ¢alismaktan
daha avantajli bulabilir, Ayni durum sermaye piyasast i¢in de gegerli olabilir.

Sonug¢ olarak bir firma yukanda bahsedilen herhangi bir avantaja sahipse,
vabanc: bir iilkede girisimde bulunmas: karl: olacaktir. Ulkeler arsinda faiz orani farklar
olmasa dahi bu faaliyetler yapilacaktir. Ciinkii artik Uluslararasi Faaliyeti motive eden
kardir. Firmalar arasindaki esitsiz yetenekler uluslararasi faaliyetler igin yeterli bir
kosuldur. Ancak bu yeterli kosul her zaman gerekli bir kosul degiidir. Neden?

Bir firmamn bagka bir iiikedeki firmalarm {izerinde belirli bir konuda avantaja
sahip olmasi, bu firmamin yabanci  iilkede kendisinin sahip olacagi bir girisimde
bulunmasim gerektirmez. Firma avantaja sahip oldugu mali ihrag edebilir veya diger
firmalara bu avantaji kiralayabilir,lisans verebilir veya tamamen satabilir.?

Bu noktada uluslararasi dolaysiz yabanci sermaye faaliyetlerini tam olarak
kavrayabilmek icin lisans verme, kiralama veya avantaji kendisinin kullanmas: tercihini

vapmadaki nedenlere bakmak gerekir. Bir firma bir veya birka¢ firmamn faaliyet

» P.JBUCKLEY, A Critical View of Theeries of the Multinational Enterprise, St Martin’s Press, New
York, 1985, s. 3.



goOsterdigi piyasada avantajinu lisans anlagmasi ile baska bir firmaya devretsin. Eger
lisans monopol piyasasinda faaliyet gosteren firmaya verilirse bu durumda ortaya
monopol problemleri ¢ikacaktir. fkinci olarak fiyat ve ¢ikti miktar: problemleri ortaya
cikacaktir. Anti—trdst vyasalari  dolayistyla kar maksimizasyonu pek mimkiin
olmayacaktir. Buna alternatif olarak firma bu avantajimi devretmeyerek diger firmayla
rekabet edebilir. Ancak bu durumda kar kaybi ortaya cikacaktir. Eger bu avantaji satin

almak isteyen c¢ok sayida firma olursa bu durumda lisans vermeme nedenleri ortadan

kalkar.

2.1.2.2 Faaliyetlerin Cesitlenmesi

Bazen bir endiistirideki kar baska bir endiistiirideki karla iliskili olabilmektedir.
Ormegin aluminyum fabrikalarinda cok miktarda elektirik enerjisi kullanilmaktadir.
Alumiinyum fabrikasinin gelismemis bir boigede kuruldugunu varsayalim. Baslangigta
elektirik ucuz olacaktir ancak bir siire sonra elektirik talebinin fazia olmasi dolayisiyla
elektirik fivatiar artacak ve elektrik iireticisi firma Snemli rantlar elde edecektir. Bir¢ok
sektérde Gzeliikle hammadde alim satimunin oldugu endiistrilerde bu tip iliskilere sik
rastlanmaktadir. Bu durumda alliminyum fabrikas: girisimcisi igin en dogru hareket
faalivet alanlarmi ¢esitlendirmektir. Aluminyum fabrikasinin elektirik {ireten firmay:
satin almasi veya onunla biitlinlegsmesi girdi belirsizligini ortadan kaldiracagi gibi,
muhtemel girdi fiyat artislart ve buradan kaynakianan kayiplar dnlenecektir. Boylelikle

firma ortaklarmun kar paylan stabilize edilebilecektir.

2.1.3 licsellestirme Yaklasimi

fcsellestirme teorisi, dolaysiz yabanci sermaye yatirmmmin varligini firmalarin
piyasalarda yapilan alig verisieri i¢sellestirmesine baglamaktadir. Boylelikle firmalar ara
mali piyasalarinda varolan eksik rekabeti ortadan kaldirmaktadirlar.
Teorinin temel varsayimlari @6yiédir:
i.  Firmalar karlartm eksik rekabet piyasalarinda maksimize ederler. Eksik

rekabet dogal ve yapay digsalliklardan meydana gelir. Piyasalar bu
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digsallikiardan dolayr mal ve hizmetlerin verimli olarak degisiminde
basarisizliga ugrayabilirier.

Dogal digsalliklar; miilkiyet, teknik ve kamu mali digsalliklart olarak
siralanabilir. Miilkiyet digsailiklar, saticimin bir friiniin - kullaniminin  karsilifini
kullanicidan tahsil edemedigi zaman ortaya ¢ikar. Ornegin, yapilan bir bulus yasalarla
korumaya alinmadiginda karsihifini O6demeyen kisiler tarafindan kullanildiginda
miilkivet digsallig1 olusmus olur. Teknik digsalliklar, bir {iriin artan dicek ekonomileri ile
tiretildiginde ortaya ¢ikar. Kamu mali digsalliklart, bir kigi tarafindan yapilan tiiketimin
digerinin tiiketiminde azalmaya yol a¢gmadifi mallarda goriliir. “Bilgi” buna 6mek
olarak gosterilebilir. Dogal digsalliklara ek olarak, devletin piyasalara yaptigt
miidehaleler yapay digsalliklara neden olur. Yapay digsaliitklar 6zel ve sosyal maliyet ve
faydalarin dagilimint bozar. Tarifeler, destekleme alimlari, vergiler, fivat kontrolleri,
yatinm destegi, performans kriterleri bunlara 6rnek olarak gdsterilebilir.

ii. Ara mallan piyasalarinda tam rekabet sartlari olmadig: icin, firmalar kendi
iclerinde ara mali piyasalarn yaratarak, tekelci ara mali piyasalarina ihtiyac
duymamaya g¢alisirlar. Bdylelikle mal ve hizmetler, piyasa aracilifz yerine
igseliestirilen firmalar aracilifi ile miibadele edilirier. Boylelikle firmalar
arast mibadele, piyasalardaki miibadeleden daha az maliyetli hale
getirilmis olur.

iii.  Piyasalarin uluslararast diizeyde, igsellestirilmesi CUS’lan1 yaratir. CUS
‘ler ulus Otesi mal ve hizmet degisiminin dolaysiz yabanci sermaye ile
icsellestiriidigi bir kurumdur.

Bucley ve Casson bu varsayimlara iki aksiyom eklemislerdir.”*

1. Firmalar her faaliyetlerinde en diisiik maliyetli yeri secerler.

il.  Firmalar igsellestirilen pivasalarda, igsellestirmenin  malivetierinin
faydalarini astigi noktaya kadar biiyiirier.

Bu iki kosul birbirlerinden bagimsiz degildir. Clink@i piyasalann i¢seliestirlmesi
ve endiisiik maliyetli bolge karsilikli birbirini etkileyecektir. Firmalari icsellestirmeye

yonelten faktSrler ise s0yle siralanabilir.

** P.JBUCKLEY ve M.CASSON ,Multinational Monopolies and International Cartels, 1985, s. 195



i.  Ozellikle sermaye yogun ve ¢ok asamali {iretim siireglerinde, firmalar
arast hammadde, aramali alisverislerinde aksamalar olabilir. Bu durum
firetimin aksamasma ve gecikmelere neden olur. Bunu 6nlemenin bir yolu
futures piyasalarinin olusturulmasidir. Ancak bu piyasalan olusturmak
olduk¢a giictiir. Bu yiizden firmalar kendi iclerinde bu piyasalari
yaratirlar.

ii. lleriye veya gerive doniik biitiinlesme ile yaratilan icsel pazariar firmalara
karlarint artirma olanag: verir.

1ii.  Tek alict ve saticinin bulundugu pivasalarda her iki taraf icin belirsizlik
s6z konusudur. Bunu Onlemenin yolu taraflardan birinin dierini satin
almasidir.

iv.  Aramali alim satimi, satici ve alict firmalar arasinda anlasmaziiklara
neden olabilir ve bu yiizden iki taraf i¢inde kayiplar séz konusu olabilir.
Bunu dnlemenin yolu firmalardan birtnin digerini satin alip ileri veya
geriye dogru biitiinlesmesidir.

v. Deviet miidehalesinden dogan “yapay digsalliklar” firmalarnin kayba
ugramasma neden olabilir. Icsellestirme ile bu digsalliklarin bir kismi
onlenebilir. Omegin giimritk duvarlart agilabilir, kar transferini énlemeye
yonelik uygulanan vergilerden kacinilabilir v.b

vi. Bilgi digsallifn en fazla olan soyut bir maldir. Aymi zamanda, bu
digsalligin yarattif: faydalarin bedelinin, bilgiyi iireten firma tarafindan bu
faydalardan yarariananlardan tahsil edilmesi ¢ok giictiir. Igsellestirme ile
bilgi firma icinde dolasarak azami fayday1 saglar. Transfer fiyatiamasi
bunun bir aracidir. Igsellestirme ile transfer fiyatlamasi saglanmus olur.”’

Yukarida belirtilen etkilerden dolayt bir sirket CUS haline doniigiir. Boylece
iiretimin degisik asamalari farkli avantajlar sunan farkii bolgelerde ve iilkelerde tesis
edilecektir.

iki tiir icsellestirme siireci vardi: Cok asamali iiretim siirecinin dikey

biitiinlestirilmesi ve tretim, pazarlama ve Ar-Ge’nin biitiinlestiriimesi.

¥ N.YILDIRIM, Kapitalizmin Geligim Siirecinde Yeni Asama: Uluslararas: Sirketler, Cem Yayinlar,
1979, 5. 46-47
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Cok asamal1 liretim siirecinin dikey biitiinlestirilmesinde, firma degisik {iretim
asamalarimin  yapilacagi bdlgelerdeki maliyetleri dikkate alarak “firma teorisinde™
oldugu gibi en optimal bdlge dagilimmi yapacaktir. Bunu vaparken farkili bolgelerin
sunmus oldukiart avantajlar (emek, sermaye, hammadde, yarimamul maliyetierinin
diisitk oldugu, vergi avantajlarmun bulundugu, tasima maliyetleri avantajlari saglayan
v.b) dikkate alinacaktir.

Uretim, pazarlama ve Ar-Ge faaliyetlerinin biitiinlestirilmesinde ise hangi
faaliyetlerin nerede yapilacaginin cevabi biraz daha kansiktir. Uretim vyeri olarak
pazarlamanin yapildifi bolgeden ¢ok uzakta ve maliyet avantaji saglayan bolge ve
tilkeler secilebilir. Mallarin stoklanmasi pazarlamanin yapilacag: bolgede olabilir. Ar-Ge
faalivetleri kalifiye elemanlarin yogunlﬁk kazandi@i ve pazardan ¢ok uzak olmayan
bolgelerde yogunlasabilir. Buna gliniimiizden bir Ornek olarak Nike firmasi
gosterilebilir. Bu firma Ar-Ge faaliyetlerini ABD’de siirdiiriirken iiretim, emek
maliyetlerinin ¢ok diisiik oldugu Uzak Dogu iilkelerinde yapilmakta pazariama ise ABD
pazari basta olmak {izere hemen hemen tiim diinyada siirmektedir. Reklam faalivetieri
ABD’de yogunluk kazanmaktadir.

Firmalar, piyasada alim satim yaparken meyvdana gelen dissalliklar ig¢sel
transferlerle igsellestirilerek en aza indireceklerinden, “firmanmin karlilifini ve bilyiime

seyrini onun biitiinlesme ve igsellestirmedeki basaris: belirleyecektir™®

2.1.4 Oligopolistik Tepki Yaklagimi

Oligopolistik bir piyasada bir firma tarafindan yapilan dolaysiz vabanci sermaye

vatirimi, endiistiride yer alan diger 6nde gelen firmalar tarafindan izlenecektir. Clinkd;

i.  Yatirim yapmayan firmalar ihracat yaptikiar dig pazarlari kaybedebilirier,
it.  Yurtdisinda yatinm yapan firmalar, bu faaliyetleri ile elde ettikieri

tecriibeleri {iretim ar-ge, pazarlama gibi alanlarda {stinliikier

* N.YILDIRIM, a.g.¢, s. 48.
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kazanabilirler. Bu bilgi ve yetenekler disarida yatirim yapan firmaya tim

dis pazarlarda hatta mensei lilkede rekabet listlinliigii saglayabilir.
iste bu riskleri dnlemek icin endiistride ver alan onde gelen diger firmalar ilk
yatirum yapan firmayi izleyecektir. Knickerbocker ABD firmalarimin davranis bicimliert
lizerine yaptigi gézlemler sonucunda yukarida Szetlenen yaklasimi gelistirmistir. ABD
endistrilerindeki oligopolistik yapt ve ABD endiistrilerine dahil oligopolistik firmalarin
dig yatiimiarin cografi olarak belirli bdlgelerde ve endiistirlerde toplanmug olmasi bu

yaklasimin temel hareket noktasin: olusturmaktadir.”’

2.1.5 Ekiektik Paradigma

Eklektik paradigma iki firma teorisi ile uluslararas: iiretim yaklasimlarini bir
sentez icinde gelistirmeye calisir. Farkli sorulara cevap arayan ve farkhi diinya
gortiglerinin {irlindi olan teorilerin bilesiminden olustugu icin tam bir sentez degildir. Bu
viizden farkli bir teori olarak kabul edilemez. Daha ¢ok bir analistin ampirik
aragtirmalarinda kullanabilecedi bu konudaki teorilere dikkat ¢eken analitik bir yapidir.
Avyrica teoriler arasinda karsilastirmalarin yapilabilecegi bir yap: olusturur .

Bu yaklagim, ii¢c temel ekonomik teoriyi kullanarak firmanin piyasalara hizmet
vercbilme istek ve yeteneklerini agiklamaya caligir: Endiistriyel organizasyon
icsellestirme ve bdlge teorisi. Bunun yaninda bu yaklasim bir firmanin avantajim kendi
iilkesinde liretmek ve bu iiriinieri ihrag etmek yerine neden bagka bir {ilkede {iretimine
girigtigini analiz eder. Temel hipotez sudur: Eger asagidaki {i¢ kosul gergeklesirse (veva
fic kosul verine gelirse) firma dolaysiz yabanci yatirnmda buiunur.

i.  Firmaya-6zgll avantajlar: Firma diger iilkelerin firmalarma karst firmaya
Ozgli avantajlara sahiptir. Bu firmaya 0zgll avantajiar genellikle soyut
varliklardan olusur ve bu avantajlar firmaya &zeldir ve firmanin
kullanimmdadir.

ii. Icsellestirme avantajlari: Efer birinci kosul gerceklesirse, firmanin bu

avantajlari igsellestirip kendisinin kullanmasi, bu avantajlart digsallastirip

T F. T. KNICKERBOCKER, Oligopolistic Reaction and Multinational Enterprise, Harvard University,
Boston , 1973
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kiralama, satig veya lisans verme yollariyla baska firmalara
devretmesinden daha avantajlidir.

Boige avantajlari: Birinci ve ikinci kosulun gergeklestigi varsayilirsa,
girigimel i¢in bu avantajlari en azindan kendi {ilkesi disinda bazi faktSr
girdileri ile (dogal kaynaklar dahil) birlikte kullanmak karli olacaktir. Aksi
taktirde yabanci piyasalara tamamen ihracatla ve yurtigi piyasalarada yurt

i¢i liretimie hizmet edilecektir.

Girigimci daha ¢ok firmaya —6zgii avantajlara sahip oldukea, bu avantajiari kendi

kendine kullanmaya daha ¢ok egilimli olacaktir. Yabanct bir bélgede daha fazla

pazarlama ve iiretim ekonomilerinin bulunmasi, daha fazia dolaysiz yabanci yatirim

gerektirecektir. Belli bir iilkede uluslararas: iiretim yapilmasi, bu iilkedeki girisimcilerin

sahip olduklan avantajlarini kullanmalarma ve bu iilkenin mukayeseli olarak daha fazia

faktor donaninu ¢ekiciligine sahip olmasina baghdir.

2.1.5.0 Firmaya —6zgii avantajlar

Cok ulusluluktan kaynaklanmayan avantajlar (miilkiyet haklar1 ve/veya soyut

varlik avantajlari; firmanin kaynak (varlik ) yapisi):

i.  Buluglar (veni {riinlerin bulunmasi veya mevcut Jriinlerin
gelistirilmesi)

ii.  Uretim yonetimi

iii.  Organizasyon ve Pazarlama

iv.  Bulus yetenegi

v. Is Organizasyonu

vi.  Taklit edilemez bilgi
vii.  Tecriibe
viii.  Finans

ix. Know-how

x.  Degisim maliyetlerini diiglirme kabiliyeti

Ana sirkete bagh diger lilkelerde faaliyet gdsteren firmalarin yerli firmalar

lizerinde sahip olduklar: avantajlar:



i.

il.

iil.

1v.

28

Monopolistik etkinin ve digegin bir sonucu olarak ,girdi alimindaki

ustiinlik.

Ana firmann, yavru firmalar arasinda verimli iligskiler kurma
yetenegi,

Mal piyasalarina girme 6nceligi ve ayricaligi,

Ana firmanm kaynaklarindan sadece marjinal maliyete katlanarak
vararlanabilme olanag:

Synergistic (toplu alim ve satim) ekonomiler (yalnizca liretimde degil
aynt zamanda satin  alimda, pazarlamada, finansmanda,

diizenlemelerde)

Cok ulusluluktan kaynaklanan avantajlar:

i.

ii.

iii.

iv.

Cokulusluluk, arbitraj iiretimin degisik asamalarinin  en uygun
bolgelere kaydirmasi ve girdilerin en diisiik maliyetli iiikelerden satin
alinmast gibi genis olanaklar yaratir. Bdylece firmanin hareket
esnckligi artar.

Cokulusluluk firmaya uluslararasi piyasalara (bilgi, finans, emek vb.)
kolayca girebilme ve bu piyasalar hakkinda daha kapsamli ve dogru
bilgi sahibi oima avantaji sagiar.

Cokuluslulasma sayesinde riskleri dagitma ve dolayisivla azaitma
olanagi dogar.

Sosyal farklardan elde edilen 6grenme yetenegi.

Ulkeye 8zgii kaynaklarin ve tilketici talepierinin farkli olmas: CUS’a

agik veya fazlalarini dengeleme clanag verir.

2.1.5.1 lcseliestirme Avanajlan

i.

il.

Aragtirma ve anlasma maliyetlerinden tasariuf.
Ahlaki kayiplarin maliyetierden kaginmay: ve igsellestirilen firmanin

izlenimini koruma



iii.

v,

vi.

vil.

Viii.

ix.

Anlagmalarin bozulmast ve mahkeme takibi maliyetlerinden kaginma
Alict belirsizliginin ortadan kalkmasi

Fiyat farklilagtirmas: olanagi

Ara ve nihai mallarin kalitesi denetim altinda tutulmasi

Birbiriyle baglantili faaliyetierin birlikte idaresinin maliyet diistiriicii
etkisi

Deviet miidahalesinden (kotalar, tarifeler, fiyat kontrolleri, vergi
farklari v.b) kagimma ve yararianma.

Girdi satislarmm kosullari ve arz miktari (teknoloji dahil) kontrolii.

Girdi aliminda, diger alici firmalarla dogabilecek rekabetten kaginma.

2.1.5.2 Bélige Avantajlari:

ii.

1l

iv.

Vi,

vii.

viii.

iX.

Girdilerin ve pazarlarin dagilima.

Girdi fiyatlari, kalitesi ve verimliligi (emek, enerji, metaryeller, yedek
pargalar, yart mamuller)

Uluslararas; tasima ve komunikasyon maliyetleri

Yatirim tesvikleri ’

Mal ve hizmet ticaretindeki yapay engeller (6rng. ithalat kontrolleri)

Ulkeler arasindaki ideolojik, dil, kiiltiir, ticari, politik farklar.

Ar-Ge lretimi ve pazarlamanin merkezlesmesinin  yarattig
ekonomiler.

Toplumsal ve yapisal hazirhikiar (ticari, efitim, tasima ve
komiinikasyon)

Ekonomik system ve devlet stratejileri.

Bu avantajlar incelendiinde bazilarinin sadece {iriinler, endiistriler veya firma

tiplerine 6zgli degil, daha ¢ok ana lilkeye 6zgii oldugu goriilir. Bu avantajlarn incelerken

onkosul sudur: Kaynak donamimlari ve piyasa yapilan tlkeve 6zgli avantajlar ile en ivi

Ortiisen ev sahibi {ilkeler daha fazla toplam karsilagtirmali Ustiinliige (ihracat +

uluslararas: tretim + portfoy kaynak transferleri, karsilastirmali Gstlinlilklerin toplamz )

sahip olacakiardir.
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Hangi iilkenin toplam karsilagtirmali Gstiinlige sahip oldugunun tespiti icin iki
yol vardir. Birincisi, her endistiride iilkeye 6zgli, firmaya 6zgili avantajlari tanimiamalt
ve bazi iilkelerin bu avantajlari elde etmek igin gerekli dzelliklere sahip olmaktan ne
kadar uzak oldugu incelenmelidir. Ikinci olarak, belli llkelerdeki firmaya O&zgii
avantajlara bakilmalidir.

Genel olarak, bir ilkenin kaynak donaniminin yapis: ve diizevi, o iilkenin
girisimcisinin firmaya 6zgii avantajlarinin yapisim etkiler. Ornegin, Japon CUS’larinin
cogu yatirimlarini dogal kaynak gelistirmeye ve imalat sanayine yonlendirir.

Devlet miidehalesi, Firmaya 6zgili avantajlari ve yatinnm alan ve veren llkeler
arasindaki baglari etkileyen dolaysiz yabanci yatinnm yapilan illkeye Ozgl bir
degiskendir. Deviet miidehalesi dolaylt veya dolaysiz olabilir. Hitkiimetier dolayli
yollardan firmaya 6zgii avantajlart belirleyen faktérleri de etkileyebilir. Ornegin; egitim
politikalar ile yetismis isgiiciiniin kalitesi, ticaret yasalari ile patent ve buluslarin diizey
ve vapisi, Ar-Ge programlar ile dzel sektdriin lirlin yaratma ve gelistirme kapasitesi
etkilenebilir. Ozel sektér Ar-Ge harcamalari devlet tarafindan finanse edilebilir. Rekabet
politikalart ve yasalart ile firmalarin billyilikligi, 6lcegi etkilenebilir, maliye ve para
politikalart ile Ozel ve kamu sektSriinlin yurtici yatuim yonili deZistirilebilir, yabanci
yatirimlarin yonil ihracat vasaklari, sermaye thract ve/veya kar dagitim kontrolleri ve
karlarin vergilendirilmesi yoluyla degistiriiebilir.

Uluslararast piyasalardaki farkli uluslanin  endiistirilerinin = karsilagtirmali
Ustiinliikleri, piyasa biiylikliginlin, kisi basina gelirin, teknoloji kapasitesinin
endiistriyel yoguniugun, kaynak mevcudiyetinin ve gereklilifinin ve hiikiimet
politikalarinin  bir fonksivonudur. Bu degiskenlerin bazilan wuluslararas: ticaretin
6zellikierini agikiamada kullaniimaktadir.

Bir iilkenin girisimcilerinin firmaya 0zgili avantajlarmin belirleyen diger bir
faktor girisimeilerin faaliyet gosterdikieri pivasalar ve ilkelerdir. Gelismekte olan
iilkeler tarafindan yapilan ve ortaya yeni ¢ikan yatiimiar bu anlamda agiklanabilir.
Daha zengin lilkeier (ABD, Almanya v’e isvec), japonya ve Ingiitere’den oran olarak
daha fazla yiiksek gelirli ilkelere yatirnm vyapmaktadiriar, clinkii bu {lkelerin
karsilagtirmali iistlinliikleri ile {iretilen mallart ancak bu iilkelerde alici bulabilir.

Ingiltere ve Japonya bu filkeleri geriden takip etmektedirler, bu iilkeler iiriinlerini orta



gelirli tlkelere arz etmektedirler. Gelismekte olan iilkelerin karsilastirmali Gstiinliikleri
ise daha ¢ok emek yogun ve kiiclik Olgekli teknolojiler gerektiren ve diisiik gelirli
guruplara hitap eden Urlinlerden olugmaktadir ve diger liclincli Diinya lilkelerine arz
edilmektedir.

Teknolojt olgunlastik¢a ve yayginlastikca diger {ilkelerin firmalari arasinda CUS
sayist artti ve CUS’larmn arasindaki biitlinlesme diizeyleri diistli. Girisimei ¢okulustuluk
derecesini artirdik¢a ana tilkenin lilkeye 6zgii 6zellikleri daha az énemli hale gelmekte
diger tilkelerin ki artmaktadir.

Bir ililkenin girisimcisinin, bellt bir lilkeden veya degisik bolgelerden hizmet
vermesi ev sahibi ve misafir {lkenin Ozeiliklerine, iilkeler arasi fiziksel, “fizik* ve
“ckonomik” mesafeye gore farkliliklar gésterecektir. Bu &zelliklerden bazilan,
uluslararasi liretim yapisindan ¢ok iretim diizeyini etkileyecektir. Bazi 6zellikler hangi
iilkelere hangi yollarla hizmet verilecegini, bazi &Gzellikler de hangi Griinlin yerli
hangisinin yabanct iilkeden arz edilecegini etkileyecektir.

Firmaya 0zgli avantajlarin sabit olmasi durumunda bir firmanin yabanci bir
iilkede yatirim yapma egilimini en c¢ok etkileyen faktérier sunlardir: Misafir iilke ile ev
sahibi lilke arasimndaki mesafeler (ekonomik, “fizik” vb), risk dagilimi ve déviz kurudur.

Ev sahibi ilkenin pazarmin biiyiikligli veya biiyllk pazarlara yakinhg
tiiketicilerin tliketim bicim ve kaliplari; Glkeler arasi dil, din, kiiltiir farklilikian
uluslararasi firmalanin yatirnmlarinin yerini belirlemede 6nemli unsurlardir.

Bunun yaninda tlkenin veya bélgenin politik ve ekonomik riski veya risksiziigi
uluslararas1 firmalarin yatirim yeri belirlemedeki diger 6nemli kriterlerdir. Ulkeler
arasindaki ddviz kuru farklarinin yarattign kazanglar veya kayiplar dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinn yOniinii etkileyebilmektedir.

Boige seciminde {ilkenin iretim faktorleri yoZunluklari da Onemli
belirleyicilerinden bir tanesidir. Dolaysiz yabanci sermaye, dogal kaynak sahibi ilkeleri
yonetim bilgisi ve teknoloji zengini iilkelere gore daha cok tercih edebilmektedir.
Uretim fakt6rlerinin hareketliligi de nemli bir belirleyici olmaktadir.

Firmaya 6zgii avantajlarda oldugu gibi bolge avantajlart veya dezavantajlan

zamanla degisime ugrayabilir. Hatta bazi dezavantajlar dolaysiz yabanci sermaye



yatirimlarinin yogunlugu arttikga yok olabilir. Bu durum yatirimcilann bélge segimlerini
yeniden degerlendirmelerine neden olur.

Ulkeye &zgii igsellestirme avantajlan ise eksik rekabet sartlar: ,firmalarin
sahip oldukiar soyut varliklart (teknoloji ,yOnetim bilgisi v.b) ve mallan piyasalarda
satmaktan veya almaktansa icseilestirmeye yonlendirebilir. Asagida bazilar siralanan
avantajlar1 elde etmek veya bu avantajlan satin almanin maliyetinden kaginmak igin
firmalarin dikey biitinlesme faaliyetierinde bulunmaktadiriar.

1. Tagima ve anlagma maliyetlerinden kaginma.

ii. Alict olarak bilgi eksiklifi veya verimsiziik nedeniyle Sdemek
zorunda  kalnan ’ek maliyetten kaginma .

il Girdi arzinin kontrolii, Gretim ve liriin stratejileri ve piyasalara girisi
yoluyla rakip {izerinde avantaj kazanma.

iv. Firmayt hiikiimetierin midahalelerine karsi korunmak veya
hiikiimet miidahalelerinin avantajlarindan yararlanmak.

V. Bir iriiniin saticilarmuin  yanhis  yOnlendirici  tanitimlarmdan
kacimnmak, iirlin kalitesini kesinlestirmek ve satis sonrasi servis
hizmetleriyle miiikiyet haklarina sahip firmalar korumak.

vi. Kapasite kullantmimin arttirilmas: veyva Olgek avantaji, birlikte
{iretim, entegrasyon kazanglari.

Faktor ve mal piyasalarindaki eksik rekabet sartlari, lilkeler arasindaki fiziksel ve
“fizik” mesafeler, deviet miidahalesi gibi nedenler, yurtdiginda vatinm yapmayi yurtici
yatirimdan daha karhi hale getirir. Ayrica bazi kosullari yerine geldiinde dolaysiz
yabanci yatirim Gretim bilgisini satmak veya kiralamaktan daha avantajli hale gelebilir.
Boyvlelikie firmaya Ozgli avantaja sahip yatinmcilar en uygun boigelerde en uygun

blitlinlesmelerle yatinim yapacaklardir.
2.1.6 Sermayenin Ulusiararasilasmasi Yakiasim
Bu yaklasim, Klasik ve Marksist goriislere dayanarak CUS’lere alternatif bir

bakis agisi getirmigtiv. Bu analizde rekabet, firma sayisi yerine sermayenin hareketiiligi

temelinde ele alinmaktadir. Palloix, Murray, Jenkins tarafindan gelistirilen Sermayenin
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Uluslararasilagmasi yaklagimi genel olarak Marksist ¢att altina konulabilir. Bu analizde
CUS kavrami yerine, ulus Stesi sirketler deyimi kullamimaktadir. (UOS) CUS ile ilgili
diger analizlerin tersine, sermayenin uluslararasilagsmasi yaklasimi, baslangig noktasi
olarak UOS’leri degil, sermayenin kendiliginden yaygmiasmasini ele almaktadir.
Hareket noktas: olarak UOS’leri alan analizlerde, UOS‘lerin genislemesi ile misafir
tilkelerde monopoliesmenin arttigi sonucuna vartlmaktadir.

Giintimiiz kapitalizminde firmalar asirt kar elde etmeyi hedeflemektedirier. Fakat
firmalarin birbirleriyle rekabeti her birinin elde edecedi karin azalmasina yol agmaktadar.
UOS’ ler bir yandan :

i. Yeni diretim yontemleri geligtirmeye
1i.  Yem Griinler gelistirmeye
iti. Cografi olarak yeni pazarlar bulmaya,
iv. Daha ucuz hammadde kaynaklar: bulmaya

Calisarak diger firmalara kars1 Uistiinlitk saglarlar ve agini kar elde ederler. Ancak
ayni egilimler rakip firmalarda da mevcut oldugundan bu tiir rekabet sonugta agiri
karlarin ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Bu yiizden UOS kartel veya joint venture
sirketler olusturarak bir endiistiride elde edilen toplam karin dolayisyla kendi paylarina
diisen karm diismesini dnlemeye ¢alismaktadiriar.

UOS “lerin misafir iilkelere girisleri iki sekilde olabiimektedir.

1. UOS’ler, meveut bir endiistriye yerli bir firmayla ortaklik yaparak
girebilir veya yerli bir firmay: satin alabilir.
il, UOS “Ier, yeni bir endiistriye yeni bir firma kurarak giris yapabilir.

Simdi bu iki durumdan ilkine konvansiyonel iktisadi analizler cercevesinde
bakilirsa, mevcut endlstride firma savisinda bir degisim olmadigi icin rekabetin
olmadif sonucuna varilmas: gerekir. Oysa firma sayisinda degisim olmadan ulus Stesi
bir sirketin mevcut sektdre girmesi rekabet yapisinin tamamen degigtirmistir.

Sermayenin uluslararasilagtiriimas: yaklasimina gore, yabanci sermayenin bir
endiistriye girisinde asil ayinm mevcut endiistrive giris ile yeni bir endiistiriye giris
arasindadir. Bu iki durumda rekabetin yonii, harcket noktalan farkli olmasina ragmen
aynidir. Iki durumda da UOS’ler baslangigta agirt kar elde ederler. Fakat bu kar edigin
sebebleri farklidir. Birinci durumda UOS’ler mevcut yerel firmalardan daha diisiik
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maliyet yapisina sahip olduklarn igin, ikinci durumda ise asirt taleple karsilagtiklar i¢in
asirt kar elde ederler.

UOS’lerin iki durumda da asiri karlan uzun dénemde devam etmez. Yeni bir
endiistirive ulus otesi bir sirketin girmesi durumunda, daha once yerli firmalar tarafindan
asitlamayan bazi engeller (Slgek, teknoloji, organizasyon gibi) ortadan kalkmaktadir.
Fakat bir sure sonra bu sektdrde sermaye hareketliligi hizlanmaktadir. UOS’lerin diinya
rakipleri “siirii etkisi” ile bu sekiore girmektedirier. buna “oligopolistik tepki‘
denmektedir.

Bazi endustirlerde Oligopolistik tepki diizeyi 3.diinya {lilkelerinde daha farki
olmaktadir. Rakip firmalarm  yeni  endiistirlere girisi  ufak  boyutlarda
kalmaktadir. Merhav buna “minyatiir kopya etkisi” demektedir.”®

Firmalarin bireysel karlarini artirmalart ancak rekabet ile saglanabilirken faaliyet
gosterilen sektdrdeki toplam kari artirmak ancak birlegsmeler ile miimkiin olmaktadir.
Tabi bu UOS faaliyetlerinde celiski yaratmaktadir. Sonug olarak, baslangicta sagianan
birlesme ve biitlinlesmeler yenilenen rekabet potansiyeli ile bozulmaktadir. Iki egilim bu
potansiyel rekabeti saglamaktadir.

1. Sermayenin sektbrler arasinda dengesiz gelisimi ile sermayenin
dagilimi dengesizlesmektedir. Gliclii ve zayif sermayenin ¢ikarlar
farklilagsmaktadir.

ii. Siklasan krizler rekabeti azaltma girisimlerini zayiflatmaktadir.

Global Uzanim, Neo-emperyalist ve bazi Marksist yorumlarda wvukarida
belirtildigi gibi sermaye ihraci ile ulusal ekonomilerde monopollerin artisi arasinda iligki
kurulmaktadir. Sermayenin uluslararasilasmas: yaklasiminin  kapitalist rekabete
getiridigi yorum daha farklidir. Rekabet sermaye hareketliliZinin diizeyi yoniinde ele
alindiginda, UQOS uluslararas: odlcekte maksimum esnekligin ve yogunlugun
kazanilmasini saglariar. Eger sermaye ihract ile monopoilesme arasinda iliski olsa idi,
sermayenin gelismekte olan ekonomilere dogru hareket etmesi gerekirdi. Ayrica yine
ayni baglamda sermayenin belli {ilkelerin ellerinde toplanmasi s&z konusu olurdu. Oysa

sermaye, daha ¢ok sermaye ihra¢ eden iilkelere dogru hareket etmektedir.

# M.MERHAYV, Technological Dependence, Monopoly and Growth, Pergamon Press, New York, 1569
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Ayrica UOS’in ev sahibi iilkeler agisindan dagilimma bakildiginda Amerikan
sermayesinin yogunlagmas: ve merkezilesmesi ulusiararas: rekabetin artmasina neden
olmustur. Bu lilke ekonomilerinin geligmesinin sonucu olarak Amerikali ve Amerikali
olmayan sermaye arasindaki mesafe daralmaktadir.

Sermayenin uluslararasilasmasi yaklagimmin “rekabet “ anlayisimin farkiiig
analiz sonuglarimin da farkiilagmasina neden olmaktadir. Rekabet firma sayisi yerine
sermayenin hareketliligi aniamimda ele alindiginda, UOS’in misafir iilkelere girisleriyle

ilgili yorumlar da farklilagsmaktadir.
3. DOLAYSIZ YATIRIMLARIN MAKRO EKONOMIK ETKILERI

Yabanct sermaye yatirimlarini daha iyl kavrayabilmek igin bu yatinimlarin ev
sahibt lilke ekonomisi {izerinde varatmis oidugu etkileri incelemekte fayda
bulunmaktadir. Biz burada dort énemli ekonomik gdsterge olan milli gelir, istihdam

Odemeler dengesi ve refah lizerindeki yabanci yatinnmlann etkisini incelemeye calistik.

3.0 Miili Gelire Etkisi

Ev sahibi llkenin milli gelirine, dolaysiz yatirimin katkisi  elbetteki
bulunmaktadir. SOyle ki yabanci sermayeli dolaysiz yatinm {ilke iginde tretimde
bulunmakta, Gretim miktari bir output ise {ilkenin gayri safi milli hasilasima dahil
olmaktadir.

Cebirsel olarak yabanci sermayeli sirketlerin {ilke ekonomisine katkisi

Katkt = H —G olarak yazilabilir.

H= Hasila

G= Girdi.

Bu ifade sirket tarafindan ilkenin milii hasilasina yapilan net katma degeri

belirtmektedir. Net katma deger, liretim faktorleri toplamina Sdenen miktarlarla yatirmm
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vapan sirketin kendi iilkesine transfer ettifi miitesebbis hizmetleri karsilifim
kapsamaktadir.”’

Bu konuda yapiimis bir ¢ok ¢aligmada bazi ufak tefek olumsuz goriis olsa bile
¢ogunlugun dolaysiz yabanct yatinmlarin ev sahibi iilkelerin milli gelire olumlu katkisi

oldugu seklindedir.
3.1 istihdama Etkisi

Yabanci sermayenin bir diger 6nemli etkisi istthdamdir. Siiphe yoktur ki yapilan
her yerli veya yabanci yatirim o iilkenin insanlarina is alanlart agacaktir. Burada dnemli
olan yapilan yabanci vatirimin hangi sektériere yoneldigidir. Eger vapilan yabanci
yatirimlar daha ¢ok is giicii isteyen hizmetler ve gida gibi sektdrlerde ise bu yatinmiarin
tek istihdam dikkate alindiginda olumlu bir etkisi vardir.>

Yapilan vabanci sermaye yatinimlarinin istihdam agisindan beiki de tek olumsuz
yani gelen yabanci yatirimlarin teknolojiyi 6n plana cikararak emegi yani is giiciinii yok

etmesidir. Fakat gelen teknoloji de emek yogun olursa bu olumsuzluk da yok sayilabilir.

3.2 Odemeler Dengesine Etkisi

Yapilan dolaysiz yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkenin 8demeler dengesi iizerinde
gesitli etkiler vyaratir. ik once fabrika kurmak igin iilkeye gelen kurucular dolaysiz
yatirim sermayesini bir defaya mahsus olarak ev sahibi iilkenin Gdemeler dengesine
olumlu bir etkide bulunur. Yatumm {iretimine baglandifinda da gerek ihracat yoluyla
gerekse ithal ikamesi seklinde 6demeler dengesine katksina devam eder. Diger taraftan
dolaysiz yatirim yapan sirket ham madde ve difer girdilerin Gretimini siirdiirmek icin
ithal etmek zorunda kalabilir. Bu ise ev sahibi iilkenin 6demeler dengesine olumsuz bir

etkisidir.”!

* Ridvan KARLUK , a.g.e., 5. 21.

%% Taner BERKSOY, A. Suat DOGRUER, Fatma DOGRUER, Tiirkive’de Yabanci Sermaye, Tirkiye
Sosyal Fkonomik ve Siyasal Aragtirmalar Vakfi, 1989, s. 37.

3 Ridvan KARLUK , Tiirkive ‘de Yabanc Sermaye Yatirimlar, s. 25-27.
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Kisa ddénemde dolaysiz yatirim Odemeler dengesinde bir agifa sebeb olabilir.
Kisa dénem boyunca sirketin faaliyetieri sebebiyle mal ve hizmet ithalatinda net bir artig
gelebilir. Bu da 6demeler dengesinde devam eden agik olusturur.

Uzun dénemde ise sagladigz ithalati ikame edici, ihracati arttiricr etkisiyle gidilen

iilkenin 6demeler dengesine katkida bulunur.>

3.3 Refaha Etkisi

Yabanci sermaye yatinmlari, lilkelerde bir cok malin c¢agdas teknoloji ile
lretimini saglar. Bir iilkede yasayaniarin {ilkenin smirli tasarruf  ve yatinm
olanakiarindan dolayi uzun siire o iilkede lretilemeyecegi icin satin alamayacagi veya
ithal etmek zorunda kalacagi mallarin Giretimini saglayarak refahi arttirir.

Kars1 goriiste olanlar once refah tamimmna itiraz ederler. Bunlara gore yabanci
sermaye yatirimlant Oncelikle {ist gelir grubuna hitap eder. Genellikle gelismis
iilkelerdeki tiiketim kaliplarina uygun bir talebe sahip elit tiiketici igin firetim yaparlar.
Bu yiizden de refah arttirici veya yaratici etkilerinden s6z edilemez’”

Bir baska olumsuz diislince de uimanla@manm olmadig: ve ithal edilen mallarin
sermaye yogun oldugu durumlardan sermaye girisinin refahi azaltigs yoniindedir.”*

Yinede genel olarak kabul edilmis kanaat dolaysiz yatirimin evsahibi {ilkenin

Refah seviyesine pozitif etkisi oldugudur.”

** Halil SEYIDOGLU, Uluslararas: iktisat, s. 600.

T Giing6r URAS, Tiirkive’de Yabanci Sermaye Yatirimiarn , s. 54.

3 T.Guingdr URAS, a.g.e, s. 30. '

** Mehmet BAYKAL, Benefits of FDI For Developing Countries and The Case of Turkey, Yonetim
Bilimieri Dergisi, Balikesir, 2004
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ILBOLUM
DUNYA’DA VE TURKIYE’DE DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI
1. DUNYA’DA YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Tablo 1-1: Diinya’da Yabanci Sermaye Yatirnmlarmdaki Gelismeler (1986-1998)

Yabanci sermaye miktan Yillik gelisme hizi (%)

(Milyar $)
- 1996 | 1997 | 1998 | 1986- 1991-1995 | 1996 | 1997 | 1998

1 1990

YSY (Giris) 359 | 464 | 644 | 243 19.6 9.1 |294 |387
YSY (Cikas) 380 [ 475 | 649 | 273 15.9 59 |25.1 |36.6
YSY (icerdeki 3086 | 3437 | 4088 | 17.9 9.6 10.6 | 11.4 |19
stok)
YSY (Disardaki 3145 | 3423 | 4117 | 21.3 10.5 i0.7 | 8.9 203
stok)

Kaynak: UNCTAD, World investment Report 1999: Foreign Direct Investment and the
Chalienge of Development, p. 9.

Birlesmis Milletier Ticaret ve Kalkinma Konferans:i (UNCTAD) verilerine gére
1997 wvilinda diinyadaki (akim) yabanci dolaysiz sabit sermaye yatirim miktan (FDI)
girig (inward) olarak 464 milyar dolardir. 1998’de bu rakam 644 milyar dolara ¢ikmustir.
1996°da 3.096 milyar dolar olan stok sermaye miktar1 1998’de 4.098 milyar dolara
(giris) yitkselmistir. Cikis (outward) olarak 1996°da 3.145 milyar dolarlik stok yabanci
sermaye miktar: 1998°de 4.117 milyar dolara ulagmistir.

Diinya ekonomisinde 1995 yilindan sonra gelisme yolunda olan iiikelere yonelik
akim seklindeki yabanc: sermayede azalis gdzlenirken, sanayilesmis llkelere giren
sermaye miktarinda artis meydana gelmistir. 1995 yilinda gelismis lilkeler diinyadaki
toplam (akim) vabanci sermayeden %63.4 oraminda pay alnuslardir. Bu oran 1998’de

%71.5’e ¢ikmustir. Aym1 oraniar gelisme yolunda olan iilkeler i¢in sirastyla %32.3 ve
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%25.8 olarak ger¢eklesmis ve son bes yil iginde bu ililkelere giren yabanci sermaye
miktarinda azalma meydana gelmistir.

Diinya’da yabanci sermaye ihrag ve ithal eden en bllylikk grup Avrupa Birligi
(AB) dir. 1995 yilinda AB diinyada akim yabanci sermayenin %35.17ini ithal etmistir.
Bu oran 1998’de %35.7’ve ulasmistir. Buna karsiik AB 1995 wilinda tim akim
seklindeki yabanci sermayenin %44.7’sint ihrag etmistir. 1998°de oran %59.5%¢
viikselmistir. Ikinci sirada ABD gelmektedir. 1998°de bu iilkeye diinyadaki toplam
yabanci sermayenin %30u giris yaparken iilkenin dis lilkelerde gergeklestirdigi yabanci

sermaye yatirmmlarinin miktart %20.5°e ulasmistir.

Toplam yabanci sermayeden 1998 yilinda Japonya’ya %0.05 oraninda giris
yapilirken bu lilkeden ¢ikan yabanci sermaye miktarinin diinya toplam icindeki pay
sadece %3.7 olmustur. Gelisme yolunda olan iilkeler grubunda yer alan Giineydogu
Asya’ya giren yabanci sermaye miktart 1997°de ¢ikan mali krize paralel olarak
diismiistiir. 1995 yilinda diinya yabanci sermayesinin (akim) %20.4’{ bu bdlgeye girig
yaparken, 1998°de oran %12’ye gerilemistir. Krizin bir sonucu olarak Bélge’den ¢ikan
yabanct sermaye miktarinda da diisme olmustur. 1995°te %12.5 olan oran, 1998°de
%35.3’¢ gerilemigtir. Latin Amerika, yabanci sermaye bakimindan cazibe merkezi olma
Ozelligini devam eftirmis, 1995’de %10 olan giris oranmmi 1998’de %11.1%¢
yiikseltmistir. Bolge’den ¢ikan yabanci sermayenin diinya yabanci sermaye icindeki payt

1995 yilinda %2.1 iken bu oran 1998°de %2.4 olmustur.

UNCTAD in yapmus oldugu c¢alismanin ortaya koydugu bir gercek wvardir.
Diinyadaki yabanci sermayenin (akim) ¢ok Onemli bir kismu, sanayilesmis iiikeler
arasinda dolasmakta ve bu filkeler arasindaki gelisme farkinmm azalmasma katkida
bulunmaktadir. Diinya ekonomisinde 1996, mevcut pastadan en fazla pay alinan yd
olmus, 1998°de miktar yari variya azalmistir. Bu diisiiste, Glineydogu Asya iilkelerinde
baslayan, tiim bolgeyi ve diinya ekonomisini etkileyen (domino etkisi) krizin bilyiik payt
vardir. Krizin hafiflemesiyle bu miktarm 2000 yiiinda artabilecegini Uluslararas: Finans
Enstitiisii (IFF) tahmin etmektedir. Uluslararasi Para Fonu ise 2000 yilinda gelisme
yolunda olan {lkelere yonelik yabanci sermaye girisinin 125 milyar dolara

cikabilecegini ongérmektedir.
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Tablo 1-2: Yabanci Sermaye Giris ve Cikislarmin Yiizde Olarak Bolgesel Dagilim

B Giris Cilas

1995 1996 | 1997 | 1998 | 1995 1996 | 1997 | 1998
Gelismis Ulkeler 63.4 58.8 | 58.9 | 71.5 | 853 84.2 | 85.6 |91.6
Bati1 Avrupa 37.0 32.1 |29.1 |36.9 | 489 53.7 | 50.6 | 62.6
AB 35.1 304 | 27.2 | 357 |44.7 479 | 46.0 | 59.5
Diger Avrupa 1.8 1.8 1.9 1.2 |42 58 |46 |3.1
ABD 17.9 213 | 23.5 | 30.6 | 257 19.7 | 23.1 | 20.5
Japonya - 0.1 |07 |05 |63 62 |55 |37
Diger Gelismis Ulkeler | 8.5 5.3 5.6 4.1 4.4 4.6 6.4 4.9
Gelisme Yol. Ulkeler 323 37.7 | 37.2 |25.8 | 14.5 15.5 | 13.7 | 8.1
Afrika 1.3 1.6 1.6 1.2 {01 - 0.3 |01
LatinAmerika ve 10.0 129 | 14.7 | 11.1 | 2.1 1.9 |33 2.4
Karayipler
Gelisen Avrupa 0.1 0.3 0.2 0.2 - - 0.1 -
Asya 20.7 229 1206 |13.2 | 123 13.6 | 10.0 | 5.6
Bati Asya -0.1 0.2 1.0 |07 |-02 0.6 |04 |03
Orta Asya 0.4 0.6 0.7 0.5 - - - -
Giiney, Dogu ve G.Dogu | 20.4 22.1 | 189 | 12.0 | 12.5 13.0 |19.6 |53
Asya
Pasifik 0.2 0.1 - - - - - -
Merkez ve Dogu 4.3 3.5 [40 |27 (0.1 63 |07 |03
Avrupa
Diinya 100 i06 | 1060 | 100 | 100 106 | 160 | 100

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report Foreign Direct Investment and the

Challenge of Development,2000, p. 20.

Diinya ekonomisinde dzellikle 1990’1 yillardan sonra dolaysiz yabanci sermaye

yatirimlarinda ¢ok hizli bir artig gézlenirken, yabanct portfoy yatirimlarinda genel egilim

olarak dlisme meydana gelmistir.

1970-19906 doéneminde portfdy wve dolaysiz
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yatirimlarda paralel bir gelisim olmustur. 1985°den sonra her iki tip yatinnmlar artarken,
1993 yilindan sonra portfdy yatirimlarinda hizii bir diisiis ortaya ¢ikmustir.

Grafik 1-1:Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Net
Yabanei Sermaye Akust

— — 3&
- -~ 4
:'!» e
- x - —
- Yabane: Dogrudan Vatwoenlar § ™7 24
§
- » -
;
I
;
— : — i
f =
1
- 2
; -
*
-
i "
&
= {1 — 8y
5
H
x
e Yabanc Portfoy Vatumban  § -
J
— ji -l
{7
Y
- : -
;
4
»
]
— M — @
H
b
- - i
el il vl Mo I B
PTG EAS ix 58 B 9% Es

Kaynak : UNCAD ,World Investment Report,2600
Yatay eksen yillari ,diisey eksen ise kiimiilatif yatirim miktarini

gOstermektedir.
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Ulkeler GSMH GSMH Ortalama
(1965) (1998) Biiyiime (%)

1 Cin 61 923.6 8.6
2 G.Kore 31 398.8 8.1
3 Tayland 13 1319 7.3
4 Endonezya 15 130.6 6.8
5 S.Arabistan 25 143.4 54
6 Hindistan 88 4274 49
7 Japonya 1019 4089.1 4.3
8 Brezilya 191 767.6 4.3
9 Tirkiye 50 200.5 4.3
10 Meksika 104 368.1 3.9
11 Portekiz 33 106.4 3.6
12 Norveg 49 152.0 35
13 Avustralya 137 387.0 3.2
14 Yunanistan 45 123.4 3.1
i5 Kanada 212 580.9 3.1
16 Ispanya 209 555.2 3.0
17 Avusturya 84 216.7 2.9
18 Finlandiva 50 i25.1 2.8
19 ltalya 480 1157.0 2.7
20 Fransa 628 1465.4 2.6
21 Hollanda 167 389.1 2.6
22 ABD 3388 7903.0 2.6
23 Belgika 115 2259 2.5
24 G.Afrika 63 136.9 2.4
25 Polonya 71 1513 2.3
26 Danimarka 85 175.2 2.2
27 Ingiltere 637 1264.3 2.1
28 Arjantin 156 290.3 1.9
29 Isveg 130 226.5 1.7
30 Isvigre 168 284.1 1.6

Kaynak: IBRD, Diinya Kallanma Géstergeleri 2000 Raporu
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Tablo 1-4: Asya Bélgesi’ndeki Net Yabanci Sermaye Alasinin GSYIH Icindeki Pay:

1983-88" | 1989-95" | 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Cin
Oz.Ser.Tra 1,2 2,5 1,7 0,9 4,5 5,6 5.2 4,7
D.Yab.Yat 0,4 2,9 0,9 1,7 53 59 4,8 4,6
Port. Yat 0,2 0,2 - 0,7 0,7 0,1 0,3
Diger Yat. 0,5 0,6 0,7 2,6 -1,5 0,9 0,2 0,3
Res.Ser.Tra. | 0,3 0,5 0,3 0,8 0,9 0,4 0,3 0,2
Rezerv Deg -0,4 -2,2 -3,7 0,5 -0,4 -5,6 -3.2 -4,0
G.Kore
Oz.Ser. Tra -1,1 2,1 2,2 2,4 1,6 3.1 3,9 4.9
D.Yab.Yat 0,2 -0,1 -0,1 0,2 -0,2 0,3 0,4 0,4
Port. Yat 0,3 1.4 1,i 1,9 32 1,8 1,9 2,3
Diger Yat. -1,6 0,8 1,3 0,7 -1,5 1,7 2,5 3,0
Res.Ser.Tra : 0,3 0,1 0,2 0,6 -0,1 0,1 0,1
Rezerv Deg -0,9 -0,8 0.4 -1,1 -0,9 -1,4 -1,5 0,3
Tayland
Oz.Ser. Tra 3,1 10,2 10,7 8.7 8,4 8,6 12,7 9.3
D.Yab.Yat 0,8 1,5 1,5 1,4 1,1 0,7 0,7 0,9
Port. Yat 0,7 i,3 - 0,5 32 0,9 1,9 0,6
Diger Yat. 1,5 74 92 6,8 4,1 7,0 10,0 7,7
Res.Ser. Tra 0,7 - 1,1 0,1 2,0 0,1 0,7 0,7
Rezerv Deg -1,4 -4,1 -4,3 -2,8 -3,2 -3,0 -4.4 -1,2
Endonezya
Oz.Ser. Tra 1,5 4.2 4,6 2,5 3,1 3,9 6,2 6,3
D.Yab.Yat 0.4 1.3 1,2 1,2 1,2 1,4 2,3 2,8
Port. Yat 0,1 0.4 - - 1,1 0,6 0,7 0,8

1983-88" | 1989-95' | 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Diger Yat. 1,0 2,6 3,5 1,4 0,7 1.9 3,1 2,7
Res.Ser.Tra 2.4 0,8 L1 1,1 0,9 0,1 -0.2 0,7
Rezerv Deg - 1,4 2,4 3,0 -1,3 0,4 0,7 2,3

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Interim Assesment, Aralik 1997.

"Yillik ortalama
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Diinya Bankasi’run (IBRD) Diinya Kallkinma Géstergeleri 2000 Raporu na gére
Tiirkive, 1965-1998 doneminde yillik ortalama %4.3°lik biiylime hizi elde etmigtir.
Béylece Tiirkiye, Banka’nin belirledigi 30 bilyiik ekonomi iginde Japonya ve Brezilya

ile birlikte 7nci olmustur.

Diinyanmin 6nde gelen 30 {ilkesi arasinda Cin 33 wilda (1965-1998) %8.6’lik
bliylime hizi gergeklestirerek birinci sirayr almugtir. Bu iilkeyi %8.1 biiylime hizi ile
Giney Kore, %7.3’lik hiz ile Tayland izlemistir. Latin Amerika’nin yabanci sermaye
ceken lilkelerinden Brezilya bu donemde %4.3, Meksika ise %3.9 oraninda biiyiime hizi
elde etmistir. Cin’in son 33 yilda Diinya Bankasi verilerine gore en hizli gelisen lilke
olmasinda, bu iilkeye 1990’11 yillardan sonra hizla giris yapan yabanci sermayenin ¢ok

Snemli payt vardir .

1992’de bu iilkeye giren yabanci sermaye miktar1 yiilik 11.1 milyar dolar iken,
rakam 1996’da 40.8, 1997’ de 45.3 milyar dolara ¢ikmustir Cin, ABD’den sonra diinyada
ikinci bliyiik dolaysiz yabanci sermaye ¢eken iilke konumuna gelmistir. Benzer sekilde
1992’de Meksika’ya 4.393 milyar, Brezilya’ya 2.061 milyar dolarlik yabanci sermaye
girisi olmustur. Bu rakamlar 1997°de Meksika icin 12.101, Brezilya icin 16.330 milyar

dolara yiikselmigtir.

Diinya Bankasi'nin verilerine gdre son 33 yilda %R.6’lik biiylime hizim
yakalayarak 30 biiyiik ekonomi arasinda ilk sirada yer alan Cin’de 6zellikle son yillarda
GSYIH icinde yabanci sermayenin (akim-net) paymin artmasi, bitylimeyi kameilayan bir
faktdr olmustur. 1983-1988 déneminde bu iilkede GSYIH icindeki yabanci sermayenin
payi %0.4 iken oran 1989-1995 willarinda %2.9’a yiikselmigtir. 1993 yilinda oran %5.3,
1996’da ise %4.7 olarak gergeklesmistir.

Diinya Bankasi’na gore ikinci sirada biiylime hizi elde etmis iilke olan Giiney
Kore’nin GSYIH icindeki yabanci sermayenin net payi, incelenen dénemde negatiftir.
Bunun sebebi, Giliney Kore’ve gelen yabanci sermayeden ¢ok, bu lilkeden daha fazla
sermaye ¢ikisinin gerceklesmesidir.

Tayland, %7.3’likk biiylime hiz1 ile 30 iilke arasinda li¢iincii sirada yer almistir.

1983-1988 déneminde GSYIH icinde yabanci sermayenin payi %0.8 iken bu oran
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1989-1995 doneminde %l1.5’e yiikselmistir. Benzer gelisme dordiincii siradaki
Endonezya icin de gegerlidir. Bu iilkede ilk dénemde GSYIH igindeki yabanci

sermayenin payi %0.4, ikinci donemde ise %1.3 olmustur.

Yabanci sermayenin gelisen llkelerdeki “tasarruf”, dolayisiyla sermaye acgigini
gidermede biiylik etkisi vardir. Bu ilkeler disa agik ve ihracata dayalt bir biiyiime
modeli izlemeleri sonucunda, literatiirde “Asya Mucizesi” olarak tanimlanan ekonomik
gelismeyi gergekiestirmislerdir. Ekonomik gelismeye parelel olarak adi gecen iilkelerin
“egitime” ve “teknolojik gelismeye” verdikleri 6nem, basarinin devamini saglamustir.
Diinya {izerinde gelisme yolunda olan iilkelere yonelen yabanci sermayenin yaklagik
yarisina yakininin bu boigeyi tercih etmesi, Bolge ililkelerinin diinya ticareti igindeki

payuun da iki katina ¢ikmasina yol agmuistir.

1984-1989 doéneminde gelisme yolunda olan iilkelere ybnelen net yabanci
sermaye {akim) miktart 12.1 milyar dolardir. Bu miktar, 1990-96 doneminde 56.8 milyar
dolara yiikselmistir. 1996’da 105, 1997°de ise 119 milyar dolarlik yabanci sermaye (net
akim) gelisme yolunda olan iilkelere yOnelmistir. 1984-1992 doneminde Asya
Bolgesi’nin gelisme yolunda olan bdlgelere yonelik sermaye icindeki payr %37 dir
(14.5 milyar dolar). 1990-1996’daki pay %56.7°ye yiikselmistir (32.2 milyar dolar).
1997°de oran %46.4'tlir (55.4 milyar doiar).

2. TURKIYE’DE YABANCI SERMAYENIN GELiSiMi
2.0 TURKIYE’'DE DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Tiirkiye’ye dolaysiz yabanci sermaye fiili giriglerinin, orta gelirli gelismekte olan
iilkeler grubunda ver alan lkelerle karsilastinidifinda, oldukca diisiik seviyede oldugu
goriiimektedir. 1980 sonrasinda, Ozellikle 1989 wyilindan itibaren dolaysiz yabanci
sermaye giriglerinin hizlanmasina ragmen 1987-1998 arasi yillik ortalama yabanci
sermaye girisine bakildifinda, Tirkiye'nin olduk¢a alt siralarda yer aldifn
goriilmektedir. Tirkiye’ye gore ¢ok daha kiigiik ekonomilere sahip Yunanistan, Nijerya
gibi {ilkeler, yiliik ortalama 800-900 milyon USD dolaysiz yabanci sermaye vatirimi
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Tablo 2-5: Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimiari

iZiN VERILEN | YATIRIM | o0~ | FIRMALARIN
YABANCI | BELGELERININ| oomave i TOPLAM | ciii i GiRis
YiLLAR | SERMAYE TOP.YAT. | icma savisi| SERMAYESI | qurvon'e
(MILYON ABD|  TUTARI (KOMOLATIF)| (MILYAR TL -
$) (MILYAR TL) KUMULATIF)
1980 97,00 76,87 78 28.390 35
1981 337,51 72,16 109 47.400 141
1982 167,00 218,14 147 100.196 103
1983 102,74 199,22 166 147.109 87
1984 271,36 312,28 235 254.775 162
1985 234,49 1.168,16 408 464.981 158
1986 364,00 3.099,74 619 707.164 170
1987 655,24 3.179,53 836 960.035 239
1988 820,52 5.468,27 1.172 1.597.103 488
1989 1.511,94 9.507,35 1.525 4.847.832 855
1990 1.861,16 18.249,28 1.856 7.943.775 1.005
1991 1.967,26 15.893,98 2.123 13.101.036 1.041
1992 1.819,96 17.976,36 2.330 23.441.214 1.242
1993 2.063,39 70.136,27 2.554 36.737.050 1.016
1994 1.477,61 37.202,36 2.830 62.449.964 830
1995 2.938,32 328.447,82 3.161 113.013.790 1.127
1996 3.835,97 1.250.652,13 3.582 235.971.182 964
1997 1.678,21 624.461,10 4.068 458.968.459 1.032
1998 1.646,44 1.016.653,54 4.533 823.560.554 976
1999 1.699,57 1.599.520,36 4.950 1.446.503 817
2000 3.477,42 7.883.004,85 5.328 3.063.464 1.719
2001 2.725,28 2.568.750,00 5.841 6.184.411 3.288
2002 2.242,92 1.535.599,00 6.280 10.092.737 590
2003(*) 1.207,99 2.161.400,68 6.511 12.605.285 150("**)
TOPLAM |  35.203,30 19.151.249 18.085

Kaynak: TC Hazine Miistesarligs “Yabanci Sermaye Raporu”,2004
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alirken, Tirkiye’ye gelen yabanci sermaye 700 milyon USD seviyelerindedir. Meksika,
Arjantin, Brezilya ve Sili gibi Latin Amerika ilkelerine yatirilan dolaysiz yabanci
sermaye miktart ise Turkiye’ye gore yillik 2-3 kat daha fazladir.

Tablo 2-5 te goriildiigi gibi Tirkive’de Yabanci Sermaye Yatinnmlarn (FDI
inflows to Turkey) 1980-2003 yillart arasinda 2000’1i yillarin basindan itibaren gozie
gOrililiir bir bicimde artmustir. Fiili  giris 2000 wilinda 1,719 milyon USD
seviyelerindedir. Bu rakam ekonominin kriz yil1 2001 de 3,288 milyon USD ile ikiye
katlamistir.Burada Doviz Kuru etkisi ile Tlrkiye’ye giren “Sicak Para” nin ylikselis
trendini gbzlemleyebilivoruz, buna bagh olarak kriz arkasi 2002 de Fiili giris 590
milyon USD olarak ger¢ekiesti.

Tablo 2-6: izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektérel Dagilim

VILLAR| iMALAT| % |TARIM| % |[MaDENC| % |HiZMETLER| % |TOPLAM
1980 8876 | %91,5| 0,00 %0,0 0,00 | %00 8,24 %85 | 97,00
1981 246,54 | %730 | 086 %0,3 0,98 | %03 89,13 %264 | 337,51
1982 9854 | %590 1,06 %06 1,97 | %2 65,43 %392 | 167,00
1983 88,93 | %866 | 003 %0,0 0,02 [%00 13,76 %134 | 102,74
1984 185,92 | %68,5 | 5,93 %22 025 | %0, 79,26 %202 | 271,36
1685 142,89 | %609 | 637 %2,7 426 | %18 80,97 %345 | 23449
1986 193,47 | %532 | 1686 | %4.6 086 | %02 152,81 %420 | 364,00
1987 29391 | %449 | 13,00 | %20 125 | %02 347,08 %530 | 655,24
1988 49068 | %598 | 2735 | %33 562 | %07 296,87 %362 | 820,52
1989 950,13 | %628 [ 936 %0,6 11.86 | %08 540,59 %358 | 1.511,94
1990 121406 | %652 | 6556 | 9%3.5 4709 | %25 534,45 %287 | 1.861,16
1991 1.09548 [ %557 | 2241 %I,1 3982 | %20 809,55 %412 | 1.967.26
1992 127428 | %700 | 3359 | %19 1896 | %10 49313 %271 | 1.819,96
1993 1.568,59 | %760 | 21,05 %1,0 1137 | %06 462,38 %224 | 2.06339
1994 110729 | %749 | 2827 | %19 620 | %04 335,85 %227 | 1.477.61
1995 1.996,48 | %68,0 | 31,74 | %L1 60,62 | %2.1 849,48 %289 | 293832
1996 640,59 | %167 | 64,10 | %i7 854 |%02| 3.12274 | %814 | 3.83567
1597 871,81 | %520 | 12,22 %0,7 2676 | %16 767,48 %457 | 1.678,.21
1998 1.017,29 | %618 | 575 %04 13,73 | %08 609,67 %370 | 1.646,44
1999 112322 | %661 | 1619 | %10 676 | %04 553,40 %32,6 | 1.699,57
2000 110549 | %318 | 5974 | %17 501 |0t | 230718 | %664 | 347742
001 1.244,59 | %457 | 13438 | 249 2911 |%ii| 131720 | %483 | 272528
002 892,01 | %398 | 3282 | %5 1729 |%08| 130081 |%sso| 224292
ooz | 710,65 | %sss | 7.3 %0,6 124,18 |%103] 36543 %303 | 1.207,99
ropLam | 18.641,60 | %530 | 61637 | wis | 44245 | %i3| 1550239 | %aa0| 3520330

Kaynak: TC Hazine Miistesariigi “Yabanci Sermaye Raporu”,2004
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Tablo 2-6 ‘de gorebilecegimiz gibi Tiirkiye’ye yapilan dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlart 1980-1995 willar1 arasinda daha ¢ok imalat sanayiine (ortalama %70)
yapilirken, 1996’dan itibaren hizmetler sektdriiniin, yabanci sermaye yatirimlari icindeki
payt dikkat ¢ekecek oranda yiikselmeye basianmstir. Tiirkiye’de faaliyette bulunan
yabanci sermayeli kuruluslarin faaliyette bulunduklar ait sektor tablosu Tablo 2-7° ye
bakildiginda ise bankacilik ve diger finansal hizmetlerin %18,20 ile ilk sirada yer aldigi
goriilmektedir. Ardindan %10,56 ile diger toplumsal hizmetier, %9 ile ticaret, %8,04 ile
tasit araglarn imalat sanayi, %5,55 ile diger kimyasal {irinler, %3,39 ile gida sanayi
geimektedir.

30.06.2003 tarihi itibari ile ayni kirtlima baktigimizda ise Hizmetler sektoriiniin
%49.57 ile birinciligi korudufunu, imalat sanayi'nin %41,52 ile ikinci geldigini
goriiyoruz. Bankacilik ve diger finansal hizmetler, Toplam hizmetler sektSriiniin %10,56
s yaparken, alt sektSriin bu basaris1 Hizmetleri imalat sektSriinlin Sniine tagimigtir.
Ayrica Bu sektSriin toplam %54.11 toplam sermaye icindeki yabanci sermaye payi
olarak karsimiza ¢tkmaktadir .

Tablo2-7:Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Yabanci Sermayeli Kuruluslarin Sektorel

Dagilim
o
Sekidrier ;iéma: “xeb\;cnuctl gear?:;;:a Sirketierin TO‘.) Ik Igindeki
edi Sermaye | Icindeki Payi Sermayesi Yabanct
(%) Sermaye Payi
(%)
TARIM
Bitkisel Uretim 37| 4.583.487 %0,06 6.963.144 %865,82
Hayvancilik 23] 2.642.388 %0,03 6.576.183 %40,18
Su Uriinteri 20| 4.012.525 %0,05 5.973.792 %67,17
Ormanctlik 3 58.249 %0,00 121.160 %48,85
Tarim Hizmetieri 68| 267.119.775 %3,48 274.524.547 %97,30
TARIM TOPLAMI 161| 278.417.122 3,63 294.158.826 94,65
MADENCILIK
Ké&miir Madenciligi 1 14.850 %0,00 15.000 %99,00
H.Petrol ve DG Uretimi 3 1.852.250 %0,02 7.125.000 %26,00
Metal Madenciligi 4 486.527 %0,01 490.240 %99,24
Diger Madencilik 93| 35.566.020 %0,46 39.724.689 %89,53
MADENCILIK TOPLAMI 101| 37.9719.647 0.48 47.354.929 80, gﬂ

Kaynak:TC Hazine Miistesarlig1,2004
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Topiam
Toplam Sermaye
Firma Mevcut Yabanci Sirketierin igindeki
Sektorier Adedi Yabanci Sermaye Toplam Yabanci
Sermaye |igindeki Pay: Sermayesi Sermaye
(%) Payi
(%)
IMALAT SANAYij
Gida 168| 466.724.036 %6,09 694.802.214 %867,17
ig;ki 5| 14.324.089 0.18 15.339.644 %93,38
Tiitiin 14 141.479.397 %1,85 152.729.787 %92,63
Dokuma,Giyim ve Deri 7 1.198.709 %0,02 14,374,340 %8,34
AL‘:EK’D"kuma’O’me’ 67 16.303.143 %0,21 40.647.876 %40,11
Hazir Giyim 224 124.756.388 %1,63 249.092.277 %50,08
Deri ve Deri 46|  3.460.039 %0,05 4.890.734 %70,75
| Mamulieri
| Ayakkabi 10 251.857 %0,00 540.332 %46,61
| Orman Urﬂni:e[iA 19 3.564.142 %0,06 6.718.332 %53,05
qMobiiya 13 1.555.818 %0,02 2.991.781 %52,00
Y;;fg"‘ e, By 4  5.304.800 %0,07 26.105.500 %20,32
Kagi 17, 10.832.181 %0,14 20.420.880 %53,53
Basim-Yayim Sanayi 22| 2.354.329 %0,03 9.245.624 %25,46
Kimya 42| 128.708.862 %1,68 185.175.370 %82,94
Endiistriyel o 2
Kimyasal Uriinler 65 ©62.628.343 % 0,82 91.688.880 %68,31
Diger Kimyasal Urtinler 100| 581.722.646 %7,59 613.999.075 %94,74
Diger Petroi ve
Kémiir Uriinleri 11| ©1.627.473 %0,80 80.849.612 %76,22
 Kauguk 4 §77.368 %0,01 1.581.450 %61,80
| Plastik 82| 67.183.135 %0,88 95.275.664 %70,51
| Lastik 8 107.154.675 %1,40 166.494.949 %64,36
Giibre 2 34.609 %0,00 69.115 %50,07
éﬂ?ta' Digt Madeni 6  8.256.225 %0,11 20.303.925 %40,66
rlnler
Seramik,Pigsmis
| Kilden Geregler 22 10.552.103 %0,14 57.754.6%4 %18,27
Cam 14 9.5090.265 %0,12 284.394.287 %3,34
Cimento 12| T74.240.687 %0,97 155.569.436 %A47,72

Kaynak:TC Hazine Miistesarlig:,2004
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- Toplam
roplam Sermaye
Ei Mevcut Yabanc: Sirketlerin i ;
.. irma . icindeki
Sektorier Adedi Yabanci Sermaye Toplam Yabanci
Sermaye Igsndgeo/l/(e) Payi Sermayesi Sermaye Pay!
’ (%)
IMALAT SANAYiII
Diger Mstal Digi 3 158528 %0,00 167.164 %94,83
Madenier
Temel Metal Sanavi 12  7.821.991 %0,10 11.172.484 %70,01
Demir-Celik 20| 108.568.923 %1,42] 593.535.445 %18,29
Demir Dist Metal 18] 5.656.735 %0,07 9.890.842 %57,19
Makina imaiat 25 3.827.773 %0,05 6.575.621 %58,21
Madeni Esya 46| 6.869.743 %0,09 9.437.701 %72,79
Eiektriksiz Makina 28 8.764.917 %0,11 10.544.498 %83,12
Elektrikli Makina 95| 185.179.045 %2,42| 225.832.055 %82,00
Eiektronik 120| 139.465.927 %1,82] 244.916.181 %56,94
Tasit Araglari imalat 37| 392.888.385 %5,13] 625.376.778 %62,82
g:f;;ffag'a” jlan 130| 307.259.027 %4,01|  517.852.586 %59,33
Olgii Kontrol ve Optik 15 5.824.390 %0,08 6.664.663 %87,39
Ugak 2| 13.522.150 %0,18 28.735.000 %47,06
Diger imalat 132 92.005.419 %1,20 159.356.393 %57,74
IMALAT SANAYIf - 1.277.812.95 4
TOPLAMI 683 3 41,52 5.471.113.189 23,61
Enerji 51| 367.096.783 %4,79] 392.363.428 %93,56
ENERJI SANAYII a P P
TOPLAMI 51| 367.056.783 %4,79) 392.363.428 %93,56

Kaynak:TC Hazine Miistesarli£1,2004
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Topiam
Toplam Sermaye
Fi Mevcut Yabanct Sirketlerin >ermaye
. irma igindeki
Sektdrier . Yabanci Sermaye Topiam
Adedi e . Yabanci
Sermaye icindeki Payi| Sermayesi s P
(%) ermaye Payi
(%)
Arastima-Geligtirme 15 4.048.475 %0,05 4.555.570 %88,87
Bankacilik ve Diger 37| 809.170.858]  %10,56 1.495.319.636 %54,11
Finansai Hizmetler
1?3”.‘3?”“3”9 ve Kuru 1 2.000 %0,00 10.000 %20,00
emizleme
Deniz Tagimaciigi 62 11.868.032 %0,16 27.871.288 %42,94
Diger Faaliyetier 346 241.899.654 %3,16 307.643.477 %78,63
Diger Toplumsal 269 381.489.235 %4,98]  478.113.813 %79,79
Hizmetler
Haberlesme 45| 716.559.540 %9,35| 1.536.220.439 %46,64
Hava Tagimacii§i 55 4.043.797 %0,05 9.312.137 %43,43
s \ adiig 200,  46.130.474 %0,60|  75.053.528 %61,46
izmetieri
| Kara Tagimaciiig: 20 3.567.973 %0.,05 9.234.446 %38,64
Kiralama 9 30.159.928 %0,39 30.363.500 %99,33
Otel,Pansiyon,Kamping 360, 308.453.546 %4,02 375.211.447 %82,21
Gzel Egitim 12 104.306 %0,00 466.250 %22,37
i?ﬂij‘”"am"(afe'mme' 205| 95535698 %125  104.996.419 %90,99
Sagiik Hizmetleri 48 46.916.350 %0,61 63.257.143 %74,17
Sigortaciiik 31 127.200.065 %1,66 201.947.652 %62,99
Sinema ve Diger o
Eglence Yerier 12 2.558.146 %0,03 3.778.062 %67,71
Tasimaciikia ilgiti Diger - o o
Hizmetior 173 57.164.999 %0,75 83.763.176 %60,97]
Ticaret 2.470| 499.217.138 %86,51 661.119.603 %75,51
Yatinim Finansmani 70| 406.911.585 %5,31 975.444.338 %41,72
Diger Cesitli Sahsi o
Hizmetlar 11 6.587.516 %0,09 6.613.000 %99,61
HIZMETLER TOPLAMI 4.541) 3.799.698.315 %49,57] 6.460.294.924 %58,82
GENEL TOPLAM 6.511| 7.665.750.139 %100,00| 12.605.285.296 %60,81

Kaynak:TC Hazine Miistesarlig1,2004

Tablo 2-6 da,1980-2003 wyillari 35,203.30 milyon USD toplam kiriliminda ise

imalat sanayinin %53 liik pay ile birinci geldigini hizmetlerin ise %44 liik pay ile ikinci

sirada yer aldigimi gézlemliyoruz .
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Tablo 2-8: izin Verilen Yabanci Sermayenin Ulkelere Dagilim

ULKELER 1980-1999| 2000 2001 2002 |2003| Toplam
FRANSA 5.359,54 33,71 137,71 134,06 93 5.665,01
HOLLANDA 2.939,94] 1.381,34] 63547 379,27 5.336,02
ALMANYA 3.101,34| 636,84 319,31 271,99 4.329,47
A.B.D. 3.010,67] 291,3] 316,06 310,75 3.928,78
INGILTERE 1.816,76| 98,15] 506,53 247,66 2.669,11
iISVICRE 1.989,94] 35,26 86,1 149,3 2.260,60
iTALYA 1.587,89] 17.86] 33,63 243,51 1.882,89
JAPONYA 1.280,55| 150,78| 2586 128,76 1.818,69
DIGER ULK. 1.458,40] 62,15 71,33 82,77 1.674,65
BELCIKA 305,56| 161,79 7,98 10,08 485,41
G.KORE 206,59 113,52 1,96 3,56 325,63
S.ARABISTAN 290,29 9,01 13,59 8,05 320,94
LUKSEMBURG 170,54| 31,85 72120 45,95 320,46
PANAMA 75,14 50,67 133,08 28,38 287,28
CAYMAN ADALARI 37,22 246,58 0,05 0,93 284,79
KANADA 259,35 2,61 0,87 4 266,63
DANIMARKA 138,31 10,05 69,86 4,89 223,11
AVUSTURYA 125,85 27,86 2,31 19,89 175,91
ISVEC 152,10 8,73 2,06 7,74 170,63
BAHREYN 165,31 0l- 0,08 1,36 166,73
ISPANYA 91,79 8,31 12,28 42,89 153,26
SINGAPUR 128,51 2,79 0 0,02 131,32
JERSEY ADALARI 73,95 0 0,21 50,61 124,77
iRAN 108,29 1,98 4,62 4,08 118,97
VIRGIN ADALARI 50,94 22,16 2,14 32,83 108,06
I.F.C. 85,03 0,050 10,41 0 95,49
KK.T.C. 49,97 28,78 0 0,02 78,77
BERMUDA 77,59 0,03 0 0,05 77,67
iIRLANDA 65,01 0,4 1,26 2,84 69,51
FINLANDIYA 51,72 313 064 10,59 66,07
SURIYE 59,41 0,51 0,7 1,97 62,6
RUSYA FED. 53,86 2,26 4,36 1,77 62,27
YUNANISTAN 19,44 32,7 3,47 4,85 60,46
LIECHTENSTEIN 54,49 0 0,07, 0.44 55
B.A.E. 48,54 0 2,97 1,18 52,69
IZLANDA 46,37 0,29 0,14 0,05 46,85
ISRAIL 14,62 348 14,39 5,84 38,33
TOPLAM 25.550,81| 3.474,93| 2.728,14| 2.242,92 33.995,32

Kaynak:TC Hazine Miistesarligi,2004
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izin verilen verilen yabanci sermayenin iilkelere gore dagiliminda ilk sirayr %21
lik payi ile (1980-2000 arasi) Fransa aimaktadir. Fransa’yi, %13 ile Aimanya, %12 ile
ABD, %11 ile Hollanda ve %8 ile Isvicre izlemektedir.

30.06.2003 itibari ile aym tablonun liderliginde yine Fransayr %16.4 ile
goriyoruz, Fransayr %15,8 ile Hollanda, %13 le Almanya, %11,5 ile ABD, %8,1 ile
ingiitere, %6,7 ile isvigre izlemektedir.

Tlrkiye'nin gelir diizeyi bulundugu boélge, haberlesme, ulastirma, finansal
kurumlar alt yapisinin ayni grupta yer aldifi orta gelirli ilkelerle karsilastinidiginda
kabul edilebilir diizeylerde bulunmasina ragmen dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin
diisiik olmasimin nedenleri §6yle siralanabilir.*®

1. Hantal blirokratik yap1

2. 1970’lerin sonuna kadar siiren korumac dis ticaret rejimi
3. 1980 dncesi uygulanan ithal ikameci politikalar

4. Devletin ekonomi iginde liretici olarak paymn fazlalig

Tirkiye’de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin artisi 1980  sonrasi
liberalizasyon ve ihracata dayali biiylime ddnemine denk gelmektedir. liberalizasyon
siirecinde yapilan bazi yasal diizenlemeler ve politika degisikliklieri, dolaysiz dolaysiz
yabanct sermaye yatirimiart ile ilgili olmus ve yabanci sermaye girisini arttirici etkide
bulunmustur. 1980 sonrasinda ¢ikartilan bazi yasa ve kararnameler ile yabanci sermaye
girisi daha da serbestlestirilmistir. Ayrica bir¢ok iilke ile yapilan vergi anlagmalari
sayesinde ¢ifte vergilendirmeden doZan zararlar ortadan kaldirtimigtir. Bunlara ek olarak
cikartilan “yatinm tegvikleri” ile yerli ve yabanci yatinmcilara % 30-100 arasinda
degigen oranlarda vergi indirimleri saglanmistir.

Tirkive’de dolaysiz yabanct sermaye yatinmlan ile ilgili diger bir Snemii
uygulama serbest ticaret bolgeleridir. Ayrica AB ile saglanan glimriik birligt de ¢ok
onemli bir gelismedir. Bu sayede glimriik birligine dahil olan veya olmayan firmalar
Tirkive’nin sahip oldugu bdlgesel konum, ucuz iretim faktSrieri avantajlarindan

vararianmak isteyeceklerdir.

% VN . BALASUBRAMANYAM, Ed. S. TOGAN, “Foreign Direct Investment in Turkey”, The
Economy of Turkey Since Liberalization, St.Martin’s Press, New York, 1996, s. 112-131.
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Tablo 2-9: 1980-2003 Yillarinda Izin Verilen Yabanct Sermaye

AYLAR 1980-1990/1991-2000| 2001 2002 | 2003* | TOPLAM
OCAK 269 853 92 244 166 1.625
SUBAT 457 1.140 252 88 103 2.041
MART 458 1.413 268 207 264 2.610
NiSAN 435 1.706 121 321 334 2.917
MAYIS 401 923 276 99 176 1.875
HAZIRAN 615 1.764 175 44 165 2.764
TEMMUZ 458 1.318 145 94 2.015
AGUSTOS 414 1.019 206 308 1.947
EYLUL 567 1.025 607 119 2.318
EKiM 451 741 166 228 1.586
KASIM 544 1.175 80 171 1.970
ARALIK 1.354 6.049 338 320 8.060
TOPLAM 6.424 19.126 | 2726 | 2.243 | 1.208 | 31.727

Kaynak: T.C Hazine Miistesarli§:,2004

Tirkiye’de yabanci sermaye hareketlerinin gegmisini iic evreye ayirmak olasidir.
Bu evrelerden birincisi 1980 Oncesi, ikincisi 1980-1990 arasi ve fliglinclisii 1990
sonrasidir. 1980 Oncesinde, Tirkiye’ye ciddi boyutiarda yabanci yatirim gelmedigini
sOyleyebiliriz. 1954’ten 1980°e¢ kadar gegen 25 wilda otomotiv, ilag, gida ve petrol
sektérlerinde yapilan mahdut sayida yatirmmin toplam degeri 228 milyon dolar clmustur.
1980 wilinda 24 Ocak karariarindan sonra, liberalizasyon politikalariyla birlikte,
vatinmlar yavas vavas gelismeye baslamistir. Gelismenin hizlanmasi, 80°li yillarin
ikinci yarisina rastlamaktadir. Yatirimlar, 1987 yilinda ilk kez bir yilda 200 milyon dolar
rakamini agarak bir asama kaydetmis, daha sonra 1988 ve 1989 willarinda her wil ikive
katlanarak, 1990 yili sonunda 1 milyar dolar seviyesine ulagmistir. 1990 yilindan bu
yana da, 1 milyar dolar seviyesinde kalmistir.”’

1980’lerin ikinci yarisinda hizlanarak, 1990 yilinda 1 milyar dolar seviyesini
yakalayan yabanci vatinmlarin, 1993 yilina kadar vanya yakin bir béHimiinii yeni
vatinmlar olusturmakta idi.1994 ekonomik krizinden sonra, toplam yabanci yatirimlar
icinde yeni yatirimlarin oram siiratie diismiis ve 95 yilindan bu yana, yeni yatmmlarin
orani yiizde 5 ila 10 seviyeleri arasinda kalmugtir. Yiizde 5-10 diizeyinde yeni yabanci

yatirim, yilda 50 ile 100 milyon dolar yatinma tekabul etmektedir. Bu yeni yatirim

7 Abdurrahman ARIMAN, “2000’lerde Tiirkiye’de Yabanci Yatiimlar”, Yabanc: Sermaye Dernegi, 2000



rakaminin  Tirkiye i¢in son erece dnemsiz bir rakam olmasimn yaninda, 50 —100 milyon
dolarlik bu yatinmin 300-400 firma tarafindan yapilmasi, akamin Onemini daha da
azaltmaktadir. Bunlar sahis firmasi niteliginde, cok kiigiik vatirimliardir.

Tirkive’'nin her yil ¢ekmesi gereken yatirim miktann {izerinde ise, ¢esitli
spekiilasyonlar yapilmaktadir. Bu rakamin asgari 25-30 milyar dolar seviyesinde olmasi
gerektigini s6ylemek miimkiindlir. Amerikan hiikiimeti tarafindan 2000 “ii yillar icin
gelistirilen “Gelismekte Olan 10 biiyiik Pazar” stratejisinde, gelismekte olan en Snemli
10 ilkenin, 2000 yilinda ABD'nin dis ekonomik iligkileri i¢cinde bir Avrupa ya da
Japonya ‘nin toplam hacmini asacagi ongoriilmektedir. Bu iilkeler arasinda, Tiirkiye ‘ye
O6nem bakimindan Cin’den sonra ikinci sirada yer verilmektedir. Stratejinin gelistirildigi
1994 wiiindan bu yana meydana gelen gelismeler, ulasilan diizeylerin stratejide
éngoriilenlerin de btesine gegilebilecegini gdstermistir.*®

Maalesef bu strateji icinde Ongdrilen gelismeleri gostermeyen tek iilke
Tirkiye’dir. Stratejinin mimart olan ABD’nin Dig Ticaretten Sorumliu eski Ticaret
Miistesart Jeffrey Garten‘in yaklasimina gore, Tiirkiye’nin 1998 yilinda 50 milyar dolar
yatirtm ¢eken Cin’in gerisinde, 28 milyar dolar yatirim ¢eken Brezilya’nin Oniinde
olmasi gerekmektedir. Yani, Tirkiye'nin yilda 30 ila 50 milyar dolar arasinda bir rakami
yabanci yatinim olarak c¢ekmesi gerekmektedir. Yukarida verdigimiz Tirkiye’ve gelen
vabanct yatinnm rakamlari, maalesef bu rakmalar ile kiyasianamayacak bir seviyede
bulunmaktadir. Tirkiye igin potansiyel olarak ongoriilen rakamiar abartili degildir. 1998
yilinda Cin’in 50, Brezilya’nin 28, Polonya’nin 10 milyar dolar yatirim ¢ekmis olmalari
gerekli ortam hazirlandifinda, Tiirkiye’nin rahatlikla s6zii edilen rakamlara
ulagilabilecegini gostermektedir. 1990 yilinda kisi bagina gektigi yatirim rakamiyla, Cin
dahil, blitlin bu ilkelerin 6niline gegmis olmasi, Tiirkiye nin bugun de bdyle bir seviyeyi
rahatlikla yakalayabileceginin ayn bir kamtidir. 1990 yilinda, Tiirkiye ilk kez 1 milyar
dolar vatinm seviyesini yakaladiginda, Cin 3.5 milvar dolar, Brezilya, Meksika ve

Endenozya 1 ‘er milyar dolar yatirim ¢ekmis bulunmaktaydi.

* Abdurrahman Anman , a.g.e,
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Tlirkiye’ye giren yabanci sermayenin 1980-2003 willari arast grafifine baktigimizda ise
2002 yilindan sonra yabanci sermaye yatirimlarinin gdzle goériiliir bir bigimde azaldigim

saptiyoruz.

Grafik 2-1: Yillara Gére Yabanci Sermaye Yatirimlan (yatay eksen yillan ,diisey

eksen fiili yab.ser. miktarini gdstermektedir).
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Kavnak: TC Hazine Mistesarligin (www.Hazine.gov.tr) verileri kullanilarak

dlizenienmistir.

Tablo 2-10” a baktigimizda 2000 ve 2003 yillarinda haziran ayi itibariyle yabanci
sermaye izinlerinin yatirim tiirii ise sermaye artisi sekline donmiis durumdadir. Bununla

beraber 2003 yil1 itibariyle veni yatirimlarda da bir kipirdanma s6z konusudur.
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Tablo 2-10: 2000-2003 Yillarinda Yabanci Sermaye Izinlerinin Yatirmm Tiirii

YATIRIM TURU 2000 2001 2002 2003
YENI 667 127 117 251
SERMAYE ARTISI 185 763 614 869
ISTIRAK 351 306 266 88
TOPLAM 1.203 1.196 997 1.208

Kaynak: TC Hazine Miistesarlif: ““Yabanci Sermaye Raporu”,2004

Grafik 2-2:Yabanct Sermaye Yatinmlart (yatay cksen yillari, diisey eksen fiili

yab.ser. % degisim oranint géstermektedir).
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Kaynak: TC Hazine Miistesarligi (www.Hazine.gov.tr) verileri kullamlarak

diizenlenmistir.
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Grafik 2-4: Biliviime Hizi, GSSMH Olugumu ve Yabanci Sermaye

Yatinnmiarindaki Yiizde Degisim

= = = QGayri Safi Sabit Sermaye Clusumu (% degisim)
Yabanci Sermaye Yatmmian (Y degisim)
Biiytime Hn (Alc: fivatlanyla)

Kaynak: TC Hazine Miistesarligi (www.Hazine.gov.tr) verileri kullamlarak

diizenlenmistir.

ABD gibi, ingiltere’de Tiirkiye’yi en ziyade ilgiye mahzar iilke kategorisini
dahil etmis ve Turkive ile ekonomik iligskilerin gelistiriimesi i¢in harekete ge¢mistir. Bu
ve benzeri yaklasimlar, strateji nitelifinde olmasa da, genel bir politika olarak bir¢ok
diger iilkenin yaklasimlarinda da goézienmektedir. Sahip oidufu potansiyele ve bu

potansiyelin geregi, birgok yatirimer iilkenin olumlu yaklasimina ragmen, Tiirkiye nin



59

arzu edilen yatirim seviyelerini yakalayamamasinin temelinde, ekonomik ve siyasal
kosullarda varolan  istikrarsizliin vyattigi bilinmektedir. Dilinya’min  en yliksek
enflasyoniarindan birine sahip Tirkiye’de, ekonomik istikrarsizlifi, yiiksek biitce
acikiar, kamunun yiiksek bor¢lanma ihtivact dolayisiyla faizlerin ¢ok yiitksek olusu
Ozellestirmede bir tiirli mesafe alinamamas: ve benzeri fakiGrier beslemekte, bunun
yaninda bir yatirimci igin son derece 6nemli olan fikri haklarm, 6zellikle telif haklart ve
markalarin yeterince korunmamasi, giimrik disi engellemeler, fiyat kontroileri adliye
sistemimizin eksiklikieri dolayisiyla, adeletin tecellisinde meydana gelen gecikmeler ve
benzeri hususlar, yatirim ortaminin cazibesinin kaybolmasina neden oimaktadir.

Ne var ki, yatiimc1  i¢in ekonomik istikrardan da once, siyasi istikrar
gelmektedir. Tiirkiye, ekonomik krizin yasandigi 1994 yilindan sonra, bir tlirlii istikrark:
bir siyasi ortama kavusamamus, 1995 yilinda, Bagbakan Tansu Cillerin Eyliil ayinda
istifasina yol acan 5 — 6 aylik siyasi ¢alkanti déneminden sonra, once 10 ay hiikiimetsiz
kalmis, daha sonra da talihsiz Refahyol Hiikiimeti dénemi yasanmistir. 1997 yilinda,
ANAP — DSP koalisyonunun kurulusundan itibaren de, erken secim konusulmaya
baslanmustir. Biitlin bu siireg, bizi kesintisiz bir bigimde biigiine getirmektedir. Siyasi
bakimdan son derece istikrarsiz gegen biitiin bu dénem boyunca, Tiirkiye’ye yatirim
karart almig bir yatirimer dahi, yatrim kararini siirekli ertelemistir. Biigiinde ertelemeye

devam etmektedir.”’

Tirkiye'nin diinyadaki yerini belirieyelim Litvanya 1997 ve 1998°de 700-900,
Hirvatistan 500-900, Bolivya 700-900, Ekvator 700-800, Ttrkiye 800 ve 800. Tiirkiye
ilk kez uzun bir slireden sonra ilk 50 iilke arasina iki yildir giremiyor. 1990’1arin baginda
22inci ve 23iincii siralarda olan, daha sonra 1990’larin ortasinda 30’lu, 40°L siralara
gerileyen Tirkiye 1997 ve 1998 yillarinda ilk 50’ve giremedi. Bu ise yeni baglamis eski
Sovyet Bloku iilkeleri, Litvanya, Hirvatistan vesaire gibi illkeler, Misir gibi uzun willar
fazla yatirim c¢ekemeyen birtakim iilkeler arkasindan ve Latin Amerika’nin bu konuda
cok iddialt olmayan birtakim iilkelerin arkasindan Tiirkive 1997°de 52. sirada yer aldi.
1998’de de daha da gerileyerek 55. swraya geriledi. Diinyanin Cin’den sonra en fazla

% Abdurrahman ARIMAN, “Tiirkiye’'ye Daha Fazla Yabanci Sermaye Cekebilmek Icin Izlenmesi
Gerekli Politikalar”, TCMB Insan Kay. Genel . Miid. , 2001
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yatirim ¢ekme potansiyeline sahip gelismekte olan {ilkesi kabul edilen Tiirkiye’nin bu
noktada bulunmasi gercekten son derece vahim bir tabloyu olusturuyor. Tiirkiye'nin
diinyadaki yerini bu sekilde belirledikten sonra bunun nedenierini ¢ok agik yiireklilikle
ve somut gerceklere dayali bir bigimde tespit etmemiz ve bu durumdan Tiirkiye nin
kurtulmasi igin ne yapmast gerekiifini de yine cok acik vyiireklilikle ortaya
koyabilmemiz lazim. Tirkiye aslinda s6z konusu 800 milyon dolari da dolaysiz yatirim
olarak ¢ekmiyor. Tiirkiye’ye 1994’ten beri gelen yeni yatirim miktari hemen hemen
sifir. Tirkiye 1954’te 6224 sayii yabanci sermayeyi tesvik kanunu c¢ikarildiktan sonra
1980 yilina kadar yani 25 yil iginde sadece 228 milyon dolar yatirim ¢ekmis. Bu, yil da
8-10 milyon dolar ortalama vatirim seviyesini ihmal edilebilir kabul etmek dahi giig.

1980 yilina kadar Tiirkiye’ye gelen sirket sayisi veya uluslararas: yatinimci sayisi
100’tin altinda, 90 kiisur toplam sayi. Ancak, bunlarin tamamina uluslararas: yatirimei
demek de miimkiin degil. 1980°e kadar gelen sirketleri sdyle bir o yillari hatirlayan
kisiler gbzden gecirdiginde, ger¢ek anlamda wuluslararasi yatirimer sayilabilecek
sitketlerin sayisiin 15-20°yi gegmedigini gOriiliir. Bunlarin Gtesinde bagka hangi
firmalar vardi diye diisiiniirseniz akliniza baska isim gelmez. Bunun nedeni de zaten
digerlerinin ¢ok kiiciik, uluslararasi yatinnmei hiiviyetinde olmayan kuruluslar olmasi. 25
yilda yapilan yatinm miktarn da Tirkiye’ye ciddi boyutta yatirnm yapilmadigin
gosteriyor. 1980 yilinda yavas yavas toparlanmaya baslamiyor ve 1986 yima kadar
dikkat ederseniz 7 yillik dilimde 1 yilda 100 milyon dolarlhi rakamlara ulasiliyor ve
bunun ana nedeninin de 24 Ocak kararlan: ile birlikte Tirkiye’yve getirilen nispi
liberallesme havasinin oldugunu sdyleyebiliriz.

1980’lerin ortasindan itibaren bu alinan ilave tedbirlerie 1987°de ilk kez 200
milyon dolarli bir rakama ulasiyor bir yillik yatinm miktari ve 1987°den itibaren 3 yil
ikiye katlanarak 1988’de 400, 1989°da 800 milyon dolarli seviyelere ulagip 1990°da ilk
kez 1 milyar dolar esigi asiliyor daha sonra da gbreceginiz gibi 1 milyar dolar
seviyesinde ortalamada kalimyor. Bazi willar ulastifn en vikksek seviye 1 milyar 200
milyon dolar. 1992 wilinda en diisiik seviyelerde, 1994 kriz yilinda 830 ve 2000 yilinda
817 milyon dolar olarak gergeklesifor. Ancak bu tablo da biraz Once diinya
stralamasinda yerini belirledigimiz Tlrkiye’nin iginde bulundugu durumun vehametini

yeterince ortaya koymuyor. Bu rakamlarda gézitkmeyen bir baska faktér daha var o da
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Tirkiye’ve gelen yeni yatrimlarin durumu. 1993 yilina kadar Tirkiye’ye gelen bu
yaklasik 1 milyar dolar sevivesindeki yatinmin yariya yakimt %30, %40, %50
seviyelerindeki bir bélimii yani 300, 400, 500 milyon dolarn yent yatinmd: yani
Tiirkiye’de o giine kadar yatirimi bulunmayan yeni sirketlerin yaptiklan yatirimlardi.
1994 kriz yilinda bu oran ilk kez %I11’e yani 100 milyon dolara distii. Disiis 1995
yilinda devam etti. 1995 yilinda yeni yatirim oraninin %6 dolayina indigini gbrdiik yani
I milyar 127 milyonun sadece 65 milyon dolar: yeni yatirimdi ve o giinden bu yana da
yeni yatirnmlarin orami %10’Iar seviyesinin ¢ok {izerine ¢ikmadi. Ashinda Tirkiye’ye
yapilan yabanci yatirim tutann 1 milyar dolara yakin gozitkmekle birlikte bunun yalnizca
%10’1uk bir seviyesi yani 100 milyon dolar gibi bir boliimii yeni, timityle o yil ilk kez
yapilmis yeni yatirim.

Bu 100 milyon dolarn i¢inde 1994 yilindan beri Tiirkiye’ye gelen biraz bliyiicek
vada orta Gl¢ekli diyebilecegimiz yatirumlarla, diinya ¢apinda kii¢lik sayilabilecek ama
Tiirkiye icin orta 6lcekli kabul edebilecegimiz yatirimi da ¢ikardifimizda bu 100 milyon
dolarin i¢inden geriye 300-400 firmanin yaptigi 15-20 milyon dolar gibi son derece
disiik bir rakam kalmaktadir. Bu da firma basina 100 bin dolar gibi bir rakam ifade
etmektedir ki yine 1980 dncesi kuruluslara bakarken gordiigiimiiz biiylik bir boliimiiniin
uluslararast yatirimei niteliginde olmadigi gercedi burada da kargimiza cikiyor. Her yil
Tiirkiye’ye yatirim yapan 300-400 yabanci yatirimei dedigimiz kurulusun ¢ok biiyiik bir
boliimiinln i¢inden 3-5 tane firmayi ¢ekip ¢ikardifimizda, 30-40 milyon dolar ya da 3-5
milyon dolar sermayeyle yatirim yapnus kurulusu ¢ikardigimizda, geriye sahis firmasi
nitelifinde 300-400 firma kaliyor. Bu firmalarin bir kismi Almanya’daki Tiirk iscisinin
bir Almanla ortaklik halinde gelisi, Suriyelilerin, Irakiilarin Tiirkiye’de ticaret yapmak
icin kurduklar: ticaret sirketieri ve benzeri va da servis hizmet sektdriinde is yapmak
tzere kurulmus kiiclik firmalar ki bunlara uluslararasi yatirimet demek dahi yamitict
olur.

Bu noktada Tiirkiye'nin diinyadaki yeri ve Tirkive’ve gelen vatirnm miktariar
acisindan tabloyu bu bigimde tamamladiktan sonra su soru akla gelebilir: “Tiirkiye nin
belki de potansiyeli bu, yilda bir milyar dolar, dolayisiyla da o geliyor!" Onun igin,
Tiirkiye’nin yabanci: yatiimlar agisindan gelecegine bakarken Tirkiye’nin gergek

potansiyeli ne? Bu 1 milyar dolar Tiirkiye’nin potansiyeli ile kiyasiandifinda ne



62

durumda ona bakmak lazim. Onun icin de Tiirkiye’nin gercek potansiyeli ne kisaca bu
konuya deginmemiz gerekiyor. Tiirkiye bilivorsunuz 1994 wili ikinci varisinda Amerika
Birlesik Devletleri tarafindan gelistirilen, gelismekte olan 10 biiyiik pazar "Ten Big
Emerging Market" stratejisi icerisinde yer verilen bir iilke. Gelismekte olan 10 biiylk
pazar stratejisinin ¢ok kisa tamimimi yaparsak 2000°li willar icin Amerika Birlesik
Devletlerinin dig ekonomik iliskilerinin geligecegi yonii tayin etmeye yonelik bir strateji
ve 1994 wvili ikinci yarisinda yapilan tahminiere gbre bu 10 iiikenin Cin, Giiney Kore,
Endonezya, Hindistan, Meksika, Brezilya, Arjantin, Giiney Afrika, Polonya ve
Tirkiye'nin 1994 yili sonunda yapilan tahminlere gore 2000 yilinda toplam olarak bir
Avrupa Birligi veya Japonya hacmine ulasacagi 6ngdriiliiyor, yani bu 10 gelismekte olan
iilke Amerika Birlesik Devletlerinin ticaret ve yatirmm iligkilerinin i¢inde 2000 yilinda
bir Avrupa ya da Japonya’nm hacmine ulasacak deniyor. Stratejinin 2010 yili igin
ongériisti 1se bu 10 Ulkenin Avrupa arti Japonya hacmine ulasmast Ongdriilmis yani
gelismekte olan 10 biiylik pazanin 2010 yilinda Amerika Birlesik Devletleri i¢in Avrupa
arti Japonya Snemine sahip olacagt Ongiiriiliiyor. 2000 yilinda bu 10 tilkeden Tiirkiye
hari¢ 9 iilkenin dngoritlen hedeflerin Stesine gegtigini goriiyoruz dolayisiyla 2010 yilt
icin gbriilen ve biraz abartilmis gibi gelen Avrupa arti Japonya biiyikiGgi ulasiimas: glic
degil ¢ok olasi bir hedef haline gelmis bulunuyor ve maalesef bu 10 lilkede hem ticaret
hacmi hem yatinm hacmi olarak ongoriilen hedefleri gercekiestiremeyen tek iilke
Tiirkiye.

Bircok iilkede yabanc: yatirimlari émegin bir Irlanda 1995’ten 1998’¢ 3 wil
iginde 7 kat artirmug, 1 milyar dolar bazdan yukart ¢ikildigz i¢in bu mimkiin dersek,
Tayland 2’den 7’ye ¢ikarmus 3,5 kata katlamug 3 yilda ama daha enteresani Brezilya.
Brezilya 5 milyar gibi bir rakamdan 30 milyar dolara, 6 katina yiikseltebilmis 3 yil
icinde. Fakat bu tablo da bize sunu gdsteriyor ki bir Litvanya Smeginde oldugu gibi 100
milyon dolardan 900 milyon dolara, 9 katina ¢ikan lilke sayisi ¢ok. pek ¢ok iilke 3 yil
gibi ¢ok kisa siirelerde yatirnm miktariarini ¢ok diigiik seviyelerden ya da gok yiiksek
seviyelerden 5-6 kat 10 kat hatta 15 kat artwrabiliyor. Ustelik Tiirkiye’yi
konustugumuzda Tiirkiye herhangi bir {ilke de degil.

Tirkiye 1990 yilinda ¢ektifi yatinnm miktart olarak, bu soziinii ettigimiz biitin

iilkelerin kigi bagina yatirim miktari olarak 6nilinde olan bir lilke. 1990 yilinda toplam
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211 milyar dolar yabanci yatirim yapilirken Cin o yil 3,5 milyar dolar yatirim ¢ekmisti.
Tiirkive ilk kez 1 milyar dolan yakaladigi zaman Brezilya 900 milyon dolardaydi o yil
Polonya 0, daha baslamamisti, $ili 600 milyen dolar, Cek Cumhuriyeti 0, Kolombiya
500 milyor dolar ve Vietnam O idi. Tirkiye kisi basma Cin’in 6 kati yatirim
cekebilmisti, Brezilya'nin 3,5 kati yatirim ¢ekebilmisti. Yani o yil kisi basina yatirim
miktari olarak hepsinin éniindeydi, nominal deger olarak da bir tek Cin’in gerisinde ama
yine de digerlerinin, Brezilya gibi 1980°in yildizi1 30 milyar dolar ¢ceken bir iilkenin de,
ontinde idi. Yani bu konuda Tiirkiye ile hig rekabet dahi edemeyecek iilkelerin yaptikiar
sicramalar bir yana, Tiirkive kendisine rakip kabul edilebilecek ve c¢ok bliyiik
potansiyele sahip oldugu kabul edilen Brezilya gibi iilkelerin de hem nominal deger
olarak, hem de kisi bagina deger olarak &niinde idi. Tiirkiye bdyle bir noktayr 1990’ n
basinda yakalamisti. Tiirkive bunu slirdiremedi. Cin’in Brezilya’min digerlerinin
nerelere gittigini diger tablolarda gordiik.

Tiirkiye’de yatirimi bulunan yabanci kurulusiar tarafindan insan kaynaklan
acisindan gelismekte olan iilkelerle kiyaslanan bir iilke degil. Yabanci yatinmcilar
Tilirkiye’deki insan kaynaklarina gelismis lilke seviyesinde en azindan onlarla
varisabilecek seviyede bakiyorlar ve su tarifi bir ¢ok yabanci yatirimcimin agzindan
duyabilirsiniz Tiirkiye’de ortaklik yapmak i¢in ¢ok dinamik bir girisimei simif mevcut.
Tiirkive’de vetismis iyi egitiimis yOnetici ve teknik eleman bulma konusunda higbir
sorununuz olmaz ve Tiirk iscisi de dlinyanin en kolay egitilebilir igcileri arasinda.. Bu
acidan Tirkive insan kaynaklari bakimindan c¢ok zengin bir o6zellik arz ediyor.
Tiirkiye'nin diinyayla ulasim ve komiinikasyon bakimindan hi¢bir sorunu yok.. Ancak,
yine bildiginiz gibi enerjide sorun var. Tirkiye maalesef bir enerji darbogazina dogru
gidiyor. Ancak, bunu kisa siirede asma imkani ortaya cikmig bulunuyor. Imtiyaz
konusunun, 6zel sekt6riin istiraki agisindan halledilmis, uluslararasi tahkim imkaninin da
taninmus olmast dolayisiyla, enerji sorunu halledilebilir bir noktada ancak heniiz enerji
konusunda herhangi bir yap-islet veya yap-islet-devret projesinin giindeme gelmemis
olusuda handikaptir.

Tiirkiye vasal zeminini hazirladig bazi konularda dahi hareket kabiliyetine sahip
gOziikmiiyor. Mevzuat bakimindan olaya iki noktada yaklagmak miimkiin. Yabanci

goziiyle dolaysiz yabanci yatirim mevzuati agisindan Tirkiye sorunlu bir iilke degil.



64

Tilirkiye’nin dolaysiz yabanci yatirim mevzuati, 6224 sayili yasa ona dayali gerceve
kararnamesi ve tebligi son derece liberal yaklasimlar ve hiikiimler igeren bu mevzuati
bazi eksikleri olmasina ragmen ancak su anda giindemde olan yasa degisikligi ve ona
baghh yapilacak c¢erceve kararnamesi ve teblig degisiklikleriyie bu eksiklikler de
giderilme asamasinda. Dolayisiyla, Tiirkiye yatirnmcinin, dzellikle Tiirkiye’de yatirimu
bulunan yatinmcilarin dolaysiz mevzuat acisindan cok fazla sorunu olmayan bir lke.
Ne var ki vergi mevzuatindan, ¢cevre mevzuatina diger pek cok mevzuata kadar Tiirkiye
son derece sorunlu bir noktada. Uluslararast anlagsmalar bakimindan da Tiirkiye son
derece olumlu bir noktada. Tiirkiye asagi yukari tiim c¢ok tarafli yatirim anlasmalarina
veya ¢ok tarafli anlasmalara imza koymus bir {ilke. Diinya Ticaret Orgiitii'nden, Diinya
Bankasi’'na, OECD iiyesi, IMF tiyesi. Yatirtmlart Garanti Anlasmasi'na imza koymus bir
iilke, pek ¢ok iilke ile iki tarafli yatirnmlani garanti ve ¢ifte vergilendirmeyi Onleme
anlagsmalarn mevcut. Dolayisiyla Tiirkiye'nin uluslararasi anlagmalar bakimindan, son
uluslararast tahkimin de tanmnmasiyla biriikte, bir sorunlu durumu da yok. Bu da
Tiirkive'nin avantajlan arasinda. Cevre lilkelerle iliskiler agisindan ¢ok fazla bir sey
sdylemeye gerek yok. Ozeliikle 1990’larin basinda veya ilk yarisinda biraz abartilan
ozellikle Tirki cumbhuriyetlerle, Tirkiye'nin iligkileri 1990’larin ikinci varisinda
gergekten bir "abi-kardes” iliskisine donilismiis vaziyette ve Tirkive bu iilkeler i¢in bir
model teskil eder noktaya gelmis durumda. Dolayisiyla Tiirkive ayni zamanda bir¢ok
uluslararasi yatirime: tarafindan bdigesel ana merkez olarak kabul ediliyor. Ozellikle
Tilirki Cumhuriyetlerdeki ve bazi kuruluslar tarafindan da Karadeniz {ilkelerindeki ve
hatta Dogu Avrupa lilkelerindeki operasyonlart ve faaliyetieri Tiirkiye {zerinden
yonetiliyor.

A.B.D. ve Avrupa kékenli pek ¢ok kurulus kurulus Tiirkiye’vi bdlgesel merkez
secmis bulunuyor. Tiirkiye’'nin biiylik pazar oldufunu izah ederken biz bir anlamda
vasadigiligimizi da ortaya koyma mecburiyetinde kaliyoruz. Tiirkiyve’nin gayrisafi milli
hasilast 210 milyar dolar dolayinda ama son zamanlarda "satinalma paritesine gore”
ifadesini basina ekledigimiz bir sekilde Tiirkive ekonomisinin bityiikiigiinden
konusurken herkes 400, 450, 500 milyvar dolarlik bir biiyiiklitkkten konusuyor. Hatta
zaman zaman bu yaklagimlar, Ustelik yetkili agizlar tarafindan, 700 milyar dolar

seviyesine kadar ¢ekilebiliyor. Tiirkiye’de kigi bagma diisen milli gelirin 10-11 bin dolar
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olmasi gerekivor. Eger bu yaklasimi, ele alirsak Tiirkiye’nin 700 milyar dolarlik bir
ckonomik biiylikliige sahip olmasi lazim. Satinalma paritesi agisindan Tirkiye nin
OECD rakamlarina gére kisi basina geliri 6300 ile 6500 dolar arasinda degisiyor.

Bir Ingiliz arastirmasi da Bat1 Tiirkiye igin kisi bagina satin alma paritesine gore
yine geliri 15 bin dolar olarak tahmin ediliyor. Tirkiye bilylik pazar. Tirkiye'de
satinalma paritesine gbre ortalama kisi bagt geliri 6500, 7000 veya batida 15 bin dolar
dediginizde Tirkiye’de ¢ok biiyiik bir kayit disi ekonominin varlifini zaten ifade etmis
oluyorsunuz. Dolayisiyla burada olumilu bir yammizi ortaya koymaya calisirken c¢ok
6nemli bir olumsuzlugumuzu da beraberinde getirivor. Simdi hemen bu noktadan
Tlrkiye’nin veterli yatinnm cekememesinin nedenlerini Ozetlersek: Tilrkive 1994
yilindan bu yana siirekli bir siyasi istikrarsizlik i¢inde. , dolayisiyla 1993 yili sonunda
Tiirkiye’ye vatirim karari almig bir yatirimeir 1994 yilindaki ekonomik kriz, onu takip
eden willarda da bugiine kadar gelen siyasi istikrarsiziik dolayisiyla bu yatirim kararim

ertelemek igin her giin bir nedene sahip oldu ve de erteledi.*’

2.2 YABANCI SERMAYELI KURULUSLARIN TORKIYE’DE KARSILASTIGI
SORUNLAR

Yabanci vatinm hedeflerine ulasilamamasinin temelinde tilkede yasanan siyasal
ve ekonomik istikrarsizlik Snemli bir yere sahiptir.*!

Yirmi yili agkin bir siiredir yiiksek enflasyon ortaminda yasayan Tirkiye ‘de
kayitlarini, hesaplarint Tirk Lirasinin yami sira yabanci parayla da izieyen yabanci
yatirimeilar, Enflasyonun yikici etkilerinin daha fazia ihsetmekte getirilen sermaye kisa
stirede asinmaktadir. Enflasyona ragmen enflasvon muhasebesinin kabul edilmemis
olmasi, enflasyondan armdirilmig karlar yerine enflasyon sebebiyie fiktif olarak asm
6lglide sismis  karlarin vergilendirilmesi yabanct yatinmcilart caydirict bir unsur

olmaktadir.

“ Abdurrahman ARIMAN, a.g.e, TCMB Insan Kay.Genel. Miid. , 2001 o
' Sekizinci Bes Yiliik Kalkinma Plani, Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlart Ozel Ihtisas komisyon

Raporu, Yayin No: DPT: 2514 - OIK: 532, s. 11
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Alman ekonomik kararlarin tam olarak uygulanmasi, sik sik degisiklige ugramasi
yabanci yatirtimeimnin oniinil gdrmesine ve uzun vadeli plan yapmasina engel olmaktadir.

Biigiine kadar yeterli 6zllestirmenin yapilamamis olmast ve yap-isiet devret veya
yap-islet modellerinin uygulamaya konulmasinda gecikiimis olmasi yabanci yatirim
girisini olumsuz yonde etkilemistir.

Hukuk sisteminin ve adelet mekanizmasinin isleyisindeki aksakliklar ve ihtisas
mahkemekerinin  olmamast yabanci vatimim i¢in  Snemli caydirict  unsurlan
olusturmustur. Fikri haklar konusunda mevzuat bazinda yasanilan olumiu gelismelere
ragmen, Tirkiye’nin bu konuda uluslararas: standartlarin oldukca gerisinde bulunmasi
dolaysiz yabanci yatirimlan olumsuz yonde etkilemektedir.

ilave olarak, yabanci yatinmcilarin uygulamada karst karsiya kaldiklari ve
giinden giline artma egilimi gosteren biirokratik islemier yabanci yatirimcilar igin
olumsuzlugu arttirmaktadir.

Yabanci sermaye yatinmlarnin arttirlmasinda iilkede faaliyet gdsteren mevcut
yabanci sermayeli kuruluslar ¢ok &nemli tol oynamaktadir. Ulke kosullarinin
girigimciler i¢in uygun olmasi gerek yeni yabanci yatirimlar ¢ekmede gerekse meveut
yabanct kuruluslarin {iretim faaliyetlerini yayginlastirmasinda ve vyeni yatirimlara
yonelmesi i¢cin gereklidir. Tiirkiye’de uzun bir siliredir devam eden  ekonomik
istikrarsizhik tim yatinmcilar gibi yabanct sermaye yatrimlarmi da olumsuz yonde
etkilemektedir.

YASED iyeleri arasindan YASED tarafindan yiiriitiilen bir ¢alismada yabanci
sermayeli kuruluglarmm Tiirkiye’de faaliyetlerini viiriitirken karsilagtikiari en Onemli
sorunun yiiksek enflasyon oldufu ortaya c¢ikmistir. Yiiksek enflasyon ankete yamt
verenlerin ylizde 75’1 tarafindan Onemii bulunurken, c¢aligmaya katilanlarin yiizde 51’1
tarafindan da birinci dereceden dnemli faktor olarak belirtilmistir.

Bu konuda diger onemli engeller olarak sirastyla yiiksek kredi maliyeti,
mevsuzatin sik defismesi, yonetim taahiitlerini yerine getirmemesi, sektdrleriyle ilgili

detay problemler ve rekabetin yeterince korunamamasi faktorieri sayiimustir.*?

“ Tirkiye Geng Isadamlan Dernegi, “2000°li viliara dogru Tiirkiye'nin Onde Gelen Sorunlarina
Yaklagimlar”, XVI - Yabanc: Sermaye, Mayis 1996, s. 38
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Ancak dikkat ¢eken bir konu mevzuattaki  degismeler ve yOnetimlerin
taahiitierini yerine getirmemeleri faktGrierinin ilk dért faktor arasmda yer almasidir. Bu
buigu yabanct sermayeli kuruluslarin giivenebilecegi bir calisma ortam arzuladigini
ancak bu konuda Tiirkiye’nin 6nemii eksikliklerinin oldugudur.

Yine Onemli engeller arasinda gosterilen rekabetin ve fikri haklarin korunmas:
sorunu bliylik ol¢lide Glimriik birligi mevzuatina uyum amaciyla yiiriitiilen ¢alismalar
sonucu ¢oziimlenmistir.

S6z konusu ¢alismada diger bir ilging bulgu ise YASED ‘in lzerinde
yogunlasmas: gereken en 6nemli ii¢ stratejik konuya verilen cevaplardan cikmustir. ik
strada kamuda zihniyet reformunun yer almas: yabanci sermayeli kurulus yoneticilerinin
kamunun veniden yapilanmas: konusuna Onem verdikierinin gostermektedir. Bunun
yaninda kamunun taahiitierini yerine getirmesi, vergi reformu Oncelikle siralanan
konular arasinda yer almistir.

Elde edilen tim bulgular 1siginda  yabanci sermayenin {ilkede kararls,
taahhiitlerint yerine getiren, ckonomik istikrarin sagladifi, ticari ve iretim
faaliyetlerinin gliven ortaminda siirdiiriilmesine olanak  veren vasal altyapimn
olusturuldugu bir girigimei ortamini arzuladig: ortaya ¢cikmaktadir.

Bir baska deyisle yabanci yatirimcmin sorunlan kisa, orta ve uzun vadede
¢oziilebilecek sorunlar diye ayirabiliriz*

Kasa vadede Coziilebilecek Sorunlar:
i.  Enflasyonun Sermaye {izerindeki asindirici etkisini  hafifletmek igin
Enflasyon muhasebesi sisteminin ihdast
it.  Cesitli sanayi kollarindanki fiyat kontrollerinin kaldiriimas:.
iit.  Hizmet bedellerinin masraf yazilabilme imkaninin taninmasi
iv.  Yap-islet -Devret modeline yiiriiliiliik kazandiriimas
Orta ve uzun vadede ¢éziilebilecek sorunlar;
i. Enflasyon ve faizlerin diistiriilmesi
il. Yaygin bir vergi reformuna gidilerek kayit dist ekonominin kayit altina

alinmasi

“ Tirkive Geng Isadamlan Dernegi, a.g.e, s. 39
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iil. Sosyal sigorta sisteminin islah edilmesi

1v. Adalet sistemi reformu ve ihtisas mahkemelerinin ihdast ile fikri haklar rekabet
ve tiiketicinin saglikli bir bicimde korunmasi

v. Kamu y6netimi reformu ve kamu kesiminde yaratilacak zihniyet degisikligi ile
koordinasyon vetki ve sorumluluguna sahip bir yabanci yatinm dairesinin
ihdast,

vi. Genel aniamda Tirk Mevzuatimin Avrupa Birligi mevzuati ile uyumunun

saglanmasi .

2.3 TURKIYE'NIN YABANCI YATIRIMCILAR BAKIMINDAN
AVANTAJLARI

Bir dnceki boliimde belirtilen sorunlara ragmen, Tiirkiye yabanci yatirimlar igin
cazip lilke olma konumunu korumaktadir.

Tirkiye Dogu ile Bati’nin kesistigi noktada, cografi konum olarak 6nemli bir
verde bulunmaktadir. Asya ve Avrupa arasinda bir kdprii vazifesi gbrmesi, Orta Dogu,
Kafkasya ve Tirk Cumbhuriyetieri 1ile olan bag yabanci yatirimliar i¢in cezbedict bir
Ozellik tagimaktadir. Ayrica Orta Dogu ve Kafkasya petrolii ile Orta Asya dogal gazi ile
bati arasinda bir gecis kapisi konumundadir,**

Yaklasik 65 milyon nufusu ve artan alim giicii ile yabanci yatirimcilar i¢in bilylik
ve hareketli bir pazar olusturmaktadir.

Tiirkiye, dinamik ve bircok OECD iilkesi ile karsilastirildiginda bilyiime
potansiveli yitkksek olan bir iilke konumundadir. Diinya Ticaret Orgiitii gdstergelerine
gore Tilirkive, diinya ticaretinde yirmi en dinamik iilke arasinda yer aimaktadir.

Egitilmis, nitelikli ve ¢abuk Ogernen isgiicli Tirkiye'nin diger Snemli bir
avantajidir. Haberlesme ve diger altyapt hizmetleri yatinmeilarin ihtiyaclarina cevap
verebilecek diizeydedir. 1996 yilinda Avrupa Birligi ile Glmrik Birligi anlasmasi
imzalanmis ve Aralik 1999°daki Helsinki Zirvesi sonucunda Avrupa Birligi’ne tam

tiyelik konusunda ilerleme kaydedilimistir.

* Sekizinci Bes villik Kalkinma Plam, "Dolaysiz Yabanct Sermaye Yatirimlar Ozel ihtisas Komisyonu
Raporu”, Yayin No: DPT: 2514 - OIK : 532: DPT Yayinian, 2000, s. 12
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Ozellestirme programmin uygulanmasinin ivime kazanmasida dolaysiz yabanci
yatirim girigini hizlandiracaktir.

Uluslararasi tabkime iligkin yasal diizenlemelerin yapilmis olmasi ve enerji ve
diger aityap:r sektorlerinde 6zel sektoriin de yatirim yapmasina olanak taninmis olmasi

,yabanci yatirim girislerine katkida bulunacaktir.
Ekonomik ve sosyal reformlar sonucunda ulasilmast hedefienen makro

ekonomik istikrar, yabanct yatirnmeilarin beklentilerini olumlu yonde etkileyecektir.

Isvigreli {i¢ iktisatci, birkag yil Once uluslararasi sabit sermaye yatinmlarinda
onciiliik eden kuruluglarla yiliz yiize yaptiklart gériigmeler sonunda, yabanci sermaye

cezbi icin iki gecerli kural tespit etmislerdir :
- Yabanci sermaye bekleyen iilkelerde, ekonomi ile ilgili yasalar ve
kararlar beklenmedik zamanlarda ve sik sik degistirilmemelidir.
- Yasalar ve kararlar degistirilmese bile, hiikiimetler bu yasa ve
kararlarin etrafindan dolanmamalidir.

Bu iki altin kural dikkate alindifinda, Turkiye've neden yeteri kadar yabanci

sermaye gelmedigi kolayca anlagiityor. *

** Erdogan ALKIN, Biiviime — Istikrar - Yabanci Sermaye Iliskisi, TCMB IKM. Egitim Dairesi, 2000
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Tablo 2-11 :Tiirkive’nin Yabanci Sermaye Acisindan Giiglii ve Zayf Yonleri

GUCLU YONLER

insan Kaynakian

Geng Nufus

Deneyimli Sanayici

Ortakhiga olumlu yakiasan dinamik girisimei
Ucuz ve verimli Isgiicii

i¢ Pazarin Yapis

Stirekli bityityen tiiketici kitlesi

Sosyal vasantt

Alim Giieli

Cografi konum

Orta Dogu, Dogu Avrupa ve Eski Sovyet
Cumhuriyetleri’ne hakim stratejik konum
Yasal Altyap:

Yabanct sermayeyi tegvik kanunu
Yabanct sermaye cerceve karart

Patent haklarinin korunmas: yasas:
Tiiketicinin korunmasi yasas:

Rekabetin korunmasi yasas:

Markalann korunmast hakkinda KHK
Fiziki Altyap:

Organize sanayl bélgeleri

Ulagum ag

Hammadde temini kolayligt

Dogal Kaynaklarin fazlalig:

izlenen Ekonomik Politikalari
Uygulanan serbest piyasa ekonomisi
Yabanci sermayeye uygulanan tegvikler
Yatinm maliyetlerinin diistkiGgi

Uygun rekabet ortanmu

ZAYIF YONLER

Siyasi istikrar

Sik degisen hilkiimetler ve istikrarsiz koalisyonlar
Demokrasi

Bat: standartiarinda demokratik kurum ve kuruluslarin
verlesmemis olimasi

Teror

Ekonomik Gostergeler

Yiiksek Enflasyon

Dis Ticaret agigt

ic ve dig borg politikalarnin yetersizligi

Biitce acigt

Kredi Maliyetlerinin Yiksekligi

Tiirkiye’ye ve Tiirk isletmelerine Duyulan Giiven
Ulusiararas: anlagmalara uyulmamas:

Yénetimlerin vaadierini gergeklestirmemesi

Gegmiste taahiihiitlerini verine getirmeyen,olumsuz
imaj birakan Tiirk firmalan

Kurumsal Altyap:

Gergeklestirilemeyen Szellestirme

Sermayve piaysasin veterince gelismemis olmasi

Gelecege yinelik enerji politikalarimn bulunmamasi
Sik degisen mevzuat
Biirokrainin yildincilifs

Cesitli gerekcelerle glindeme gelen tartigmalar

Kaynak:YASED,”Ekonomide Yabanci Sermaye”, Aralik,2002
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Yabanct yatinnm iilkeye geldigi zaman, tabi olacagi muamele, lichi bir sistem
iizerine oturmaktadir. Bu muamelenin birinci ayagi, ev sahibi iilkenin vatinm
mevzuatidir. Nitekim, yabanct yatinmcilar bir iilkeye yatinim yapma kararimi verdigi
zaman o llkenin, yani ev sahibi iilkenin ulusal yatirim mevzuatina tabi olacaklarim
bilirler. ikinci olarak, yabanci bir yatirime: ev sahibi iilkeye geldigi zaman devletle ya da
devletin kurum ya da kuruluslariyla yatirim mukavelesi yapar. Bu mukavele, yapilacak
yatirimun hukuki cergevesiyle ilgili olarak karsilikli haklari ve yiikiimliliikieri tespit
eder. Nihayet, ulusal yatirim mevzuati ve vatinm mukavelesinin varlifina ragmen,
yatirimlarin tabi olacag Uglincli ayak, uluslararasi sézlesmelerdir. Zira, bir ¢ok iilke
vatirimlarin  karsilikl: olarak korunmasi ve tegviki konusunda uluslararas: sisteme
katilmiglar; hicbir sey yapmammslarsa bile diger ilkelerle iki tarafli  anlagmalar
yapmislardir. O halde, yabanci yatirima saglanan koruma ve muamele, her seyden énce
ev sahibi tllkenin ulusal yatimm mevzuatindaki kurallardan bagimsiz  olarak
diistiniilemeyecektir. ikinci olarak ev sahibi devletle - devletin bir kurum ya da kurulusu
olabilir- yabanci yatirimei arasinda yapilan yatirim mukavelesi bu koruma ve muamele
bakimindan s6z konusu olmaktadir. Nihayet biitiin bunlarin yaninda yabanci yatirima
saglanan hukuki koruma ve muamele uluslararas: sistemden ayri olarak diisiinlilemez.
Yatirimemin geldig ilke ile ev sahibi iilke arasinda yatinmlarin korunmasi ve tesviki
konusunda iki tarafl: ulusiararasi séziesme yoksa bile, en azindan her iki deviet, 6rnegin
1965 tarihli Washington sozlesmesine ya da 1958 tarihli New York sézlesmesine
taraftir. Bu durumda ise, diger konularda olmasa bile, uyusmazlik ¢iktifi zaman tahkim

konusunda bu sistemin figlincli ayadi isleyecektir.

Bizde de, yabaneci yatirim mevzuati, basta Yabanci Sermayvevi Tegvik Kanunu
olmak {izere Yabanct Sermaye Cergeve Kararnamesi ve Tiirk Parasmin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayili karar ve ilgili diger mevzuattan olugmaktadir. Yatirimlar
konusunda ulusal mevzuat, devlet, ister yabanct yatirimi ideolojik olarak reddetsin, ister
kabul etsin hemen her iilkede vardir. Zira her iilke vabanci yatinmlaria ilgili bir
diizenleme vyapma ihtiyacimi duymustur; yabanci yatirim g¢ekmek istemiyorsa da
denetlemek igin bdyle bir diizenlemeyi yapma ihtiyacim1 duymaktadir. Bu nedenle bir

genelleme yapmak miimkiin degilse de -clinkl bunu tespit etmek miimkiin degil- diinya
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tizerindeki Ulkelerin  %99’unun yatinmlarla ilgili olarak bir ulusal mevzuati
bulunmaktadir. Clinkii bir devlet ideolojik olarak yabanci yatirima karsi olsa bile, bu
konuyu dilizenlemek ihtivacini duymaktadir. En azindan aymt ideolojik diigiinceyi
paylasan devletlerin birbirleri arasindaki yatinimlar s6z konusudur ve bu devietierin
kendi aralarinda olusturduklar: bir ag vardir. Eski dogu bloku lilkelerinin sistem olarak
yabanci yatirimlara karst olmalan gerekirken, kendi aralarinda kurduklan ve yatirimlann
karsilikli olarak kabul edildigi -Dogu Almanya’dan giden yatinmcmin Sovyetler
Birliginde yatirim yapmasi veya Sovyetier Birligi yatirimcilarimin diger dogu bloku
iilkelerine yatirim yapmast gibi- bilinmektedir. Dolayisiyla 6zel miilkiyetin kabul
edilmedigi bir sistem de bile yatirim mevzuati vardir. Sonucta su veya bu sekilde her
tilkeye yabanci yatirnm girmektedir. O halde sunu séylemek miimkiindiir: Hemen her
tilkede bir yatinm mevzuati vardir ve bu yatinim mevzuatinin en temel 6zelligi yabanci
vatirimin llkeye girerken yerli makamlardan bir gsekilde izin almas: aranmaktadir.
Highbir tilke, ne kadar liberal bir sisteme sahip olursa olsun, yabanci yatirima denetimsiz
bir sekilde, izin siireci izlemeksizin dolaysiz dogruya kapisini agmamaktadir. Diger bir
ifadeyle, hemen her iilkede adi veya izlenen prosediir degisik olsa bile, bir denetim
sistemi, yabanci yatirimin ilkeye girmek igin yerli makamlara bagvurmasi s6z
konusudur. Iste, en basta yerli makamlarin iznini gerektiren ulusal yatitm mevzuati,
yatirumin hukuki esasini da tanzim etmektedir. Baz: {ilkelerin ulusal yatirim mevzuatinin
belki cok kisitlayict oldugu dénemieri de hatirhyoruz; ama bugiin geldigimiz noktada,
ulusal mevzuatin yabanci yatirimu engelleme degil, yatinmu ¢ekme amacim tasiyan
kurallardan olustugunu gdrmekteyiz. Bununla beraber iilkelerin yabanci yatirmmi cekme
hususunda ¢ok istekii ve kararli olmalari halinde bile yatirnm denetlemekten de
vazgegmedikleri gériilmektedir. O halde, bu acidan bakildiginda da ulusal yatinm

mevzuati yatirima yapilacak muamele bakimindan bilylikk 6nem tasimaktadir.

Giiniimiizde tilkelerin ulusal yatirtm mevzuatina damgasini vuran en énemli ilke,
vabancilar tarafindan gerceklestirilen yatirimlarla yerli yatirimlar arasindaki esitlik
ilkesidir. Ancak bazi ilkelerin bu konuda daha ilerive gittigi gorillmektedir. Yabanci
yatirimcilar, yatirim kararni vermeden Once ev sahibi illkeden ek giivenceler ve

menfaatler talep edebilmektedir. Bazen de ev sahibi iilkeler yabanci yatirnmi ¢ekebilmek



icin Polonya ve Romanya’nin yaptigi gibi 6zel mevzuat yiiriiriiige koymaktadirlar; bu
suretle yabanci yatirimer ile yerli yatirimer arasinda esit muamelenin de Stesine gegerek,
yabanciya kendi tlkesinde yatinnm yapabilmesi icin daha elverisli sartlart sunma yolunu
se¢mektedirler. Béyle bir uygulamanin sonucu, ulusal mevzuatin yabanci yatirimciya
yerli yatinmeidan daha lehte bir muamele, daha iyi bir hukuki koruma saglamasidir.
Ornegin, boyle bir tilke verli yatmmeilar icin ongdérmedigi vergi indirimi imkanini
yabanci yatirimciya sunabilir veya sosyal mevzuat bakimindan  yabanci yatirimcilara
daha esnek davranabilir; yurt distna yapilacak Odemeler bakimindan da yerli
yatimmcisina  saglamadidt  kolayhifi yabanci yatirimciya saglayabilir. Bu tir
uygulamalar, genellikle eskiden sosyalist olarak bildigimiz sistemlere sahip olan
lilkelerde gozlenmektedir. Bu durum, s6z konusu iilkelerin ekonomik sistemlerinin
henliz ge¢is dOnemini tamamlayamamasi, vyerli yatinmcilarinin eski  sistemin
aliskanliklarindan vazgecememesi ile agiklanabilir. Dolayisiyla, giiniimiizde ¢agdas
diinyada kabul edilen sistem yerli olsun, yabanci olsun yatirimlar i¢in nasil bir
diizenleme getirmisse, bu lilkeler, en azindan o sistemin icabini yabanci yatirimlar icin
yerine getirmek zorunluluZunu duymaktadirlar.

Yabanct yatirimct llkeye geldikten, ya da gelmeve karar verdikten sonra séz
konusu yatirimia ilgili olarak iilkenin resmi makamlariyla (deviet makamlariyia) bir
yatinm mukavelesi yapar. O halde yatinm mukavelesinin taraflarindan biri devlettir;
digeri ise yabanci yatirimeidir. Devletle mukavele yapan yabanci yatirimel, gergek veya
tiizel kisi olabilir; ancak ne suretle karsimiza ¢ikarsa ¢iksin, bu mukavelenin diger tarafi
asla yabanci bir devlet degildir. Mukavelenin bir tarafi ev sahibi deviet, diger tarafi da
yabanei yatwrmmeidir. Iste yatirim mukaveleleri devlet ile yabanc yatirnmel arasindaki
iliskinin hukuki cercevesini olusturmaktadir. Bu hukuki gergevede neler vardir,
mukavele vapilirken hangi hususiara dikkat ediimelidir, Tirkiye bugiine kadar 61
devletle iki tarafli yatirm anlagmasi yapmustir; bunlardan bazilann heniiz onay
asamasindadir. Mademki genel kabul gbrecek bir ¢ok tarafli anlagma simdilik
yaptlamiyor, o halde iki tarafli yatinmm anlagmalarina bagvurmak en etkili yoldur. Iki
tarafl: yatinm anlasmalarimm taraflar1 devlettir. Bir tarafta yatirnmin yapildigi devlet,
yani ev sahibi deviet (home country), 6teki tarafta yatrimemin geldigi kaynak deviet

(yatinmeimin mensup oldugu devlet-host country) vardir.
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Yatirmmlarn karsilikli korunmasi ve tesvikine iligkin iki tarafli anlagmalar agmin
disinda, bugilin Tirkiye’nin de taraf oldugu yatinmlarin uluslararasi hukuk alaninda
belirli boyutlariyla da olsa korunmasimi saglamaya c¢alisan iki uluslararasi sézlesme
vardir. Bunlardan biri ICSID s6zlesmesi diye bilinen “Devletierle diger devietlerin
yatinnmeilart arasindaki yatinim uyusmazliklarina iligkin  Washington sézlesmesidir.
ikincisi ise, yatirimlart ticari olmayan risklere karsi korumak amaciyla yapilmis olan ve
MIGA kisaltmasiyla anilan c¢ok tarafli yatinm garanti kurulusu soézlesmesidir. Bu
s6zlesmeler Diinya Bankasi nezdinde gergekiestirilen ¢aligmalarin sonucunda ortaya
cikmustir ve Tiirkiye tarafindan onaylanarak Tiirk i¢ hukukuna intikal ettirilmistir; yani

her iki sézlesme de Tiirk hukukunun bir pargas: haline gelmistir. *¢

Tirkiye’de yabanci sermaye mevzuatindaki gelismelere paralel olarak ulusal ve
ulusiararast alanda da ciddi adimlar atilmistir. Ulusal alanda 1994 yilinda Rekabeti
Koruma Kanunu kabul edilmis, Rekabet Kurulu olusturulmustur. Bunlarin miisbet
sonuglarini gézden uzak tutmaya imkan yoktur. Tiirk Patent Enstitiisii kurulmustur, fikri
ve sinai haklarin korunmasit hususunda Onemli adimlar atilmustir. Bunlar serbest
rekabetin ve yabanci sermaye giriginin temel ilkeleridir. Yatimumlarin karsilikls
korunmasi ve tegvik aniasmalan, ¢ifte vergilendirmeyi 6nleme anlasmalar imzalanmistir
Tiirkiye bu alandaki uluslararasi projeler de uyum saglayabilecek duramdadir. Ozeliikle
KOBI’ler icin yabanci sermaye girisini artirmak acisindan tedbirler alinmali, DEIK,
DEIK’e bagli is konseyleri, Yabanci Sermaye Koordinasyon Dernegi, Hazine
Miistesarlifn yurt disi temsileilikleri, KOSGEB Avrupa Birligi Programi, Tiirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi ¢ok daha aktif bir duruma gelmelidir. Yabanci sermaye

girisinde bu kuruluslarnn ¢ok bliylik Snemi vardir.*’

* Bilgin TIRYAKIOGLU, Dolaysiz Yabanct Yatitimiara {liskin Uluslararast Ditzenlemeler, TCMB 1K.,
2000
* Ali BOZER, Tiirkiye’deki Yabanci Sermaveli Firmalar Sorunlari Geligme Perspektifleri, TCMB, 2000
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PERAKENDE TICARET SEKTORUNDE CARREFOURSA AS ORNEGI
1. BiR COK ULUSLU SIRKET OLARAK CARREFOUR

1959 yilinda Carrefour kuruldu, ardindan ilk supermarketi Annecy, Haute-Savoie
acildi. Normandy den ise iki biiylik toptanci ailesi birlegerek LLC Promodis ‘i kurdu,
Paul —Auguste Halley ve Leonor Duval — Lemonnier sirketi yonetiyorlardi.1962’de
Promodes ilk supermarketini Mantes — La Ville de a¢ti. 1963 wilinda Carrefour ilk
hipermarket conseptini Sainte ~Genevieve —des —bois te acti. Bu market 2500 m2 ve 12
tane kasa ayrica 400 arabalik park alanina sahipti. 69 yilinda sirket ilk defa internasyonel
olma yolunda adim atti. The promodes siipermarketieri Champion adim aldi ve
Carrefour Fransa disinda ilk hipermarketini Belcikada agti. 1970 yilinda ise Grup Paris
borsasina hisse senetieri kote edilerek katilmusti. 72 yilinda Promodes hipermarketleri
Continent  admi aldi. Ayrica Convenience magazalar zinciri Shopi ismi altinda
calismaya basladi. 1973’te Carrefour’un multinational kimligini daha da vurguladigin
gbrityoruz ve grup ispanya da ilk hipermarketini acti. Agilan yeni Ispanya subesinin adi
Pryca olmustu.

1975 grup igin yeni bir yil ve yeni bir magaza anlamimi tasiyordu. Brazilya
Carrfour’a hos geldin dedi. Ardindan Grup “produist libres” {irlin gammm tiiketiciyle
bulusturdu. Bu {irlin gaminda sadece iyi kalite ve ucuzluk markasiz olarak tiiketiciye
sunuluyordu. 77 wilinda bir baska gilivenilir aligveris zinciri Promodes tarafindan
varatildi “8aHuit”. 79 wilinda gurubun gelismesi Harddiscount alaminda oluyordu.
Carrefour “Ed” zincirini lanse ederken Promodes “The Dia” ismini Ispanyada
yaratmistt. 1981 wilinda hizii yayilma stretejisinin sonuclarim gbrmeye bashiyoruz
Carrefour ilk defa “Pass Card” adi altinda aligveris kartimi ¢ikarti. Promodes ise
Champion supermarketlerini Franchising vermeve basladi.

1982 Arjantin Carrefour’a hosgeldin dedi. 1984’te International firmamiz baska
sektorlere yayilmaya bashiyordu. Carrefour Sigorta Servisi lanse ediliyor. Ardindan Grup

Carrefour marka ile tretime bagliyordu. 1988’te Promodes grubunun 128 supermarketli
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Primesteres group’u satinaldigim goriiyoruz. Aymt yil Carrefour tiim diinyada aym
slogana gecmisti “ Her seyin en iyisini Carrefour’la alinm”, 1989 wilinda Asya ve
Tayvan’da ilk hipermarketieri ile tamstilar.1991 yilinda Carrefour grup Fransiz
hipermarket zinciri “Euromarche” ve “Montlaur” u satinaldi. Yunanistanda ilk Continent
magazasi aciliyor ve Grup yeni bir sektbre daha giriyordu Carrefour Turizm Siketi
kurulmustu. 1992 wyilinda Carrefour ilk kalite kontrol sistemini kurdu. Ve tiim Griinlerin
kaynagina kadar inebilir hale geldi. 1993 yilinda Italya ve Tiirkive Grubla tamisiyorlar
Carrefour Icerenkdy aciliyor. Ardindan Mexico ve Malaysia’ da hipermarketler agiliyor.
1995 yilinda Carrefour Cin’de ilk hipermarketini actyordu. Ayni yil Promodes “Reflects
de France” markasini lanse ediyor bdylece geleneksel Fransiz mutfagini marka altinda
korumaya aliyor. 1996 yili Carrefour’un Asya’da bliylime yili olarak goriiliiyordu. Grup
Tayland, Kore ve Hong Kong ta yeni magazalar agcmaya devam ediyor. Aymt yil
Promedes ise “Felix Potin” adi altindaki departman magaza zincirini satin aliyor. 1997
yilinda Carrefour Singapur ve Polonyamin ilk hipermarketierini agiyordu. Promodes ise
“Catteau” supermarket zincirini de satin alarak bilylimeye devam etmisti. Carrefour
ayrica “Escapades Gourmandes” markasmi tiiketiciye sunuyordu. Bu gam oldukca nadir
ve az bilinen geleneksel iiriinleri igeriyordu. Ayrica “Carrefour Bio” gamu varatiliyor
organic yiyecekler tek markada toplaniyordu. 1998 wilinda Carrefour 16 hipermarketie
grup partmerligi vapiyor ve Magazalar Carrefour adim aliyordu. Ayrica  grup
supermarket activitelerini “Stoc” ile departman magaza activitelerini “Marce Plus” la
vapiyordu. Promodes ise Belcikali “Gb” ve Argantinli “Norte” ve Italyadan “GS”
zincirlerini satmalmisti. Aym yil Chile, Colombia ve indenozya magazalar agiliyor.
Promodes exotic urunler ganmini “Destination Saveurs” adi altinda lanse ediyordu.

1999 wili Carrefour ve Promodes’in birlesmesine sahne oluyordu, boylece
Avrupamn enbiiyiik ve diinyanin ikinci bilylik gida parckendecisi yaratilmis oldu. Grup
bu birlesmeyle 85 supermarket Brazilyada ayrica Planaltao, Roncetti, Mineirao, Rainha,
Dallas ve Continente zincirlerine sahip oldu.

2000 wilinda Carrefour Promodes birlesmesiyle tiim conseptierde bilylime
yakaladi. Ayrica Sears ve Oracle beraber c¢alisarak diinyanin ilk on-line parakende
magazasini  GlobalNetXchange’i acti, iki bilyiik grubun birlesmesinden sonra tiim

continent hipermarketieri Carrefour adim aldi ayrica Fransa’dan Champion ismi
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supermarketlere adepte edildi. ispanya’daki Pryca ve Continente birlesmesi de
Carrefour adimi aldi. Aymi wil on-line supermarket zinciri Ooshop lanse edildi.
Japonya’da ilk Carrefour hipermarketi agildi. Carrefour calisanlarina hisse senetleri
dagitildi. Bu plan sayesinde 200,000 den fazla caliganin (tiim calisanlarin %60 yakini)
Carrefour ‘a sadakati saglandi.

2001 yihna gelindiginde Grup Fransa otabaminda 17 adet Carrefour service
station acti, Ayrica Arjantinli “Norte “de Carrefour yOnetimine girdi, Protekizli
“Esprito Santo” da satinalindi.

Boylece Multinational kimligiyle bir sirket dogmus oluyordu. *®
2. TURK FRANSA TIiCARI iSBIRLIGi

Turk Fransa ticari isbirliginin tarihcesi 1535 lere kadar inmektedir.
Kapitiilasyonlar Tirk Iktisat tarihinde siirekli tartigiinustir. Ama bir gercek vardir ki
Kapitiilasyonlar ile ilk defa “ yabanci sermaye” kavramu ile karsilagilmistir. O giinden
bugiine Fransa ve Fransiz orginli sirketler Tirkiye’de bir sekilde yatirimlar yapmaya
devam ettiler. Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci sermayeli kuruluslarin iilkelere
dagilimina baktifimizda Fransa’nin 277 yabanci kurulusla %6.57 toplam yabanci
sermaye icindeki paya ulastigimi goriiyoruz. Yine bir ger¢ek Fransiz orjinli sirketler
toplam sermayelerinin neredeyse %38.08’a varan kisimlarim Tiirk ortaklardan aliyorlar
(bkz tablo 11).

Bir baska istatistikte Izin verilen yabanci sermayenin iilkeler dagiliminda ortaya ¢ikiyor.
Fransa Ozellikie 1980-1990 déneminde iilkeye getirdigi yabanci sermaye ile 2003 yili
sonunda toplam 5,758,75 euro ile Hollandanin éniinde birincilige oturuyor.(bkz Tablo 9)

Sonu¢ olarak Fransa Osmaniidan beri Tiwrk topraklarimi ve Tiik insanmin
yapisini 1yi tahlil etmesi sebebiyle her donem yabanct sermaye siralamasinda ilk beste
yer almasini bilmistir. Fransa’min Tiirkiye’de faalivette bulunan kuruluslarinin %20 si
kiigiik Slgeklidir. Ve diger yabanci kuruluslar gibi ihragatta yogunlasmamislardir. Ama

istihdama olumiu etkileri oldugu sylenebilir.

* Carrefour, Annual Report, 2002



78

3. DUNYA’DA CARREFOUR

Grup Carrefour toplam ciro va bagh olarak Avrupa’da bir numaral:i diinyada ise

iki numarali prekendecidir.

Grafik 3-1: Carrefour toplam cirosunun diinya cografyasina dagilimu

Fransa
@ Amerika
O Awupa
[iAsya

Kaynak:PriceWaterhauseCoopers,Ecobilan Report,2004

Grafik 3-2: Carrefour toplam cirosunun magaza formatina gore dagilimi

g Hipermarketier
& Supermarketier
O Hard discount
Ddiger

Kaynak:PriceWaterhauseCoopers,Ecobilan Report,2004

Grubun 31/12/2002 tarihli cirosu 68,729 milyon eurc dunya dagiliminda %51 payla
Fransa’min Onde geldigini goériiyoruz, ardindan ise %34 payla Avrupa, %8 payla
Amerika %7 payla Asya’nin geldigini gériiyoruz. Sirket toplam cirosunun %59 unu

Hipermarketlerden %18’ini Siipermarket konseptiyie %8’ini ise Harddiscount lariyla
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gerceklestirmistir. Grup toplam 30 iilkede 9632 den fazla magaza ile caligmaktadir. 9
tlkede en biiylik parekendecidir. Hipermarketler, siipermarketler ve harddiscount
marketier gubun {i¢ lider conseptini olusturmaktadir. Toplam ¢alisan sayist ise 396,662
kisidir

Grup Carrefour hangi iilkede ve conseptte olursa oisun aym temel sloganla
hizmet iretir. Tim Carrefour calisanlart memnuniyetie ve profesyonellikie
miisterilerine  olabilecek en yiiksek kaliteyi en uygun fiyatla ve servisle sunmaya
calisirlar.
Bu amagla ;

i.  Carrefour Hipermarketler : Miisterilerine en genis Asortmanla gida ve gida
disi  driinleri oldukga cekici fiyatla sunarlar. Conceptin raf stogu ortalama
70.000 adet iirindiir. Toplam satis alant ise min 5000 m2 ile 20.000 m2
lizeridir. Burada ama¢ miisteriye genis bir harcket alani ve aligveris zevki
vermektir. Bu format tlim diinyada yaklasik 730 tane magazaya sahiptir. Tim
diinyada her yeni haftada bir tane Carrefour hipermerket acilmaktadir.
Magazalar yaklasik 221.000 ¢aligana ortalama 30 iilkede sahiptir.Bu Format
toplam satisin %60 m gergeklestirmektedir.

ii.  Siipermarketler :Bu consepte grup The Champion, GS, Norte, Gb ve
Marinopoulos supermarketleridir. Bu grup cogunlukia gida {iriinii olmak
lizere genisce bir asortmana sahiptir. Ve oldukg¢a uygun fiyatla tiketiciye
servis verir. toplam satig alani ise 1000 —2000 m2 arasinda degisir. Champion
formati Carrefour ve Promodes birlesmesinden sonra tim Stoc
magazalarinin bu ismi almasiyla genisledi. Bu format yaklasik 1500 m2
ortalama satig alanina sahiptir.

1i.  Harddiscountlar :Dia, Ed ve Minipreco markalaridir. Raflarinda 800 den
fazia gida firlinii ile calisirlar. Cazip fiyatlarla miisterilerine ulasirlar, 200 ile
800 m2 arasi kii¢iik magazalardir. Conseptin en biiyiik 6zelligi hemen hemen
yartya yakin gida driniiniin Dia markasi adi altinda satilmasidir. Dia

Tiirkiye’de ilk magazasm:1999 yilinda acti .
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Convenience Magazalar :Shopi, Marche pius, 8 a Huit ve Di markalanidir.
Bu magazalarin temel amac¢i kaliteli iirlinleri supermarket fiyatlaniyla
miisteriye ulagtirmaktir.

Cash and Carry ve food service :Satis alam ¢ikisi restaurantiar ve fast — food
alanlarina sahiptir.Carrefour Fransa disinda 6zellikle {i¢ is alanminda ¢ok hizli
biiyiimektedir. Hipermarketier, supermarketler ve harddiscountlar .Bu
stratejinin temel amag¢i misafir lilkede hangi consept daha basarili olursa

diger grubun rekabet edebilirligini arttirmaktir.
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Tablo 3-1 : Carrefour Toplam Magaza Sayist (Franchise ve Partners harig)

Iiiave ediien elden gikarilan Mart 2004
2003 sonu |Agilan Magaza |magaza magaza sonu
Fransa 178 1 179
Belcika 56 56
isvicre 8 8
Romanya 0 0
Cek Cum. 0 0
Slovakya 4 4
Ispanya 119 1 120
Yunanistan 13 1 14
ftalya 39 1 38
Polonya 15 15
Portekiz 7 7
Tirkive 11 11
Diger Avrupa 9 9
Avrupa 281 1 i 1 282
Arjantin 24 1 25
Brezilya 85 1 86
Kolombiya 11 1 12
Meksika 27 27
Amerika 147 2 1 150
Cin 40 3 43
indenozya 11 1 10
Japonya 7 1 8
Kore 27 27
Malezya 7 7
Singapur 2 2
Tayland 19 19
Tayvan 31 31
Asya 144 4 1 147

Kaynak : Carrefour Paris ,Sustainability report 2004, 5.42
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ilave edilen elden ¢ikarilan Mart 2004
2003 sonu |Acilan Magaza |magaza magaza SoNnu
Hipermarket 750 7 2 1 758
Fransa 566 4 i 569
Belcika 73 3 76
ispanya 200 1 2 199,
Y unanistan 101 2 1 102
ftalya 205 1 1 205
Polonya 67 1 68
Turkive 5 3 8
Diger Avrupa 0 0
Avrupa 651 3 5 4 655
Arjantin 141 4 137
Brezilya 113 15 98
Amerika 254 19 235
Supermarket 1471 3 9 24 1459
HD Fransa 578 9 587
Hd ispanya 1778 18 8 1788
Hd Yunanistan 221 2 1 222
Hd Portekiz 283 1 284
Hd Turkiye 182 12 194
Hd Avrupa 2464 33 9 2488
Hd Arjantin 285 4 289
Hd Brezilya 128 5 133
Hd Amerika 55 25 80
Harddiscount 3510 76 9 3577
Fransa 0 0
Belcika 1 1
'Y unanistan 47 1 46
italya 117 2 119
Diger Avrupa 0 0
Avrupa 165 2 1 166

Kaynak : Carrefour Paris, Sustainability Report 2004, s.42
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ilave edilen elden ¢ikarilan Mart 2004
2003 sonu |Agiian Magaza |magaza magaza sonu
Convenience 165 2 1 166
F'ransa 126 1 127
ispanya 32 32
Italya 13 13
Avrupa 45 45
Cash& Carry 171 1 172
Total Fransa 1448 9 6 1 1462
Total Avrupa 3606 37 8 15 3636
Total Amerika 814 11 1 19 807
Total Asya 199 29 0 1 227
Sub Total 6087 86 15 38 6132

Kaynak : Carrefour Paris, Sustainability report 2004,5.42
9, TURK PERAKENDE SEKTORUNDE YABANCI YATIRIMLAR

Perakende sektdriinde biiyiik zincirlerin kiigiik zincirleri yutarak biiylimesi 2003
yilinda da siirdii, Amerikan perakende satis zinciri Wal-Mart’in, diinyanin en bitylik
sirketi, motorlu araclar iireticisi Amerikan Generel Motors’u tahtindan indirmesi ve bir
numaraya yerlesmesi bu trendi dogrular nitelikteydi. Perakende sektriinde Fransiz
Carrefour ve Ingiliz Tesco tiim diinyada liderin arkasidaki isimler olarak kargimiza
cikti.

USA patentli
Wharehause formatlariyla diinyanm en biiyiik retailer zinciridir. 2002 yilinda 229,617

Wal-Mart Discount, Hipermarket, Stipermarket, SuperStore ve

milyon euro ciro ya ulagnustir. Grubu Fransa orginli Carrfour ikinci olarak takip

etmektedir. Carrefour’da Cash&Carry, Convenience, Discount, Hipermarket,
Siipermarket ve Speciality formatlariyla ayni yil 65.011 milyon euro ciroya ulagmistir.
Bu diinya devi Arjantin, Belcika, Brezilya, Sili, Cin, Kolombia, Cek Cum, Dominic
Cum, Misir, Fransa, Yunanistan, indenosya, italya, Japonya, Malezya, Meksika,

Umman, Polonya, Portekiz, Katar, Romanya, Singapur, Slovakya, ispanya, Giiney



84

Kore, Isvicre, Tayvan, Tailand, Tunus, Tiirkive ve UAE de yerlesiktir. Grubu Metro AG
48,349 milyon euro ciro ile 5. Siradan takip ederken. Ingiliz Tesco 40,071 milyon euro
ile 8 .dir.*’

2003 yilinda artan rekabet, daha ucuz {iriinlerin piyasaya siiriilmesini saglayarak
iireticilerin , bu zincirlerde mallarimi satabilmek i¢in siirekli olarak fiyat kirmaya zorladi.
Sektorde kiigiik oyuncular, bliyiikler tarafindan yutulmaktan bu yilda da kurtulamadi.

2004 yilinda Ekonomik konjukturdeki iyilesmeler, piyasalarin istikrar
kazanmasi, ve Tesco’nun gelisi, diger biiylik oyuncularinda Tirkiye’ye geime plam
yaptiginin bazilarinin ise inceleme agamasinda oldugunu ortaya koyuyor.

2003 sonuna kadar Tiirkiye’ye perakende alaninda yatirim yapan yabancilar
Carrefour, Metroc AG, Tesco dur. Yukaridaki hesaplamalardan yola c¢ikarsak
onimiizdeki yilarda diger global oyuncular Wal-Mart, Ahold, Rewe, Intermarche,
Auchan, Aldi, Edeka’nin da Tiirk perakende sektOriiniin kapisimi  acagaklarim
sGyleyebiliriz.

Ayrica 2003’te Tesco’nun yerel bir perakendeci olarak basarill bir performans
sergileyen Kipa'yr 117 milyon dolara satinalmasi da Tiitkiye acgisindan Gnemliydi .
Cinkii bu yatiim “Me too” yatirimlari da beraberinde {ilkemize g¢ekecek, Tesco bir
anlamda uluslararast perakendecilerin gelmesinde tesvikedici bir rol oynayacak, Ayrica
yabanci sermayeli sirketlerin rekabeti artacak. Bunun sonucunda Migros, Tansas, Gima
gibi verli sirketler de yabancilarla birlesme, eviilik gibi konulara ilgi duymaya

basiayacaklar.
9.0  Tiirkiye’de Carrefour

Carrefour Tirkive 1993 yilinda giichii yerli ortak Sabanci ile partnerlik yaparak;
Igerenkdy magazas ile agild, ve 2004 yilina gelinceye kadar oldukca hizlt bir biiyiime
gosterdi. Buglin Grup CarrefourSa Tirkiye’de 11 hipermarket ve 7 tane supermarkete

ve 200 harddiscout markete sahiptir.*

#2004 Global Powers of Retailing ,Jan 2004

*® Carrefour, Basin Ozetleri , BEM Marketing, 2004
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2003 wili Avrupa daki diger iilke satislarma baktigimizda vergi dahil,

CarrefourSa Tiirkivenin %33.7 lik gelisme ile birinci geldigini gbriiyoruz

Tablo 3-2 : Carrefour 2003 yili Topiam satislar % degisim

2003 satiglar (M- | 2002 satislar (M- | Degisim %

euro) euro)
Fransa 39.959 39147 2.1
Ispanya 12052 11108 8.5
Italya 6452 5900 9.4
Belcika 4609 4446 3.7
Yunanistan 1808 1612 i2.2
Portokiz 1095 957 14.5
Polonya 808 827 2.3
Isvicre 487 505 3.6
Tirkiye 664 497 33.7
Cekoslovakya 431 413 4.3
Avrupsa total 28409 26267 8.2

Kaynak : Carrefour France —Direction Marchandises

CarrefourSa Tiirkiye sigara dahil gida harici lirlinler yani piller ,ampuller vs.
haric Toplam Pazar pay:r %3.4 tir.Kirilma baktigimizda ise Carrefour hipermarketler
icin %?2.4, Champion silipermarketler igin %0.4, Dia discount marketler i¢in %0.6 dir .
Arastirmanin yapildigt 400 m2 den buyuk marketlerin prekende sektériindeki payi ise
Hipermarketlerin %5,9, silipermarketierin %1.1, discountmarketler %1,4 ve toplam
pazarpay1 %8.4 tiir.

Total FMCG fiiriinler gamina baktifimizda sigara haric, fakat tiiketilebilir piller,
ampuller vs dahil, toplam pazarpayinda CarrefourSa hipermarketier %2,8, ChampionSa

siipermarketier %0.5, Dia discountmarketier %0.5 toplam grup %3.8 Pazar payina
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sahiptir. 400 m2 den blylik marketlerin geleneksel pazardaki pay: ise Hipermarketier
%6.0, supermarketler %1, Hardiscountmarketler %1.1 ve Total pay %8.1 dir. !

Turkiye’de bugiin 39 tane yerel ve ulusal zincir wardir. Geleneksel
perakendecilerin toplam pazardan aldiklan pay %70 tir. Avrupada bir milyon kisiye
ortalama 15 hipermarket ve 150 siipermarket diiserken, Tiirkive’de ayni rakama diisen
hipermarket savist iki, supermarket sayisi ise altidir. Zincir magaza konseptinde
fiyatlarimn verimlilik ve dlcek ekonomisi nedeniyle geleneksel pazara gore yiizde 20-30
daha ucuzdur. Ayrica CarrefourSa Tirkiye gerceklesen {irlin indirimieri ile “Number
One * Markasim yaratti. Tiketicilere bu iirliinleri uygun fiyatla sundu. CarrefourSa
tiketicilerine kaliteli, garantili ve taze liriinler sunarak sirket degerlerini miisterilere
yansitir, Grubun titizlikle dikkat ettigi ilkelerden biride miisterilere genig bir Giriin ganm
sunabilmektir. Siirekli canlandirmalar yaparak alisverisi miisteri agisindan zevli ve
eglenceli hale getirmeye ¢alisir. Tipik bir miisterinin anatomisi ve yakalanabilecek en
biyiik fayda (fiziksel aligveris alam —Raf yiiksekligi) mevcut self —servis sistemi
icerisine adapte edilmistir. Ayrica grup iliriin gaminda farklilagtirma yaratabilmek icin
Carrefour marka ve Number One markay: diinya Orneklerinde oldugu gibi 2003 sene
sonunda yaratarak raflara yerlestirdi.

Grup miisteri ile iletisim icin Promosyonlar ve ilanlar iceren kataloglar , radio
ve billboard’lart kullaniyor, kataloglarint ¢ok giiclii willik promosyonel plana bagi
kalarak c¢ikarttyor. Ve biitiin biilyiik ulusal olaylari promosyon planina dahil ediyor.

Championlar da ise temel format size ¢ok uzak olmayan ve hipermarket
fivatlariyla aligveris edebileceginiz noktalardir. Titm Championlar temel bir slogania

yonetilir. “Miigteri daima haklidir”
9.1 Carrefour’un Tiirkiye Hedefleri

Bugiin Carrefour 2004 yili 1. ceyrekte toplam 18.848 milyon FEuroya ciroya

ulagmustir. Cironun  kiriliminda ise 9,295 m-euro ile Fransa 6,890 m euro ile Avrupa

3 AC Nielsen, "Parekende arastirmalan”, 01-2004
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(Tirkiye Dahil ), 1,307 m euro ile latin Amerika, Asya ise 1,356 m euro ile pay
sahibidir.”?

Bugun Grubun 2004 hedefleri Champion ve Dia formatiyla hizla yayilmaktir.
Tirkive’de  Migrosun ardindan toplam ciro ve mertrekare olarak ikinci olarak
gelmektedir. 2006 sonunda grubun hedefi Tirkiye’de birincilik koltuguna oturmaktir.
2004 objectifleri’de agresif olan Carrefour Tiirkiye’de yatirima devam etmektedir. Her
yil ortalama 2 yeni hipermarket ve 3 yeni Champion acarak biiyliyen grup Diinya
omeginde oldugu gibi heniiz bir baska perakende zincirini satinalmamustir.2005
sonunda GrupCarrefourSa Tiirkiye’de 50 siipermarket ve 15 hipermarketie 500 {in
{izerinde Harddiscount markete sahip olmayi hedeflemektedir.>

Ayrica Grup ileriki yillarda Carrefour Filiere Qualite, Reflets de France,
Destinations Saveurs, Escabedes Gourmandes, Carrefour Bio, Tex, Topbike, Greencut
v.s markalarinida Tiirk tiiketicisiyle tanistirmaya hazirlaniyor.

Carrefour Grubu 30 iilkede 10167 magazaya sahip bulunmaktadir,314
hipermarket ve 2353 Stipermarket ,4283 discount magaza ve Finans, Sigorta ve Truzim
sektorlerinde de caligmaktadir. Firma e-ticaret alaninda da faliyet gostermektedir.
Tiirkive’de i1se 200 {zerinde harddiscount ve 11 tane hipermarkete ve 6 tane
stipermarkete sahiptir. Grup Avrupa’da 1. perakende grubu. Diinyada ise 2. perakende
grubudur. Kuru gida alanmda ise diinya’da birinci gelmektedir.™

Tiurkiye Carrefour ve Champion 31 ekim 2003 tarihine kadar kiimiilatif 500
milyon euro (kdv dahil) ciro ya ulagmistir. Ve bu cironun %52,3 kuru gida cirosudur.
2004 ciro hedefi bir dnceki mali yila gofe +11,5 bilyiime yakalamak ve 670 milyon euro
ciro’va ulasmaktir. Perakende olarak Tirkiye’de 2. sirada bulunmaktadir. 2006 hedefi
Tirkiye’de 1. numarali perakende olmaktir. 2003 yili sonunda Dia ile birlikte toplam
5000 ¢alisana sahiptir.2004 yili sonunda Dia ile birlikte 6000 calisana ve toplam 250
magazaya ulagma hedefi vardir. 12 tene Carrefour hipermarket, 13 Champion

supermarket ve 225 Dia discount magaza sayisina ulagsmak hedeflenmistir.

SfVemnique Kertz , Q1 2004 Sales shareholders information , Carrefour France
>3 Carrefour, Direction Merchandise Annual Report , 2004
** Carrefour Turquie, 2004 Business Review 3
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Sirket 2004 stratejisini Championlarn biiyiitmek ,Carrefour 6zel aktiviteierinin
cogaltilmasi, Sadaket programunin gelistiriimesi, toplam marj projesinin genigletiimesi,
Odeme vadesinin iyilestirilmesi, {iriin yelpazasinin iyilestirilmesi, tedarik zincirinin

iyilestirilmesi, stok kayiplarmin diisiiriiimesi olarak aciklanmstir.>

% Carrefour Turquie, a.g.e
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SONUC

Dolaysiz yabanct yatirimlar, son yillarda yiikselen bir gelisim trendine sahiptir.
Bunda kiiresellesme dalgasimin da Onemli bir payr vardir. Dolaysiz yatwimliarin
beraberinde teknoloji ve bilgi transferi saglamasi; yeni i sahalan acgip istihdamu
arttirmasi, yeni sermaye girisi saglayarak piyasalara canlilik vermesi geligmekte olan
tlkeler i¢in son derece cazip gelmektedir. Bununla beraber, yabanci sermaye,
yvatirimcilarin haklarini korumaya yonelik ¢alismalar ve liberallesme siireci beklentisi
icerisinde hareket edip yatirim karari almaktadir. Yabanc: sermaye ve dolaysiz yatirim
tilkemiz icin 6nem verilmesi gereken bir kaynaktir. Bu cercevede yabanci sermaye
mevzuatinda hizli iyilestirmeler yapilarak uluslararasi yatirimciya giiven agilanmalidir.

Tiirkiye ckonomisi, son elli yilda ortalama %35 biiyiimiistiir ve ulasilan refah
seviyesi, heniiz halkin 6zlemlerine cevap verebilecek seviyede degildir. Demek ki, yillik
ortalama % 5 seviyesinde biiylime yeterli olmamaktadir. Bir ulusal ekonominin hizi
bliyiimesi i¢in yeterli miktarda yatirtmin yapiimasi gerekir. Daha fazla yatirim yapmak
icin daha fazla tasarrufa ihtiyag vardwr. .Sermaye kitligi yasayan iilke dis kaynaga
yonelmek zorundadir. Calismamizda biiylime performansint olumlu etkileyecek makul
ve yararli bir yoi olarak dolaysiz yabanci yatirim konu edilmistir.

Tirkiye, icinde bulundugu cografyada yabanci sermayeyi biiyilk Olciide
cekebilecek bir bolge iilkesidir. Tiirkiye, Avrupa iie Asya’min birlestii noktada vyer
almaktadir. Jeopolitik konumu bakimindan, Avrupa, Ortadogu, Balkanlar, Kafkasya,
Akdeniz ile Karadeniz bélgelerinin kesisim alaninda bir iilkedir. Dogu — Bati ve Kuzey
— Gliney ekseninde bir kavsak noktasinda yer almaktadir. Ortadofu ve Avrasya
bolgelerindeki  zengin enerji  kaynaklarmin Avrupa ve diinya piyasalarina
aktarilmalarinda dogal bir képriidiir. Bu konumdan dolay, jeopoelitik 6nemi ¢ok faziadir.

Carrefour, 1963 yilinda ilk hipermarket formatin: Fransa Sainte — Genevieve’de
acarak ticari faliyetine baslayan; halen Avrupa’da bir numarali, diinyada ise iki numaral
parekendecidir. Grubun 31/12/2002 tarihii cirosu 68,729 milyon eurodur. Bu ciroda %
51 payla Fransa’nin 6nde geldigi, ardindan ise % 34 payla Avrupa, % 8 payla Amerika,
% 7 pavla Asya’nin geldigi gOriiimektedir. Sirket, toplam cirosunun % 59’unu
Hipermarket, % 18’ini Siipermarket konseptiyle, % 8’ini ise Harddiscount’lariyla

gerceklestirmistir. Grup, toplam 30 {ilkede 9630’den fazla magaza ile calismaktadir. 9
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llkede en biiyiikk parckendecidir. Hipermarketler, slipermarketler ve harddiscount
marketler gubun {i¢ lider konseptini olugturmaktadir. Toplam ¢alisan sayist ise 396,662
kisidir.

Tirkive’de bugiin 39 tane yerel ve wulusal zincir vardir. Geleneksel
perakendecilerin toplam pazardan aldiklari pay % 70’tir. Avrupa’da bir milyon kisiye
ortalama 15 hipermarket ve 150 slipermarket diiserken, Tiirkiye’de ayni rakama diisen
hipermarket savisi iki, slipermarket sayisi ise altidir. 2003 sonuna kadar Tirkiye’ye
perakende alaninda yatirnm yapan yabancular Carrefour, Metro AG, Tesco’dur.
Carrefour Tirkiye, 1993 wilinda, giichi yerli girisimci Sabanci ile ortaklik yaparak,
Icerenkdy magazast ile faaliyetine baslamustir. 2004 yilina gelinceye kadar oldukca hizh
bir bliviime gdstermis, Migros’un ardindan toplam ciro ve mertrekare olarak ikinci
siraya yerlesmistir.

CarrefourSa 6rneginde, oligopolistik etkiyle bir sektére bir vabanci oyuncu
girdiginde uluslararasi takipcilerinin de lider firmayi izledigi gériilmektedir. Buna bagh
olarak dzellikle yerli ortakla entegrasyonun iyi planlanmasi, kiiltiirel uyumsuzluklarin
agilmasi, iki taraf i¢in de yatinmdan beklenen getiri ve sinerjinin iyi hesaplanmasi,
yabanci sirketin diger iilke faaliyetlert yiiziinden ortaya ¢ikabilecek ¢ikar ¢atigmalarmin
yatirim karart almadan aynintili olarak hesaplanmasi, ortaya c¢ikacak ortak girigsimin
onemli ekonomik sonuglar {iretme potansiyelini artirmaktadir.

Carrefour, Tirkiye’de yatinma devam etmektedir. Her wil ortalama 2 yeni
hipermarket ve 3 yeni Champion agarak biiyliyen Grup, diinya 6rneginde oidugu gibi
heniiz bir baska perakende zincirini satinalmamustir. 2005 sonunda GrupCarrefourSa
Tiirkiye’de 50 siipermarket ve 15 hipermarketle 500’{in {izerinde Harddiscount markete
sahip olmayi1 hedeflemektedir. Biitin bunlarin, 2001 krizinin etkilerini yavas vavas
onarmakta olan Tilirkive icin, istihdam ve refah sonuclari anlaminda ¢ok Snemli oidugu

agiktir.
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