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III

0. SUNUS

00. Onsoz

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin etkileri lizerinde durulan bu c¢aligsmada,
dogrudan yabanci sermaye ile ilgili genel bilgiler verildikten sonra Tiirkiye’de bulunan
dogrudan yabanci sermayeli firmalardan bir boliimiine uygulanan anketten elde edilen
veriler degerlendirilmistir. Anket ¢alismasinda yabanci sermayeli firmalardan ortak girisim
seklinde olanlar hedef alinmistir. Bu firmalarin yabanci ortaklik oncesi ve sonrasindaki

durum karsilastirilmaya calisilarak, yabanci sermayenin etkileri belirlenmeye ¢alisildi.

Calismada karsilasilan en 6nemli sorun firmalarin adres bilgilerine ulagsmakta yasandi.
Firma adreslerine sahip olan kuruluslara bagvurulmus, ancak bu kuruluslardan adres
bilgileri temin edilememistir. Bu sebeple adres bilgileri firmalar tek tek arastirilarak

bulunmaya ¢alisilmistir. Calismaya katilan tiim firmalara tesekkiir ederiz.

Trabzon, Temmuz 2008 Ugur UZUN



01. icindekiler

Sayfa Nr.

0. SUNUS ettt ettt ettt e sttt e et e et e e e nbte e e bt e e e nabeeesabeeesanee I

00. ONISOZ.....vveveeeeieeeeeee ettt ettt ettt 111

01, TCINACKIIET ...ttt s e ee e eeseneaens 1\Y

02. OZEL oo e VII

03, SUMIMATY ...tttteeee ettt e e e e ettt e e e e e s e sttt eeeeeeessananbrbeeeeeeeesnnnnes VIII

04. Tablo]ar LISEEST ..eeevuvrieiieiiiieeeiiiiee et e e e e e IX

05. Grafikler LISEEST «..couuvveiiiiiiieieeiiiee ettt et e e e e XII

07. Kisaltmalar LISEESI......cccorruiiiiiiiiiieieiiiieeeeiiee et e e XIII

GIRIS ¢ttt ettt 1-4
BIRINCI BOLUM

1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI .........c.cocooviiieerereneneen. 5-51

10. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Kavraminin Tanimi ve A¢iklamasi................. 5

11. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Yapilis SeKilleri .........oveveieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee, 8

110. Ortak Girisim (JOINt VENTUIE) ....ccceviiiiiiiiiiiiiieeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 8

111. Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalar...............oooovvviiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee, 10

112. Stratejik BIrleSmeler..........cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 11

12. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Tarthgesi.......ccoovvuieeiiniiieiiiniieeeennnee. 11

120. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Geligimi .........ccooocvveeenniieeeennnnnee.. 14

13. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Nedenleri.........ooccoeeevviiiiiiinniieeeennnee. 22

130. Hammadde KaynaKIart ............ooooiiiiiiiiiiiiiiieee e 23

131. Unvanin ve Sirlarin KOTUNMASI.......coovuuviiuniiiieeiiee ettt e v e e eenas 24



132. Faaliyetlerin BUtlinleStirilmesi..........uveeeiieeiiiiiiiiiiieeeeeeeeiieeeeee e 24
133. Uriiniin Yasam Donemi HipOtezi............cccvoveveeiveueeieeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeee, 25
134. ithalatc1 Ulkenin Koydugu Tarife ve Kotalardan Kagmnma.....................co.c........ 25
135. Yurti¢i Kisitlamalardan Kurtulma...........coooviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeen 25
136. Uretim ESNEKIIGi.........c.oveveveeiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 26
137. Yatirimlar: Uluslararast Cesitlendirme...........c..eeeveeeieieiiiiiiiiiieeeeeieiiiieeeeeeen 26
138. Ucuz Yabanci Faktor Kullanimi .........ccccooviiiiiiiiiiiiieceeecc e, 27
139. Yabanci Teknoloji Kullanilmast ..........ccoooiiviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeieeeee e 27
1310. Monopol Avantajindan Yararlanma ...........cccceeeiieeeiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeiiieeeeeeeen 27
14. Gelismekte Olan Ulkelere Giden Yabanci Sermayede Artisin Nedenleri................. 28
15. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Faktorler ... 30
150. Siyasal FaKtOTIET ......couuiiiiiiiiieieiieee e 30
151. Ekonomik FaKEOTIET ......ccooouiiiiiiiiiiiiiiiiiiceee e 34
152. Yatirim Ortamuyla T1gili FaKtOIIET ............ooveveveeiieieeeceeeeeeeeeeeeeeeee e, 37
16. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicilerinin Etkileri .................... 39
160. Piyasa HaC.....coiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee ettt e e 40
161, UCTELIET ...ttt 41
162, DOVIZ KUIU......eiiiiiiiiiiiieeeiiee ettt e et e e 43
TO3. BUYUITIE ..ttt ettt e e e e e ettt e e e e e e e aibabaeeeeeeeas 44
LOA. VIZH ettt e ettt e e e e e ettt e e e e e e e ettt eeeeeeeeas 45
L5, AGIKIIK .. 45
166. Ticaret ENGEIIEri.....ceeiuuiiiiiiiiiiiiiiiiieeee et e e e e 46
LO7. TICATEE AGITL.eeeieieeeiiiiiieeeee ettt e ettt e e e e e ettt e e e e e e e s eaabbbaeeeeeeeas 47
168. DEZErIeNdirmme ....ccceeeeiiiiiiiiieiee ettt et e e e e e et eeeeeeas 47
17. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Avantaj ve Dezavantajlari ................... 49
[KINCI BOLUM

2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI iLE iLGiLIi DUNYADA

YAPILMIS CALISMALAR.......oiiiitiiitie e 52-69
20. ABD e 52
21. ABD — Kentucky, GEOTZEIOWI ........uviiiiieiieiiiiiiiiiiieeeeeeeeeiietee e e e e e e eee e 54

22. Kuzey Irlanda ve BAhreyn ............coccooviioviieieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 55



3.

VI

23 SINZAPUL ..ttt e ettt e e ettt e e e e e ettt e e e e e e s et bt e et eeeee e e e nbbbbaeeeeeeens 56
24, HINAISTAI....eeeiiiiiiieeiiiiee ettt ettt e ettt e e e e e s e e e ereeee s 57
25, MEKSIKA. ...eeeeeiiieee ettt e e es 58
26, MACATISEAN ...ceouiiiieeeeiiiie ettt ettt e et e e e sttt e e st et e e st e e e e sereeeeesenneeens 58
P R O | | B PSP PP PP PSR PP P TR PPPRO 59
28. RuSYa V& UKIAYNA ..ottt e e e 65
29, KITZIZISEAN .....eeviiieeeeeieiiee ettt e e e ettt e e e e e s ettt e e e e e s s s bbbbaeeeeeeeens 66
210, TUIKLYE .ttt e e ettt e e e e e e ettt e e e e e s s ssbbbaeeeeeeeeas 68

UCUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ FIRMALARIN
FINANSAL PERFORMANSI UZERINDEKI ETKILERI OLCMEYE YONELIK
ALAN ARASTIRMAST ..ottt 70-119
30. CalISMANIN AINACT ....evtiieiieiiiiiiiiiie e e e e e ettt ee e e e e e e eeeeeeeeesaibbbbeeeeeseessannnnnsaees 70
31. YONtem Ve MEtOdOLOJi. cceeeeeiiiiiiiiiiieeeeeiiiiiitt ettt e e e e e 70
32. Anket Verileri ve Frekans Dagilimlart............cccccooviiiiiiiiiiiiinieeeeee, 72

320. Firmalarin Finansal Performans Gostergeleriyle ilgili Verilerin Frekans ve

Yiizde Dagilimlari...........ooooiiiiiiiiiiiiieiie e 73

321. Yabanci Sermayenin Firmalara Bazi Konularda Avantaj Saglayip Saglamadig:

Ile 1lgili Verilerin Frekans ve Yiizde Dagilimlart................cccccoevevrurrrvnnnnn, 84
322. Firma Amaclariyla Ilgili Verilerin Frekans ve Yiizde Dagihmlari...................... 89

323. Firmalarin Yabanci Ortakliga Gitmelerinde Etkili Olan Faktorlerle Ilgili
Verilerin Frekans ve Yiizde Dagilimlart ............ccccooeeeiiiiiiiiiiiiiniiiiiiieeeeee, 94

324. Tirkiye’ye Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelmesinde Etkili Olan

Faktorlerle Ilgili Verilerin Frekans ve Yiizde Dagilimlari................ccoooue...... 98

33, ONEMIIK ANALZI.....cvvviieieieieceeieieieteieeie ettt 109
34, THSKT ANALZI.......cveveveveviiiicecieeeieie ettt 113

4. SONUC VE ONERILER .........cocoiiiiiiieeeieeeeeeeeeeeeeeeee e 120-123
YARARLANILAN KAYNAKLAR ..ottt 124

EKLER
OZGECMIS



VII

02. Ozet

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin firmalarin finansal performans: iizerindeki
etkilerinin arastirildigr bu calismada, Tiirkiye’de bulunan ortak girisim (Joint venture)
bicimindeki firmalar ele alinarak, bu firmalara anket uygulanmistir. Calismanimn birinci
boliimiinde, dogrudan yabanci yatirimlarin tanimi, tarihgesi, dogrudan yatirnmin sekilleri,
avantaj ve dezavantajlari, yatirim sebepleri, ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi

etkileyen faktorler iizerinde durulmustur.

Ikinci boliimde, diinyada dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla ilgili yapilmis olan
bazi ampirik c¢aligmalar incelenmistir. Son boliimde ise, ¢alismanin amact ve ¢alismada
kullanilan yontem ve metodoloji hakkin bilgi verilmistir. Bununla beraber, Tiirkiye’de
bulunan yabanci sermayeli firmalara uygulanan anket calismasindan elde edilen veriler

ortaya koyulmus ve bu veriler incelenerek degerlendirmeler yapilmaistir.



VIII

03. Summary

Purpose of this study, foreign direct investment are effects on financial performance of
firms. For this purpose, some of joint ventures investigates in Turkey and survey apply this
joint ventures. The first chapter of study, definition of direct foreign investment, FDI
forms, advantage and disadvantages of FDI and factors that effecting foreign direct

investment dwell upons.

The second chapter, about same subject studies that making in the world give
informations. The last chapter, survey datas that applying joint venture firms in Turkey

shows and this datas investigates.
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GIRIS

Bu calismanin amaci, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin firmalarin finansal
performans: iizerine etkilerini ortaya koymaktir. Bu amaca ulasabilmek i¢in de ortak
girisim (Joint Venture) yapisindaki firmalar incelenmistir. Yabanci sermaye yatirimlari
tiim diinyada, ekonomik gelisme ve biiyiime hedeflerine ulagsmada, dnemli araclardan birisi
olarak goriilmiistiir. Mal ve hizmetlerin yabanci pazarlara taginmasini saglayan yabanci
sermaye yatirimlart diinya ticaretinin yOniinii, seklini ve hacmini belirleyip uluslararasi
tiretimi organize etmektedir. Yabanci sermayenin, dis ticaretin biiylime ve gelismesi
tizerindeki pozitif etkisi genel kabul gormiis ve iilkelerin ekonomi politikalarini
yonlendirmistir. Yabanct sermayenin biiyiime ve ekonomik kalkinmaya olan pozitif etkisi

yabanc1 sermaye yatirimlarina iligskin politikalarda goriilmektedir.

II. Diinya Savasi sonrasinda diinya genelinde yabanci sermayeye karsi olumsuz bir hava
olusmustur. Ancak 1980’11 yillardan itibaren iilkeler yasadiklar1 bor¢ krizinin de etkisiyle
cekilen kaynak sikintisinin giderilmesi icin dis piyasalardan bor¢lanmaktansa, yabanci
sermaye yatirimlarmma yonelmenin daha avantajli olacagini diisiinmiislerdir. Boylece

yabanc1 sermayeye karsi tutum da degismeye baslamstir.

Bugiin, yabanci sermaye yatirimlariin uluslararasi sistemde diizenlenmesine iliskin iki
goriis agirhik kazanmis durumdadir. Birinci goriis; konuyla ilgili mevcut ulusal
diizenlemelerin {iilkelerin kendileri tarafindan gelistirilmesi ve genisletilmesi iizerinde
yogunlasirken, ikinci goriis ise; uluslararast ekonomideki kiiresellesme siirecine uygun
olarak genis kapsamli ve cok tarafli bir yabanci sermaye cercevesi hazirlanmasini ve biitiin

tilkelerin bunu temel almalarimi veya uymalarini dnermektedir.

Hiikiimetler yabanci sermaye yatirimlart konusunda daha genis bir uluslararasi
isbirligine istek duyduklarindan otiirii ikinci yaklasimi daha fazla benimsemislerdir. Bu
cercevede, iki yaklasimin amacinin da yabanci sermaye yatirimlar: konusunda daha fazla

isbirligi saglanmasi oldugu goz oniinde bulundurularak, birbirlerini tamamlayici nitelikte



olduklar1 sdylenebilir. Diger yandan, konuyla ilgili ¢cok tarafli kurallarin bagimsiz bir
anlagma ile olusturulmas icin yapilacak goriismelere Diinya Ticaret Orgiitii’niin uygun bir

forum olusturacagi hususunda goriis birligi bulunmaktadir.

Gliniimiiziin globallesen diinyasinda hem sanayilesmis ve gelisimini tamamlamig
ilkeler, hem de gelismekte olan iilkeler yabanci sermayeyi, 6zellikle de dogrudan sabit
sermayeyi kendilerine cekebilmek icin biiyilk caba gostermektedirler. Bunun nedeni,
yabanci sermayenin lilke ekonomilerine saglayabilecegi sermaye, yeni teknoloji, modern

know-how, yonetim becerisi, pazarlama katkisi, ithracat imkani vb. gibi faydalaridir.

Doviz acigini gidermede Onemli bir ara¢ olmasi nedeniyle 6zellikle doviz agigr olan
tilkelerin yabanci sermayeye cok fazla ihtiyaci vardir. Bir iilkeye yabanci sermaye girisleri

esas itibariyle,

- Dogrudan yatirimlar
- Portfoy yatirimlari ve

- Kredi ve dis yardimlar seklinde girmektedir.

Giintimiizde her bir sermaye hareketinin yonii ve miktar1 diinya ekonomisindeki
gelismelere paralel olarak degisebilmekte, bu da iilkelerin ekonomik durumuna dogrudan
etki etmektedir. Portfoy yatirimlar: farkli sekillerde olabilir. Ornegin; yabanci sermaye,
borsadan hisse senedi toplamak i¢in gelebilir. Burada amag bir sirkete ortak olmak degil,
borsa islemleri ile doviz kuru hareketlerinden kazang saglamaktir. Ayrica yabanci sermaye,
devletin ve 0zel sektoriin ¢ikardigi tahviller ile bonolar1 satin almak i¢in de gelebilir.

Burada yabanci sermayeyi iilkeye ceken tahvil ve bononun faizinin yiiksek olmasidir.

Yabanci sermaye iilkeye kredi veya dig yardim olarak da gelebilir. Bu durumda kredi
eger iretimi artirmak ya da yatirnm yapmak i¢in kullanilmis ve vadesi uzun ise, iilkkeye
yarar getirir. Eger kredi, tiiketimde ya da faiz 6demede kullaniliyor ve kisa vadeli ise,
"giinii kurtarmaya yardimci olur". Kisa vadede fayda saglayabilir ama uzun vadede pek

yarar saglamaz.



Yatirim yapilan iilkeler agisindan incelendiginde, iilke ekonomilerinin istikrar: tizerinde
yabanci yatirim tiirlerinin farkl etkilerinin oldugu goriilmektedir. Kredi veya portfoy
yatirnmi olarak gelen yabanci sermaye, ekonomik kriz ve sikintilara bagli olarak ani
diisiislere acik olmasi nedeniyle giivenilir bir kaynak degildir. Bu tiir yabanci sermaye
girislerine "sicak para" girisi ad1 verilir. Yiiksek likidite 6zelligine sahip olmas1 sebebiyle
sermaye cikismi kolaylastirdigindan, iilkedeki herhangi bir istikrarsizlik durumunda
tilkeden ¢ikan portfdy yatirimlari, ciddi bir finansal krize neden olabilmekte ya da mevcut
bir finansal krizi daha da derinlestirebilmektedir. Ornegin; portfdy yatirimi hisse senedi
alm seklinde yapiliyorsa yabanci sermaye, borsada kazan¢ imkami azalmca ya da
ekonominin durumu bozulunca, hisse senetlerini yok pahasina satip gidebilir. Bunun
disinda portfoy yatirimi yabanci iilkeden tahvil ve bono yolu ile gergeklestiriliyorsa,
yabanci sermayenin satin aldigi tahvil ve bonolarin vadesi uzun ve bu tahvil ile bononun
satistyla tilkeye giren doviz, yatirimda ve iiretimde kullaniliyor ise bu tiir yabanci sermaye
yarar getirebilir. Tahvil ve bononun vadesi kisa ve faizleri yiiksek ise, ekonomide tehlike
thtimali ortaya ¢ikinca, yabanci sermaye elindeki tahvil ve bonoyu yok pahasina satarak
kacip gidebilir. Bu ise iilke ekonomisini olumsuz etkiler. Sonug itibariyle portfoy

yatirimlar: yatirim yapilan iilke acisindan en riskli yatirim tiirtidiir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin likiditesi diisiik oldugundan ani bir geri doniis
olasilig1 bulunmamaktadir. Bu acidan dogrudan yabanci yatirimlar portfdy yatirimlarina
gore ¢cok daha diisiik risk tagimaktadirlar ve iilkeler yabanci sermaye olarak dogrudan
yabanci sermaye yatmrimlarini iilkelerinde gormek isterler. Ayrica dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: politika 6zerkligine getirdikleri kisitlama ve tasidiklar1 potansiyel risk
acilarindan da portfoy yatirimlarina gére yabanci sermaye alan iilkeler acgisindan daha

avantajl 6zelliklere sahiptir.

Yatirimceilar acisindan yabanci sermayeye bakildiginda ise, yatirim yapilan iilkelerde
ortaya cikacak ekonomik ya da siyasi bir istikrarsizlik durumunda likiditesinin diisiik
olmasi sebebiyle en riskli yatirim tiirli dogrudan yatirimlardir. Risk biiyiikliigii agisindan
dogrudan yatirimlar: dis yardimlar ve ticari krediler izlemektedir. Portfoy yatirimlari ise
cok kisa siirede likiditeye cevrilip yurtdigmna c¢ikarilabildiginden dolayr yatirimcilar

acisindan en az riskli yatirim tiiriidiir.



Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin portfoy yatirimlarindan onemli bir farki,
yatirnm yapilan {iilkelerdeki istikrarsizlik ortamlarinda bile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin devam edebilmesidir. Bu farkliligi yaratan en 6nemli faktoriin yatirimlarin
vadeleriyle ilgili oldugu diisiiniilmektedir. Uzun vadede kazan¢ elde etmeye yonelik
dogudan yatirimlarin aksine portfoy yatirnmlar1 cok kisa vadelerde kazang saglamayi
amacladigindan finansal kriz ortamlarinda mevcut portfdy yatirimlar: tamamen iilke digia

ka¢cmakta ve yeni yatirimlar da tamamen durmaktadir.

Yabanci sermayenin iilkeye sagladigi yararlar1 maksimize edebilmek icin, her seyden
Once yabanci sermayeye karsit pesin hiikiimlii olmamak, iilkenin ¢ikarlar1 ile yabanci
sermayeli kuruluslarin ¢ikarlar1 arasinda akilcr bir denge kurmak gerekir. Nitekim Biiyiik
Onder Mustafa Kemal Atatiirk, 1923 yilinda izmir’de toplanan 1. Iktisat Kongresi’nin
acilis konusmasinda; gec¢misin aci tecriibelerine ragmen akilct bir tutumla yabanci
sermayeye karst olmadigini, yasalarimiza uymak sartiyla yabanci sermayeye gerekli

giivencenin verilecegini agik bir sekilde belirtmistir.



BiRINCi BOLUM

1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

10. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmi Kavraminin Tanim ve Ac¢iklamasi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir iilkede firma satin almak veya yeni kurulan bir
sirket icin kurulus sermayesi saglamak ya da mevcut bir sirketin sermayesini arttirmak
yoluyla o iilkede bulunan sirketler tarafindan diger bir iilkede bulunan sirketlere yapilan ve
kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcimni kontrol yetkisini de
beraberinde getiren yatirimdir(KARLUK, 2001, s.100). Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, tilkeler arasinda sermaye transferlerinin bir piyasa islemi olmadan bir iilkeden

digerine aktarilmasi seklinde olmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarir bir sermaye transferi olmakla birlikte girigim,
teknoloji, risk ve organizasyon aktarimi da saglamakta ve bu nedenle isletmelerin sadece
kurulus ve techizatinin finansmani olarak degerlendirilmemektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlart bu roliinden dolayi, isletmecilik bilgisi ve teknik bilgiyi de beraberinde

getirerek rekabet faktoriinii lilkeye sokmaktadir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1’nin (OECD) yaptig1 tanima gore ise, yabanci

sermaye kavramt;

¢ Yabanci yatmmmcmm sirketin  dagitilmayan ve yatirima tekrar aktarilan
kazancglardaki payini,

¢ Yabanci yatirimcinin sirkete sagladigi kredileri,

e Yabanci yatirnmcimin nakit veya ayni sermaye yoluyla ana sirketten hisse ve borg
senetleri (degisik vadelerde borg senetleri) alimini,

¢ Yabanci yatirimcinin sirketten nakit dis1 makine ve iiretim haklar1 alimlarim,

¢ Yabanci yatirirmcinin sagladigy ticari ve diger kredileri kapsamaktadir.



Tiirkiye’de Yabanci Sermaye kavramu ise;

e T.C. Merkez Bankasi’nca alim satimi yapilan konvertibl doviz ve efektif cinsinden

nakdi sermayeyi,

e Makine, techizat, alet vb. mallar, makine aksami, malzeme ve hazine

miistesarligmin kabul ettigi diger gerekli mallari,

® Yabanci sermayeli kuruluslarda, yabanci gercek ve tiizel kisilerin hissesine karsilik

gelen kar, temettil, satis, tasfiye ve tazminat bedelleri ile lisans, know-how, teknik
yardim, yonetim ve franchise anlagmalar1 karsiliginda 0denecek meblaglarin dig
kredi anapara ve faiz ddemelerinin transferi veya transfer edilebilir degerleri,

¢ Yurtdisinda yerlesik kisi ve kuruluslarin kambiyo mevzuati ¢cercevesinde dogan her

tiirli mevcut ve alacaklarindan Hazine Miistesarliginin sermaye pay1 olarak kabul
edecegi meblaglari,

e Patent ve ticari marka gibi fikri haklardan Miistesarlikca kabul edilenleri ifade

etmektedir(http://www.hazine.gov.tr, 2001, s.11).

Yabanci iilkede edinilen sirkete “yavru sirket”, “yabanci sermaye sirketi”, “tabi sirket”
veya “sube” denmektedir(OKSAY, 1998, s.1). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimdaki
en temel Ozellik, kismen veya tamamen sirketin miilkiyetinin elde tutulmasimnin yaninda,
yonetiminin de denetim altinda bulundurulmasidir. Yavru sirket genellikle ana sirketin
sahip oldugu teknoloji, ticari sirlar, ticaret unvani, yonetim bilgileri ve diger kolayliklardan
faydalanma imkanina sahiptir. Bunun karsiliginda ana sirkete kazanilan karlarin bir kismi
ya da tamami ona kalir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda, bir ana merkezin
denetimi altinda farkl tilkelerde faaliyet gosteren, ortak politikalara izin veren, kaynaklar1
paylasarak miilkiyet ya da diger kontrol sekilleri ile birbirine bagli olan firmaya Cokuluslu
Sirket (CUS) ad1 verilmektedir.

“Sermayenin Milliyeti” kavraminin ortadan kalkmasiyla birlikte sirketler arasi iligkiler
artmis, sermaye ve ticaret hacimleri daha da biiyiiyen uluslar arasi sirketler “Ulusotesi”
sirket olarak adlandirilmaya ve dogrudan yabanci yatirimlar bu sirketler araciligiyla
gerceklestirilmeye baslanmistir. Bu sirketlerin iiretim faaliyetlerini genel olarak ii¢ grupta

toplamak miimkiindiir(DPT, 2000, s.3).



a) Geriye Bagmtih Uretim Faaliyetleri : Cogunlukla dogal kaynaklar1 isletmeye
yonelik bu faaliyetlerle firmalarin kendi sanayi iiretimleri i¢in veya diinya pazarlarina
cikan diger iilkelerdeki firmalar i¢in gerekli hammaddelerin ¢ikarilmasi, islenmesi veya
satig1 gerceklestirilmektedir.

b) lleriye Bagintih Uretim Faaliyetleri : Ana sirketin yabanci iilkelerdeki satis
faaliyetlerinin diizenlenmesi veya ana sirketin bulundugu iilke pazarlarinin siirli olmasi
nedeniyle diger iilkelerde yatirim yapilmasi faaliyetlerini kapsamaktadir.

¢) Yatay Bagintih Uretim Faaliyetleri : En yaygm iiretim faaliyeti seklidir. Yatirim
yapilan iilkedeki yavru sirkete sermaye ile birlikte teknoloji, teknik yardim ve isgiicii
transfer edilerek, bagh sirketin ana firmanin iiretim stratejisi dogrultusunda iiretim yapmasi

saglanmaktadir.

Bagka bir tanima gore; dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir sirketin tiretimini kurulu
oldugu ilkenin smirlarmin disinda gerceklestirmek iizere ana merkezinin disindaki
tilkelerde tiretim tesisi kurmasi veya mevcut iiretim tesislerini satin almasi ya da varolan
liretim  tesisinin  sermayesini arttirarak kendine baghh bir sirket durumuna
getirmesidir(SEYIDOGLU, 2001, s.397). “Yatrilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar
tarafindan bir baska iilkeye tasinmasi” (DPT, 8.Bes Yillik Kalkinma Plam1 Dogrudan
Yabami Sermaye Yatirmmlar: Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, Yaymn No:2514, Ankara,
2000, s.1.) seklinde de ifade edilebilen dogrudan dis yatirimlar, iiretime doniik olan

yabanci tilkelerin fiziki iiretim araclar: iizerinde gerceklestirilen yatirimlardir.

Bazi iilkelerde ise yatirim konusunun dogrudan yabanci sermaye olarak sayilmasi i¢in
bazi unsurlarin ayni anda mevcut olmasi sarti aranmaktadir. Bu unsurlarin bazilari

sunlardir;

Yonetim kurulunda temsil yetkisi

Sirketler arasinda somut bir iligki

Politika olusturma siirecine katilim

Yerli ve yabanci personeller arasi yer degistirme

Teknik bilgi tedariki

YV V V V V V

Uzun donemli bor¢larin yatirim yapilan isletmeye mevcut piyasa oranlarindan

diisiik oranlarda saglanmasi.



Ekonomik Isbirligi ve Kalkmma Teskilat:1 normlarma gore; dogrudan yabanci yatirrm
(FDI - Foreign Direct Investment) bir iilkede yerlesik bulunan kisi ya da kurumlarin baska
bir iilkede kalict ekonomik ¢ikar saglama amacim yansitmaktadir. Kalici ¢ikar kavrami
yabanci sermaye yatirimcist ile yatirim ve yatirimin kontrolii konularinda uzun donemli

bagimlilig: ifade etmektedir(OECD, 1999, s.5).

Yabanci sermaye yatirimcisi, yerlesik oldugu iilkeden farkl bir iilkede sube, biiro, bagh
kurulus ya da ortaklik seklinde dogrudan yabanci sermaye yatirimina sahip olan kisiler,
sirketlesmemis kamu ya da Ozel tesebbiisler, devletler, birbiriyle baglantili bireyler,

sirketler veya sirketlesmemis girisimcilerdir(OECD, 1999, s.6).

OECD normlarina gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari sahislar veya sirketlerden
olusan yabanci yatirimcinin sirket kurmasi veya varolan bir isletmede sirket biinyesinin en
az %10 oraninda temsil giiciine sahip oldugu yatirimlar1 kapsamaktadir. Burada %10'luk
paym sirket yonetiminde etkili bir oran oldugu farz edilmis, daha fazla paya sahip
yatirimceilarin daha az etkili olabilecegi ya da %10'dan az paya sahip olmasina ragmen ¢ok

daha etkili yabanci yatirimcilar olabilecegi hususu ihmal edilmistir.

11. Dogrudan Yabanc Yatirnmlarin Yapihs Sekilleri

Dogrudan yatirimlar, hem yatirim yapilan iilkeler hem de yatirimi yapacak olan firmalar
icin ¢ok Onemlidir. Uluslararas: girisimciler bir iilkeye yatirim kararini alirken o iilkenin
sartlarini ¢ok 1iyi analiz ederler ve bu yatirimlarindan miimkiin oldugunca kar elde etmeye
caligirlar. Yatirim karariyla birlikte dogrudan yatirimin hangi sekilde yapilacagi da dnemli
bir karardir. Firmanin stratejisi, miilkiyet tercihi ve pazarin 6zellikleri dogrudan yatirimda
hangi yolun izlenecegi karari iizerinde etkilidir. Genel olarak dogrudan yabanci yatirim
sekilleri, ortak girisim(joint venture), sirket birlesmeleri ya da satin alimi ve stratejik

birlesmeler olmak iizere 3 baslik altinda toplanabilir.

110. Ortak Girisim (Joint Venture)

Joint venture, yasal ve iktisadi olarak birbirinden bagimsiz iki ya da daha fazla gercek

veya tiizel kisinin, belirli bir isi ya da siireklilik arz eden bir faaliyeti gerceklestirmek ve



kazang elde etmek amaciyla bir sdzlesme cercevesinde ticari ortaklik kurarak, bir araya
gelmeleri ve o faaliyetin risklerini, her birinin ortaklasa iistlendikleri anlasmadir(ULAS,

2003, s.57).

Diger bir tanima gore; ortak girisim, iki ya da daha fazla ortagm, kendi faaliyetlerini
stirdiirirken, belirli bir i1 gormek iizere siirekli veya gecici olarak sirket kurup bu sirkete
kendi isletmelerinden teknik, mali ve ticari destek saglamalar1 iizerinde

anlagsmalaridir(DAYINLARLI, 1999, s.51).

Yabanci kisi ve kuruluslar, yerel bir ortak olsun ya da olmasin ortak girisimi anonim
veya limited sirket seklinde olusturabilir. Sirketler bilgi ve sermayesini birlestirmek
suretiyle ortak bir ekonomik amag¢ i¢in bir araya gelmekte ve joint venture adi altinda bir
ortaklik olusturmaktadirlar. Ortak girisimler, biiyiik sermayeli projelerin uygulanmasinda
kullanilan bir yontem oldugu gibi, yeni pazarlara girmek, rekabet iistiinliigi saglamak
isteyen firmalar tarafindan da sik kullanilan bir ortaklik yapisidir. iki firmanm degisik
hisse oranlariyla, kendi iilkelerinde ya da yabanci bir iilkede kurduklar1 "yeni bir firma"

joint venture kapsamina girmektedir.

Joint venture anlagmalar1 ile bagka iilkelerde ortak bulup, o ortak araciligiyla farkli
piyasalara girmenin yollar1 kolaylagmaktadir. Bu nedenle joint venture sistemi, yabanci bir
tilkede yerel bir firmaya ortak olarak katilma, yerel firmanin hisse senetlerinin bir
boliimiinii satin alma ya da yerel firmayla yeni bir sirket kurmak gibi degisik sekillerde

olusabilir.

Ortak girisimler yerli ve yabanci firmalar acisindan bazi temel avantajlar saglamaktadir.

Bu avantajlar su sekilde siralanabilir:

e Yerli firmalar, daha gelismis olan yabanci teknoloji elde eder.

® Yabanci girisimciler i¢in yabanci bir piyasaya girmek, yerli ortagin katki ve
bilgisiyle daha az riskli ve kolay olur.

e Hem yerli hem de yabanci ortaklar icin, maliyetlerde azalma, kaynak bulma

kolayligi, teknoloji ve rekabet iistiinliigii gibi faydalar saglar.
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e Joint venture sadece yabanci bir firmayla yerli firmanin ortak girisimi olarak
algilanmamalidir. Ornegin; iki ya da daha fazla yerli firma, yatirim yapmadiklar1 bir
alanda ortak girisim olusturup, yeni bir firma kurabilir ve bdylece hem bu yeni
alandaki yatirim yiikiinii ve riskini paylasirlar hem de giiclerini birlestirdikleri icin,
piyasadaki diger rakiplerine gore Dbiiyilk bir rekabet giici elde
ederler(http://www.kobitek.com, 01.11.2004, s.1).

111. Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalar

Kiiresellesme ile birlikte artan rekabet, firmalarin yasam miicadelelerini giin gectikce
zorlastirmis ve firmalar i¢in ayakta kalabilmek, bir takim stratejik kararlarin dogru
zamanda ve dogru bicimde uygulanabilmesine baglh hale gelmistir. Bu sebeple firmalar
varliklarini koruyabilmek amaciyla maliyetlerini, sermayelerini, teknolojilerini, iletisim ve
pazarlara ulasim imkanlarini ve belki de en 6nemlisi risklerini paylasarak biiyiimeyi tercih

etmis ve sirketlerini birlestirme yoluna gitmeye baslamiglardir.

Sirket birlesmeleri, iki ya da daha fazla isletmenin hem ekonomik hem de hukuksal
yonden isletmelerini tek bir sirket haline getirerek faaliyetlerini ve ayni1 zamanda mal
varliklarmni birlestirmesini ifade etmektedir. Birlesme, bir sirketin devralimi ya da yeni bir

sirketin kurulmasi seklinde olabilir(CORUPBEKOYV, 2005, s.36).

Devralma yolu ile birlesme, bir sirketin diger bir sirketi devralip, alinan sirketin tiizel
kisiliginin sona ermesine karsilik, devralan sirketin tiizel kisiliginin devam etmesi seklinde
gerceklesmektedir. Bu tiir birlesmelerde devralinan sirketin tiim malvarligi ve borglari

devralan sirkete gecip, sirket sona ererken diger sirket varligini siirdiirmektedir.

Yeni sirket kurulmasi yolu ile birlesmelerde ise tiim sirketlerin tiizel kisiligi sona
ermekte ve yeni bir tiizel kisilik olusturulmaktadir. Bu durumda birlesen sirketlerin
varliklarmin ve bor¢larinin tamami yeni kurulan sirkete aktarilmaktadir. Birlegsme
sonrasinda taraflarin haklar1 korunmakta ve ortagi olduklari1 eski sirketin hisselerine
karsilik, yeni kurulan sirketin hisselerinden vermek ya da baska bir menkul kiymet veya
nakit para 6demek miimkiin olmaktadir. Sirket birlesmeleri genel olarak dikey birlesme,

yatay birlesme, karma birlesme ve cografi birlesme olmak iizere 4 sekilde yapilabilir.
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Sirket satin almada, satin alinan sirketin hem ekonomik hem de hukuki bagimsizlig:
sona ermektedir. Birlesmeler genellikle benzer biiyiikliikteki firmalar arasinda olurken,
satin alma farkl biiyiikliikteki firmalar arasinda olmakta ve biiyiik firmalar kiiciik sirketleri

satin almaktadir.

112. Stratejik Birlesmeler

Stratejik birlesmeler de firmalarin hisse senetleri on plandadir. Sirketler hem hisse
senetlerinin dost ve giivenilir ellere gecmesini saglamak amaciyla belirli bir boliimiinii
birbirleriyle degistirirken hem de mal ve hizmet iiretimi amaciyla ortak bir girigsim kurarlar.
Stratejik birlesmeler, 6zellikle AR-GE masraflarinin ¢ok yiiksek oldugu ve piyasaya giriste
zamanlamanim 6nemli oldugu ileri teknoloji tirtinleri i¢in daha uygun bir yaklasimdir. Bu
birlesmeler daha ¢ok otomobil, telekomiinikasyon, elektronik ve ucak sanayi gibi alanlarda

yaygindir(CORUPBEKOV, 2005, s.37).

12. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tarihcesi

Sanayi devrimi ile birlikte kapitalizmin gelisimi ve sermaye olusumu sonrasinda ticari
ve endiistriyel isletmelerin bir evrim siirecine girdigi gozlenmistir. Baslangicta ulusal
bazda isletmeler faaliyette bulunurken, daha sonra uluslararasi, ¢cok uluslu ve ulusotesi
sirketlerin ekonomik alanda yer almaya basladigi, kiiresellesme ile beraber giiniimiizde
inanilmaz boyutlara ulasan bir uluslararasi yabanci sermaye trafiginin ekonomik
gelismeleri ve degismeleri etkiledigini soylemek miimkiin olmustur(DEMIRCAN, 2003,
s.10).

Yabanci sermaye yatirimlarinin baslangici somiirgecilik donemine kadar uzanmaktadir.
19. yiizy1l boyunca sanayilesen bati iilkeleri sanayi devriminden sonra sahip olduklari
birikimleri farkl iilkelerde en fazla kari elde edebilecekleri yatirim alanlarina yoneltme
ihtiyact1 duymuslardir. Genellikle Avrupa sanayisinin ihtiyac1 olan hammaddelerin
bulundugu, ucuz isgiiciine sahip somiirgeler ve bazi az gelismis iilkeler bati iilkeleri i¢in
cazip yatirim alanlar1 olarak 6n plana ¢ikmuslardir. Ozellikle Ingiltere’nin ihtiyac duydugu

hammaddeleri (madenler, petrol) saglayabilmek icin 1800’lii yillarm basinda,
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somiirgelerinde yapmis oldugu girisimler, yabanci sermaye yatirimlarinin baslangici olarak

kabul edilmektedir(COMERT, 1998, s.1).

1800’1 yillarda dogal ve tarimsal kaynaklarla baslayan yabanci sermaye yatirimlari
giiniimiize kadar bilgi islemden niikleer maddelere ve hizmet sektorii yatirimlarina kadar
uzanan bir gelisim siireci gecirmistir. 1800-1890 yillar1 arasinda yiin, petrol, mineral,
kaucuk, meyve gibi dogal ve tarimsal kaynaklar iizerinde yogunlasan dogrudan yabanci
sermaye yatmrimlary, 1891-1940 yillar1 arasinda kimyasal maddeler, ilag, yiyecek ve
motorlu tasitlar lizerinde, 1941-1945 yillar1 arasinda ulastrma ve savunma sanayinde,
1946-1960 yillar1 arasinda ise finansal hizmetler, haberlesme, makine, otelcilik ve
miihendislik sektorlerinde yogunlasmustir. 1960°li ve 1970’li yillarda elektronik esya,
arastirma, turizm, egitim, gida, saglik ve temizlikle ilgili sektorler en ¢ok yabanci sermaye
yatirimlarina konu olurken, 1985’den sonra turizm, bilgi islem, telekomiinikasyon,

otomotiv ve niikleer maddeler yabanci sermayeyi ¢eken yatirim konular: haline gelmistir.

Somiirgecilik doneminde (1850-1945) Bat1 Avrupa’dan Asya, Afrika ve Amerika’nin
gelismemis yorelerine yoOnelen yabanci sermaye yatirimlarinm Ozellikle I. Diinya
Savasi’ndan sonra daha ¢ok Amerika’da yogunlagsmaya basladigi goriilmiistiir. Ancak
1929-1930 yillarinda patlak veren Diinya Ekonomik Buhrani yabanci sermaye
yatirimlarmin sekteye ugramasina, hatta mevcut yatirimlarin tasfiye edilmesine neden

olmustur.

II. Diinya Savasi ise yabanci sermaye yatirimlari i¢in farkli bir doniim noktasi olmustur.
Bu doneme kadar ¢ogunluklu portfoy yatirimlar1 seklinde gerceklesen yabanci sermaye
yatirimlar: bu tarihten sonra dogrudan yatirimlar tizerinde yogunlagsmaya baslamistir. Bu
degisimde 1950’lerden itibaren uluslararasi sirketlerin diinya ekonomisi iizerinde gittikce

daha etkili olmaya baglamasinin 6nemli bir pay1 vardir.

1980’11 yillarda yabanci sermaye yatirimlarinda gerek konu gerekse sekil ve hacim
itibariyle onemli degisiklikler olmustur. Yabanci sermaye stokunun biiyiik miktarda artmis
olmasi, diinya genelinde sirket birlesmeleri ve sirket satin almalarinin artmasma bagh
olarak yiiksek teknolojiye dayali tiretim miktarmin artmasi ve gelisen bilgi teknolojisinin

uluslararasi organizasyonlara yansimasi yabanci sermaye yatirimlarini yonlendiren en
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onemli faktorler olarak karsimiza c¢ikmustir. Artan uluslararasi iligkilere bagli olarak
ekonomik rekabet siyasi rekabetin Oniine gecmis, haberlesme ve bilgi teknolojisindeki
gelismelere dayali olarak cografi uzakliklarin 6nemsiz hale gelmesiyle diinya ekonomisi

giiniimiiziin popiiler deyimiyle “kiiresel” bir nitelik kazanmistir(COMERT, 1998, s.2).

Ulusotesi sirketlerin  gerceklestirdigi dogrudan yabanci yatirimlara karsi sermaye
yetersizligi icinde bulunan gelismekte olan iilkelerin yaklasimlarinda da ge¢misten
giiniimiize kadar biiyiik degisimler olmustur. Ozellikle II. Diinya Savasi’ndan itibaren
Dogu Blok’unun yikildigi 1989 yilina kadar gelismekte olan iilkeler gerek yabanci
yatirimcilara gerekse yabanci yatirimlara siipheyle yaklagsmislardir. Bu donemde gelismis
ilkeler arasinda biiyiik ragbet goren dogrudan yabanci yatirimlara, dis finansmana daha
cok ihtiyaci bulunan gelismekte olan iilkeler egemenliklerini tehlikeye sokacagi, orta ve
uzun vadede daha ¢ok doviz c¢ikisina neden olacagi, yerli firmalar1 zora sokacagi
gerekceleriyle kisith Olgiide izin vermis, yillarca bu finansman aracindan yeterince
yararlanamamiglardir. Hatta yabanci yatirimlar bu iilkelerce somiirgeciligin bir tiirii olarak

degerlendirildiginden bu  yatirimlara ¢ok kat1 kisitlamalar  getirilmistir(DPT,

http://ekutup.dpt.gov.tr, 2000, s.3).

Tarihsel siire¢ icerisinde gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlara
bakisinda biiyiik bir degisiklik olmus, bu yatirimlar diger tiim dis finansman tiirlerine
tercih edilir hale gelmistir. Bunun da 6tesinde 6zellikle 1989°dan sonra eski Dogu Bloku
ilkelerinin de yabanci sermayeye acilmasindan sonra, gelismekte olan iilkeler arasinda
yabanci yatirimlarla ilgili biiylik bir yaris baslamistir. 1990’11 yillarda cok sayida iilke
dogrudan yabanci yatirimlarin lehine ‘Ulusal Yatirim iklimleri’ ile ilgili diizenlemelerde
degisiklikler yaparak yatirim ortamlarmni yabanci yatirimlara daha uygun hale getirmeye
calismiglardir. Bu degisikliklere bagli olarak yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelere
akisinda 1990’11 yillarda 6nemli diizeyde genisleme yasanmustir.

1980’11 yillardan sonra diinyada mal ve hizmetlerin iiretim ve tiikketiminde globallesme
egilimine tanik olunmaktadir. 1980 yilinda FDI aktiviteleri Diinya Gayri Safi Milli
Hasilasinin sadece %>35'ini olustururken, 1998'de bu oran yaklasik %16'lara kadar ¢ikmagtir.
1993-1999 arasi diinyadaki FDI akis1 200 milyar dolardan 800 milyar dolara 2000 yilinda

ise bu rakam 1 trilyon dolara ulasmistir. Uluslararas: dogrudan yabanci yatirimlarm temel
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ozelligi, yatirim hareketlerinin biiyiik kisminin OECD iilkeleri arasinda olmasidir.
Yaklasik olarak yabanci sermaye hareketlerinin %901 OECD iilkeleri arasinda hareket
etmekte, OECD dis1 iilkelerde, direkt yabanci sermaye yatirimlari kendi aralarmnda dahi

Onemsiz bir oranda seyretmektedir.

OECD iiyesi iilkelerin yatirimcilar: biiyiik ve zengin pazarlara yatirimi tercih etmekte
olup; OECD iilkeleri genelde yiiksek tiiketim potansiyeline sahip oldugundan, dogrudan
yabanci sermaye hareketlerinin biiyiik kismi daha 6nce de belirtildigi gibi yine bu iilkeler
arasinda olmaktadir. 1982 yilindan bugiine OECD iilkelerinden toplam sermaye ¢ikisinin
%751 yine diger OECD iilkelerine gitmis, OECD iilkelerinin kendi icindeki bu hareketi
yillar bazinda %70 ile %80 arasinda degisen istikrarli bir seyir izlemistir. OECD iilkeleri
arasinda dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin 6nemli bir kismini, yerel firmalarin
yabanci yatirimcilar tarafindan satin alinmasi ile sonuclanan sirket birlesmeleri ve satin
almalar1 olusturmaktadir. Sirket satin almalar1 yoluyla, hazir bir pazar payi, dagitim kanali
ve marka da elde edilmesi nedeniyle, greenfield yatirimlar1 diye tanimlanan sifirdan yeni
bir yatirima baslamak daha az tercih edilmektedir. Kiiresel bazdaki dogrudan yabanci
sermaye hareketlerinin yaklasik %601 sirket satin almalar1 ve birlesmeleri seklinde ortaya
cikmakta, bu oran Amerika'da %85'e kadar yiikselmektedir(OECD, 2000/2, s.3). Kiiresel
bazdaki dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin yaridan fazlasi cokuluslu veya ulusotesi
sirketler tarafindan yaratilmakta, kiiresel ihracatin {icte biri yine bu firmalarca

gergeklestirilmektedir(DEMIRCAN , 2003, s.13).

Toplam OECD dogrudan yabanci sermaye ¢ikisinin yaklasik %45'i ABD ve Ingiltere
tarafindan yapilmaktadir. OECD iilkeleri sermaye ihra¢ eden ve ithal eden iilkeler olmak
lizere iki temel grupta toplanmaktadir. ilk grup icinde yer alan Ingiltere, Amerika,
Almanya ve Japonya en fazla sermaye ihra¢ eden 4 iilke olarak belirmektedir. Meksika,
Avustralya, Belgika ve Liiksemburg diger grubun 90’11 yillarda en fazla dogrudan yabanci
sermaye ceken iilkeleri arasindadir(DEMIRCAN, 2003, s.14).

120. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Gelisimi

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma KonferansiilUNCTAD) diinyada yatirimlarin

hangi iilke ve bolgelerde yogunlagsmakta oldugunu, iilkelerin diinya siralamasindaki yerini,
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uluslararas: yatirimlarin donemsel egilimlerini ortaya koymakta ve her yil Diinya Yatirim
Raporu yaymlamaktadir. 2007 Diinya Yatirim Raporu verilerine gore, diinyada 2006

yilinda uluslararasi dogrudan yatirimlar 1,3 trilyon dolar diizeyinde gerceklesmistir.
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Grafik : 1
Diinyada Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar (1970-2006)
Kaynak: UNCTAD, 2007

1990’1 yillarin ortalarindan baslayarak giderek artan bir oranda Onem kazanan
uluslararasi dogrudan yatirim akimlar1 bir¢ok iilke i¢cin bor¢ yaratmayan bir dig finansman
kaynag1 olmas1 sebebiyle 6nemini korumaktadir. Grafik 1°de de goriildiigii tizere, 1990’11
yillarda ortalama olarak 404 milyar dolar olarak gerceklesen uluslararasi dogrudan yatirim
(UDY) miktari, 2000 yilinda 1.4 trilyon dolar1 ge¢mistir. Bu donemden sonra diisiise gecen
dogrudan yatirimlar 2003 yilinda 564 milyar dolar olarak gercekleserek 2000’11 yillar
icersinde en alt diizeye gerilemis ve sonraki yillarda tekrar artis egilimi gostererek 2005
yilinda 946 milyar dolar diizeyini asmistir. 2006 yilinda ise 2005 yilindaki uluslararasi
dogrudan yatirnm miktarna gore %38’lik bir artis gostererek, 1.3 trilyon dolar seviyesini

gecmistir.
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2003 yilindaki diisiik yatirim miktarindan sonra yasanan bu artisin temel nedenleri:

Uluslararasi birlesme ve satinalmalardaki (B&S) artis
Yeniden yatirimlara doniistiiriilen kazanclardaki artig

Gelismekte olan ve gecis ekonomilerindeki yeni (greenfield) yatirimlardaki artig

YV V V VY

Artan dogal kaynak ihtiyac1 ve emtia fiyatlarina bagh olarak, dogal kaynak teminini

saglayan sanayilerinin faaliyetlerindeki artis

Uluslararas1 dogrudan yatirimlar bolgesel olarak ele alindiginda, Avrupa dogrudan
yatirimlardan en fazla pay alan bolge olmustur(Tablo 1). Avrupa 2006’da toplam
uluslararas1 dogrudan yatirim giriglerinin %43,4’tinii ¢cekmistir. 2000 yilinda ise Avrupa
ilkeleri dogrudan yatirimin %49,3’tinii ¢cekmisti. Sadece AB iilkeleri hesaba katildiginda
2006’da toplam yatirimin %40,7’s1 bu iilkelere gitmistir. Gelismekte olan bolgeler arasinda
ise basta Cin, Hong Kong ve Singapur gibi Giiney ve Dogu Asya iilkeleri 6n plana
cikmaktadir. Bu iilkeler 2000 yilinda yatirimim %10,3’iinii ¢cekerken 2006 yilinda %35°lik
artigla %15,3’inii cekmistir. Tablo 1.1°de goriildiigii gibi, en cok yatirim c¢eken iki bolge
Avrupa ve Kuzey Amerika’nin, 2000 yilindan sonra yabanci yatirnmdan aldigi pay

azalirken, Gliney ve Dogu Asya iilkeleri en ¢ok artis1 saglamistir.

Tablo : 1
Diinyada Bolgeler itibariyle Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisleri (2006)

Bolgeler Yatirim (2006) 2006 (%) 2000 (%)
Avrupa (30 Ulke) 566 milyar $ 43 4 49,3
Kuzey Amerika (2 Ulke) 244 milyar $ 18,7 27,0
Giiney ve Dogu Asya (26 Ulke) 200 milyar $ 15,3 10,3
Latin Amerika ve Karayipler (45 Ulke) 84 milyar $ 6,4 6,9
Bat1 Asya (14 Ulke) 60 milyar $ 4,6 0,2
BDT (Bagimsiz Devletler Toplulugu) (12 Ulke) 43 milyar $ 3,3 0,4
Afrika (56 Ulke) 36 milyar $ 2,7 0,7
GDA (Giineydogu Avrupa) (9 Ulke) 26 milyar $ 2,0 0,3
Diger (24 Ulke) 47 milyar $ 3,6 5,0
Diinya - Toplam 1.306 trilyon $

Kaynak: UNCTAD, 2007

Asya iilkelerinin dogrudan yatirim i¢in en cok tercih edilen bolge olmaya baslamasinin

en Onemli sebepleri ucuz isgiicii ile birlikte AR-GE faaliyetleri ve bu faaliyetler acisindan
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kalifiye isgiicii ihtiyacidir. Tiirkiye Bat1 Asya iilkeleri arasinda yer almis ve bu donemde
kendi bolgesinde en ¢ok yabanci yatirim ¢eken iilke olmustur. Diinyadaki diger bolgeler de
incelendiginde Afrika iilkelerinde petroliin 6nemli etkisiyle dogrudan yatirimlar artarken,
Latin Amerika’da basta Meksika ve Brezilya olmak iizere yatirim agisindan durgun bir

donem yasanmustir.

Uluslararas1 dogrudan yatirimlarin bu seviyelere ulasmasinda ozellikle sinir Otesi
birlesme ve satin almalarm (B&S) Onemli bir rolii olmustur. 2005 yilinda 716 milyar
dolarlik smir 6tesi birlesme ve satinalim gerceklesmis ve bu islemler toplam 946 milyar
dolarlik dogrudan yatirimin yaklasik %75’ini olusturmustur. 2006 yilinda ise 880 milyar
dolar B&S gerceklesmistir. 2007 nin ilk yarisi itibari ile sinir 6tesi birlesme ve satinalim
400 milyar dolara yaklasmstir. Ozellikle gelismis iilkelerdeki diisiik faiz oranlar1 ve artan
finansal entegrasyon, yatirim fonlariin birlesme ve satinalim islemlerine yonelmesinde
onemli etkiye sebep olmustur. Sektorel olarak ele alindiginda, sinir Otesi birlesme ve

satinallm faaliyetlerinin 2005 yilinda %55°1, 2006’da ise %70’1 hizmet sektoriinde

gerceklesmistir.
Tablo : 2
2006 Yihnin Bashica Simir-Otesi B&S Anlasmalan
Satin Alinan .. . Satin Alan .. . - Deger

Sirket Ulkesi Sirket Ulkesi Sektorii (Milyar $)
1 Arcelor Liiksemburg  Mittal Steel Hollanda Celik 32.2
2 02 Ingiltere Telefonica Ispanya Telekom 31.7
3 BAA Ingiltere Airport Dev.  Ispanya Havayolu 21.8
4  Falconbridge Kanada Xstrata Isvicre Madencilik 17.4
5 Inco Kanada Cia Vale Do.  Brezilya Madencilik 17.2
34 Telsim Tiirkiye Vodafone Ingiltere Telekom 4.6
57¢ Finansbank  Tirkiye NBG Yunanistan Finans 2.8
72 Denizbank Tiirkiye Dexia Belgika Finans 2.4
78* Finansbank Tiirkiye NBG Yunanistan Finans 2.3
160 Petrol Ofisi Tiirkiye OMV AG Avusturya  Enerji 1.1

*Finansbank anlasmalari tek olarak alindiginda 5.1 milyar dolar degerle 24. siraya yiikselmektedir.

Kaynak: UNCTAD, 2007
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2006 yilinin en biiytik sinir otesi B&S anlasmalar1 arasinda Hint orjinli, Hollanda
merkezli Mittal firmasmin Alcelor’u 32.2 milyar dolar karsilifinda satin almasi ve

Ispanyol sirketlerinin Ingiltere merkezli O2 ile BAA firmalarini satin almasiydi(Tablo 2).

Tablo : 3
Yeni (Greenfield) Yatirim Projeler (2006)
Ulkeler (1\:3(0;1«) (Nfi(;(otgr) Ulkeler (Nfi(;(otir) (Nfi(;(otgr)
Gelismis Gelismekte
Ulkeler 2762 5197 Olan Ulkeler 2362 5218
3 ABD 420 723 1 Cin 584 1378
4 Ingiltere 325 669 2 Hindistan 246 981
5  Fransa 140 582 11 BAE 88 282
8  Almanya 134 332 14 Vietnam 54 196
9  Polonya 91 323 15 Singapur 108 189
12 Ispanya 154 241 18 Meksika 132 170
13 Macaristan 214 233 19 Hong Kong 59 152
16 Kanada 219 177 21 Brezilya 175 145
17 Cek Cum. 95 174 27 Malezya 79 123
20 Japonya 106 146 30 Tayland 60 111
22 Irlanda 95 140 33 Suudi Arab. 21 97
23 Jtalya 73 138 35 Endonezya 31 93
24 Hollanda 45 129 37 TURKIYE 45 84
Gecis
Ekonomileri 579 1398 10 Bulgaristan 77 286
6  Rusya Fed. 200 386 26 Ukrayna 28 124
7 Romanya 113 362 TOPLAM 5703 11813

Kaynak: UNCTAD, 2007

Toplam 141 iilkeye ait verilere gore 2006 yilinda 11813 adet yeni (greenfield) yatirim
yapilmistir(Tablo 3). Bu yeni yatirimlarin 5197’si ile yaklasik %44 tinii gelismis tilkeler,
5218’1 ile %44,2’sini gelismekte olan iilkeler ve %11,8’ini olusturan 1398 projeyi gecis
ekonomileri ¢ekmistir. Miktar olarak en fazla yeni yatirim ceken iilke 584 yatirim ile Cin
olmugtur. Sirasiyla Hindistan, ABD ve Ingiltere yeni yatwrm miktar1 a¢isindan 2006
yilinda Cin’i takip etmistir. Tiirkiye’de 2002 yilinda 45 adet yeni yatirim yapilmisken,
2006 yilinda proje sayisi 84’e ulasarak yaklasik yar1 yariya arti gostermis ve bu
kategoride diinyada 37. sirada yer almistir(Tablo 3).
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Tablo : 4
En Fazla Uluslararasi Dogrudan Yatirnm Ceken Ulkeler (2006)
2006 2005 Ulke Miktar (Milyar $)
1 2 ABD 175.4
2 1 Ingiltere 139.5
3 3 Fransa 81.1
4 7 Belcika 72.0
5 4 Cin 69.5
6 9 Kanada 69.0
7 8 Hong Kong, Cin 42.9
8 6 Almanya 42.9
9 11 italya 39.2
10 30 Liiksemburg 29.3
11 16 Rusya 28.7
12 22 Isvec 27.2
13 209 Isvicre 25.1
14 14 Singapur 24.2
15 214 Avustralya 24.0
16 23 TURKIYE 20.1
17 10 Ispanya 20.0
18 12 Meksika 19.0
19 13 Brezilya 18.8
20 17 Suudi Arabistan 18.3

Kaynak: UNCTAD, 2007

Diinya genelinde Tablo 4’de de goriildiigii gibi en fazla uluslararas1 dogrudan yatirim
ceken iilkeler ABD ve Ingiltere olmustur. Cin, tiim diinyada 5. siradaki yeri ve ¢ektigi 70

milyar dolarlik yatirim ile gelismekte olan iilkeler arasinda birinci sirada yer almigtir.

Uluslararas1 dogrudan yatirim girisleri siralamasinda 2000 yilinda ilk ii¢ sirayr ABD,
Almanya, Ingiltere alirken Tiirkiye 53. sirada yer almistir. 2005 yilinda en fazla yabanci
yatrim ceken 23. iilke olurken, 2006’da Tirkiye 16. swraya yiikselmistir(Tablo 4).
Gelismekte olan iilkeler arasinda ise Tiirkiye 5. swada yer almustir. Tiirkiye, diinya
genelindeki uluslararasi dogrudan yatirimlardan aldigi pay:r 2006 yili itibari ile % 1,5°e

cikarirken, gelismekte olan 160 iilke toplaminda ise paymi1 % 5’in iizerine ¢ikarmustir.

Uluslararas1 yatirimlarm iilke gruplarma gore dagilimi incelendiginde, 2006 yilinda
uluslararast dogrudan yatirim girigleri, gelismis iilkelerde %45 artisla 857 milyar dolara,

gelismekte olan iilkelerde %21’°lik bir artigla 379 milyar dolara ve gec¢is ekonomilerinde
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(Bagimsiz Devletler Toplulugu ve Giiney Dogu Avrupa iilkeleri) ise %68’lik bir artis orani
ile 69 milyar dolara ulasmistir. Veriler son yillarda gelismis bolgelerin dogrudan yabanci
yatirimlardan aldig1 payimn azaldigini, buna karsilik gelismekte olan bolgelerde ise bu payin

arttigini ortaya koymustur.

Tablo : 5
En Fazla Uluslararasi Dogrudan Yatirinm Yapan Ulkeler (2006)
2006 2005 Ulke Miktar (Milyar $)
1 215 ABD 216.6
2 2 Fransa 115.0
3 7 Ispanya 89.7
4 5 Isvicre 81.5
5 3 Ingiltere 79.5
6 4 Almanya 79.4
7 10 Belcika 63.0
8 6 Japonya 50.3
9 9 Kanada 45.2
10 11 Hong Kong, Cin 43.5
11 8 italya 42.0
12 35 Brezilya 28.2
13 12 Isvec 24.6
14 1 Hollanda 22.7
15 216 Avustralya 22.3
16 15 irlanda 22.1
17 16 Rusya 18.0
18 17 Cin 16.1
19 34 Israil 14.4
20 13 Norve¢ 10.3
51 47 TURKIYE 0.9

Kaynak: UNCTAD, 2007

Tablo 5’te goriildiigii iizere, diinyada en biiyiik uluslararas: yatirimcilar ABD ve Fransa
olurken, gelismis iilkelerin 2006’da dogrudan yatirimlarm %84’iinii yaptig1 gozlenmistir.
Gelismekte olan iilkeler ve gecis ekonomileri ise toplam 193 milyar dolarlik yatirim
yapmistir. Bu iilkeler arasinda en dikkat cekicileri; Hong Kong, Brezilya, Rusya ve Cin
olmustur. Tirkiye ise 934 milyon dolarlik dis yatirim ile 51. sirada yer almistir. Bununla
birlikte Tiirkiye en fazla uluslararasi dogrudan yatirim stogu olan iilkeler arasinda 79.1

milyar dolarlik stok ile 27. sirada yer almigtir.
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Gelecek donemde uluslararasi yatirimlardaki biiylimenin devam etmesi, smir Otesi
birlesme ve satin almalarin buradaki paymi korumasi ve yeni (greenfield) yatirimlarin ise
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde artmasi beklenmektedir. Yatirimlarin artmasindaki
pozitif trendi olumsuz etkileyebilecek unsurlar arasinda kiiresel cari hesap dengesizlikleri
ve kur etkileri, petrol fiyatlarinda dalgalanma, finansal piyasalarda muhtemel bir daralma,
bazi iilkelerde korumaci kisitlayici diizenlemelerin artmasi ve terdrizm ile savas riski gibi

faktorler dikkat cekmektedir.
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Grafik 2’de 1997-2007 doneminde Tiirkiye’de gerceklesen dogrudan yabanci yatirim
girigleri goriilmektedir. Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar 1990’11 yillardan 2001
yilma kadar belirli bir diizeyde kalmistir. 2001 yilinda ise 3.3 milyar dolarin iizerinde
dogrudan yatirim c¢ekerek o doneme kadarki en yiiksek yatirim miktar1 seviyesine
ulasmistir. 2001 ekonomik krizinin etkisiyle 2002°de tekrar 1 milyar dolar seviyelerine
gerileyen yabanci yatirimlar bu donemden sonra tekrar yiikselise ge¢cmistir. 2005 yilinda

10 milyar dolara yaklagan yatirimlar, 2006’da 20.1 milyar dolar seviyesine ulagsmistir. 2007
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yilinda ise T.C. Merkez Bankasi’nin verilerine gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

girisi 21 milyar dolar1 asarak 21.8 milyar dolara diizeyinde gerceklesmistir.

13. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Nedenleri

Gelismis iilke ekonomileri agisindan c¢ok fazla Onemsenmeyen yabanci sermaye,
kiiresellesme egiliminin artmasina bagli olarak ortaya c¢ikan ekonomi politikalarindaki
liberallesme, sermayenin serbest dolasimi, ticarette serbestlesme ve tiiketici
aliskanliklarinin birbirine yaklagmasi gibi faktorlerle birlikte gelismis ve gelismekte olan
tiim iilkeler i¢in ¢cok Onemli bir konu haline gelmistir. Yabanci sermaye akislarinin toplam
hacminde ortaya c¢ikan artis da yabanci sermayenin kalkinmaya olan etkisinin
anlasilmasinda onemli bir rol oynamis ve tiim iilkelerin bu konu iizerinde odaklanmasina

neden olmustur(OKSAY, 1998, s.4).

Genellikle gelismis iilkeler ucuz isgiicii, ucuz hammadde, diisiik vergilendirme sistemi
ve tesvik tedbirlerinden yararlanarak uluslararas: rekabet giiclerini artirmak amaciyla daha
cok gelismekte olan iilkelere sermaye ve teknoloji transfer etme yoluna gitmektedirler.
Gelismekte olan iilkeler ise sermaye ve teknoloji yetersizliklerini giderme, satin alma
giiclerini artirma ve doviz darbogazindan kurtulma gibi yollarla rekabet gii¢lerini artirmak
amaciyla gelismis iilkelere yonelik olarak ucuz isgiicii, esnek mevzuat ve bazi tesvik
tedbirleri uygulayarak yabanci sermaye akis1i icin cazip bir ortam yaratmaya
caligmaktadirlar. Gelismekte olan iilkeler, kalkinma i¢in ihtiya¢ duyduklari sermaye
birikimini saglamada geleneksel olarak kullanilan dis bor¢ yerine artik yabanci sermayeyi

tercih etmektedirler.

Gecmis yillarda;

Sermaye a¢i1gimi kapatmak,
Uretimi artirmak,
Issizlige ¢oziim getirmek,

Uretim maliyetlerini diisiirmek (hammadde, isgiicii, tasima, vergi),

V V V VYV VY

Doviz rezervlerini artirmak amaciyla tercih edilen yabanci sermaye giiniimiizde

buna ek olarak;
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Ulke genelinde saglhikli bir rekabet ortami yaratmak,

Yeni teknolojileri tilkeye ¢ekmek,

Know-how getirmek,

Sermaye fazlasi olan gelismis iilkelerin ekonomik ve politik destegini saglamak,
Ulkeyi tanitmak,

Disa acilmak,

vV V V V V VYV V

Cevreyi korumak ve
> Insan kaynaklarin1 gelistirmek
gibi nedenlerle de tercih edilir hale gelmistir(OKSAY, 1998, s.5).

Uluslararas1 Ticaret Teorisi’nin temeli “Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi’ne dayanir.
David Ricardo’nun ortaya attig1 bu teoriye gore her iilke, goreceli olarak hangi mallar:
daha ucuza iiretiyorsa o mallarin iiretiminde uzmanlasmasi gerekmektedir(ACAR-
ERDEM-TOPRAK, 2003, 5.99). Bu durumda iiretiminde uzmanlastigi mal ihra¢ edecek,
diger iilkenin uzmanlastigi iiriinii de ithal edecektir. Temeli Adam Smith’in (19645)
“Mutlak Ustiinliikler Teorisi’ne dayanan liberal yorumun amaci, “Uluslarin Zenginligi’ne
ulagmaktir. Bu liberal teorinin temeli, ortak ¢ikarin zenginlik yaratacagidir. Karsilastirmali
Ustiinliikler Teorisi uluslararasi ticaretin temel mantigin1 agiklayabilse de dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar1 daha karmasik bir model gerektirdiginden klasik teorinin
kapsam1 disinda ele alinmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart daha karmasik,
stratejik, ekonomik modellerin, hipotezlerin ortaya cikmasina neden olmustur. Bu
hipotezlerin dogrultusunda dogrudan yabanci yatirimlarin nedenlerinin baslicalar:

sunlardir(SEYIDOGLU, 2001, 5.398).

130. Hammadde Kaynaklari

Hammadde kaynaklar1 yeryiiziine dengeli bir bicimde dagilmamistir. Hammaddelerin
isletilmesine yonelik yatirimlar, madenlerde oldugu gibi bu kaynaklarin bulundugu yerlere

yapilir ve bu bolgelere iiretim tesisleri kurulur.

Hammadde kaynaklar1 ve sanayi iiretimi iliskisine bagli olarak, Sanayi Devrimi ile

giiclenen iilkeler hammadde kaynaklarinin oldugu yerlerde somiirgeci bir sistem meydana
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getirmiglerdir. 19 ve 20. yiizyillar bu ekonomik ve politik sistemin zirveye ¢iktig1 ve bu

rekabetin neden oldugu iki biiyiik diinya savasiyla tasfiye oldugu zamanlardir.

Geleneksel dis yatirimlarin asil nedeni hammadde ile ilgilidir. 19. yy’da ve 20. yiizyilin
baslarinda batili ve gelismis iilkeler, sanayilerinin ihtiyaci duyduklar1 hammaddeleri elde
etmek i¢cin, yatrnmlarmi bu kaynaklarin  bulundugu az gelismis iilkelere

yoneltmislerdir(SEYIDOGLU, 2001, 5.399).

131. Unvanin ve Sirlarin Korunmasi

Ticari hayatta isim yapan firmalar kendi iiriinlerinin kalitesine ve marka imajlarina zarar
gelmesini istemezler. Bu sebeple sirketler, lisans anlagmalar1 yoluyla mallarinin ayni
kalitede iiretilemeyecegini ve markalarmin imajinin korunamayacagini diisiindiikleri i¢in
iirinlerini yurtdisinda da kendileri iiretmeyi tercih etmektedirler. Ozellikle gelismekte olan
ilkeler i¢in bu sebepten kaynaklanan dogrudan yabanci yatirimlar 6nemli kaynak, istthdam
ve ihracat imkan1 yaratsa da yerel sirketlerle igbirligi ¢cercevesinde baglanti kurulmasi ve

bilginin paylasilmasi agisindan etkisizdir(GORGUN, 2004, s.7).

Uretime iliskin bilgilerin gizliliginin dnemli oldugu durumlarda, dogrudan yabanci
yatirimlarin lisansa tercih edilmesi ise sirlarin korunmasi ile ilgilidir. Ciinkii lisans sahibi,
bu bilgilerin disariya sizmamasi igin patent sahibi kadar 6zen gostermeyebilir. Ozellikle

yiiksek teknoloji iceren yatirimlarda bu gizlilik son derece 6nemlidir.

132. Faaliyetlerin Biitiinlestirilmesi

Uriiniin ortaya ¢ikmasinda ilk asamadan son iiriin asamasina kadar tiim faaliyetleri
(dikey biitiinlesme) veya ayni asamadaki iiretim faaliyetlerini tek bir yonetim altinda
toplamanin yararlt oldugu durumlarda (yatay biitiinlesme), iiretimde biitiinlesmeye gidilir.
Bu gibi durumlarda girdi saglamanin giivence altina alinmasi ya da iiretimin belirli
asamalarin farkli tilkelerde gerceklestirmenin maliyet avantaji yaratmasi gibi sebepler
nedeniyle iiretim farkli iilkelere yayilir. Bu sekildeki bir iirliniin her bir parcasi maliyet

avantaji, uzmanlik bilgisi ve verimlilik cercevesinde farkl iilkelerde tiretilir.
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133. Uriiniin Yasam Donemi Hipotezi

Firmalar rekabet ya da iriinlerinin i¢ ekonomideki hayatim doldurmasi: sonucunda
piyasadan daha fazla kar elde etme imkanlar1 kalmaz. Kér artiginin siirdiiriilebilmesi i¢in,
girilmemis veya daha az girilmis bulunan ve belki de rekabetin daha az oldugu yabanci
piyasalara yonelmesi gerekir. Raymond Vernon tarafindan ortaya atilan bu hipoteze gore,
dis yatirim; yurt i¢cine uzun siiredir yerlesmis olmanin ve iyi is yapmanin bir sonucudur. Bu
hipotezin 1518iInda Amerikan firmalarinmm dig piyasalara hdkim olmalar1 da iiriinlerinin
yasam donemlerinin ileri asamalarinda olmas: ile ilgilidir. Bu goriis, II. Diinya Savasi
sonrasinda Amerikan firmalarinin uluslararasilasmadaki artisinin teorik bir agiklamasi

niteligindedir(VERNON, 1966, s.190-207).

134. ithalatci Ulkenin Koydugu Tarife ve Kotalardan Kacinma

Ihracatc1 firmalar baz1 durumlarda ithalatci iilkelerin uyguladig: yiiksek tarife ve kotalar
sebebiyle, o piyasay1 kaybetme tehlikesi ile karsilasir. Bu durumda, tarife ve kotalarin bu
olumsuz etkisinden kurtulup o piyasayr elde tutmak i¢in bu iilkede iiretime baglar.

Amerikan yatirimlarmin 1960’11 yillarda Bat1 Avrupa’ya akisi bu nedenle ilgilidir.

Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) kurulup, dista kalan iilkelere (ABD dahil) ortak
glimriik tarifesi uygulanmaya baslaninca, Amerikan sirketlerinin bdlgeye ihracat1 bundan
cok olumsuz bigimde etkilenmisti. Bunun iizerine s6z konusu sirketler yatirimlarini kitleler
halinde AET iilkelerine yapmaya basladilar. Vernon’un “Uriin yasam doénemi hipotezi” de

Amerikan sirketlerinin bu davranisi gerceklestirmelerinin i¢ dinamiklerini gostermektedir.

(GORGUN, 2004, s.8).

135. Yurtici Kisitlamalardan Kurtulma

Yurtigindeki ¢esitli kisitlamalardan kurtulma ¢abasi; bankalarin ve bazi imalat sanayi
alt sektorlerin uluslararasi alana yayilmalarmmda 6nemli bir etkendir. ABD’de ve diger
sanayilesmis lilkelerde bankacilik yasalarmin getirmis oldugu diizenlemeler, bunlardan
kurtulmak iizere bankalar1 yurtdisinda subeler agmaya yoneltmistir. Bunun gibi, iilkedeki

cevre koruma standartlarinin getirdigi kisitlamalardan kurtulmak isteyen imalat sanayi
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firmalari, tiretim icin diisiik ¢evre standarth iilkeleri secmislerdir. Bunlar arasinda cevreyi
kirletici ve kamu sagligina zararl endiistriler 6zellikle belirtilebilir. Tiirkiye’de Citosan’a
bagl ¢imento fabrikalarmin Fransiz firmalarinca satin alinmasi buna bir 6rnektir. Ancak bu

yatirimlar temelde iilkenin i¢ pazarini hedefleyen, katkilar: sinirli yatirimlardir.

136. Uretim Esnekligi

“Satin alma giicii paritesi” teorisi, lilkeler arasindaki enflasyon oranlar ile bu iilkelerin
doviz kurlarindaki goreceli degismeler arasinda, uzun vadede dogru yonlii bir iliskiyi kabul
eder. Bunu saglayan arbitraj mekanizmasidir(SEYIDOGLU, 1998, s.321). Ama bazen satin
alma giiclinden sapmalar olabilmektedir. Bu gibi durumlarda, parasi reel deger kaybina
ugramis iilkelerde iiretim yapmak, maliyetleri diisiiriicii bir etkendir. O bakimdan reel
deger kaybiyla ortaya c¢ikan firsatlar1 degerlendirmek i¢in iiretim yeri degistirilebilir. Bu
tarz istikrarsizliklar sirketlerin karlari arttirict bir etkiye sahip olsa da reel deger kayiplari

bir iilkenin istikrarsiz ve gii¢siiz yapisini gostermektedir.

Bu sebeple yapilan dis yatirimlar bazi unsurlari da gerektirir. Ornegin, yabanci paradaki
reel deger kayiplar1 uzun siireli olmali, teknoloji iilkeler arasinda kolayca aktarilabilecek
nitelik tasimali, hiikiimetler ve is¢i sendikalar1 bu yer degistirmeyi giiclestirici bir davranig
icinde olmamalidir. Bilgisayar parcalari, TV cihazlari, elektrikli araclar vb. mallar bu tiir

esnek iiretim yapilabilecek mallara 6rnek niteligindedir(SEYIDOGLU, 2001, s. 400).

137. Yatirnmlan Uluslararasi Cesitlendirme

D1s yatirimlar, hissedarlar agisindan dolayli olarak portfolyo cesitlendirmesi saglar.
Uretimin tek bir piyasa ile sl bulunmasi durumunda, nakit akimlar1 goreceli bir
istikrarsizlik gosterir. Firma, iiriin cesitlendirmesi ile bu durumu bir 6l¢iide dengelemeye
caligabilir. Fakat, aym iilkedeki tiim iriinlerin sati kosullarmin benzer yonde
etkilenebilecegi icin bu cesitlendirme ile sistematik risk giderilemez. Oysa sirket, liretimini
uluslararas: diizeyde cesitlendirerek bu riski bir Olciide azaltabilir. Ciinkii tiim iilke

ekonomileri ayn1 yonde dalgalanmazlar(GORGUN, 2004, s.10).
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138. Ucuz Yabanci Faktor Kullanimi

Isgiicii ve hammadde maliyetleri, iilkeler arasinda biiyiik degismeler gosterebilmektedir.
Dolayisiyla emek ve dogal kaynak yogun mallarin bu faktorlerin bol ve ucuz oldugu
yerlerde kurulmasi, iiretim maliyetlerini diisiiriicii etki yapar. Cogu Amerikan sirketlerinin
Meksika, Malezya, Kore, Hindistan, Hong Kong ve Tayvan gibi yorelere yaptiklar:
yatirimlarda bu faktorlerin etkisi vardir. Japon firmalar1 da giderek Meksika ve diger ucuz

emek iilkelerine dogru yonelmektedir.

139. Yabanci Teknoloji Kullanilmasi

Cok Uluslu Sirketler (CUS), yurt disinda iiretim tesisleri kurarak veya mevcut tesisleri
satin alarak, yatirnm yaptigi iilke teknolojisini 6grenip daha sonra da bu bilgileri iiretim
stireclerinin gelistirilmesinde kullanabilirler. Bu etken, 6zellikle ABD’ye yatirim yapan

Avrupa veya Japon uluslararasi sirketleri icin s6z konusu olmustur(GORGUN, 2004, s.10).

1310. Monopol Avantajindan Yararlanma

Simai Orgiitlenme teorisine gore, rakiplerinin sahip olmadiklar1 iiretim bilgi ve
becerilerini elinde bulunduran sirketler dis piyasalara acilma bakimindan avantajli

durumdadair.

Bu goriise gore tiim bilgi, kaynak ve mallar tam olarak herkes i¢in ulasilabilir olsaydi,
hi¢bir piyasada monopolcii yapilara rastlanmazdi. Ancak gercek piyasalarda bu kosullar
saglanamamaktadir. Baz1 ayricaliklar1 dolayisiyla bir piyasadaki belirli firmalar digerlerine
gore iistiinliik elde ederler. Ornegin bir teknoloji ya da iiretim teknigine yalnizca kendisi
sahip olan firma i¢ ve dis piyasalarda bu avantajin1 kullanabilmektedir. Teknoloji yeni bir
mal, liretim siireci, pazarlama veya finansman yontemi ile ilgili olabilir. Dolayisiyla bu
alanlarda rakiplerine gore {istiinliige sahip olan bir firma bu avantajim kullanarak

uluslararasi piyasalara daha kolayca acilabilmektedir.



28

14. Gelismekte Olan Ulkelere Giden Yabanci Sermayede Artisin Nedenleri

Globallesmenin bir sonucu olarak sermayenin akigkanliginin artmasi, giderek artan
dogrudan yabanci yatirimlar pastasindan daha c¢ok pay alma cabasini da beraberinde
getirmis ve hiikiimetler bir takim 6zendirici tedbirler uygulamaya baglamistir. Gelismis
ilkelerde yatirimlarin tesviki i¢cin nakit yardimlar (bazen yatirim tutarmin %350'sinden
fazla) faizsiz veya diisiik faizli krediler vb. finansal enstriimanlar kullanilirken, gelismekte
olan iilkelerde vergi indirimi, muafiyeti, istisnalar1 ve vergi iadeleri gibi tesvik araglarini

kullanmaktadir(WTO, 30.10.1998, 5.40)

Gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci sermaye akisi basta Asya ve Latin Amerika
ilkeleri olmak tizere 6zellikle 1990 yillarda siiratle artmistir. Bunun temel nedenlerinden
biri, yatrim ve ticaret politikalarindaki liberallesme siirecidir. Yeni pazar arayisinda
dogrudan yabanci sermayenin gelismekte olan iilkelere yonelmesi sonucu, iilkelerin daha
fazla yabanci sermayeyi ¢ekmek icin altyapilarinin hazirlanmas: ile ilgili gerekli yasal
diizenlemeleri yapmalar1 zorunlu hale gelmistir. UNCTAD 1991 ile 1997 yillar1 arasinda
kiiresel bazda yabanci sermaye ile ilgili olarak en az 750 yasal diizenlemenin yapildigimni ve
bunlarin da yaklasik 700'tiniin ekonomi ve ticaretin liberallestirmesini amagladigini tahmin

etmektedir.

Gerek ikili anlagsmalar yoluyla gerekse tek tarafli kanuni diizenlemelerle yabanci
sermayenin girisini kisitlayan engeller giderek azaltilmakta, bu nedenle sermayenin
hareketliligi arttigindan, tilkelerin yabanci sermayeyi ¢ekebilmesi icin kanuni garantiler ve
serbestliklerin Otesinde i¢ pazar olanaklari, maliyet, egitimli isgiicii yatirim iklimi gibi

diger hususlar da dnem kazanmaktadir.

Cok uluslu (MNC) ve ulusotesi (TNC) sirketlerin hizla biiyiiyen yeni pazarlarda
bulunma istegi, gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeyi tetikleyen reformlarla
birlikte liberalizasyon ve ozellestirme hareketlerinden destek almis, dogrudan yabanci
sermaye hareketlerinin bu iilkelere yonelmesinin temel nedenlerinden biri olmustur. Ayrica
gelismekte olan iilkelerde is¢i iicretleri ve enerji gibi girdi maliyetlerinin diisiik olmasi bu
piyasalar1 ¢okuluslu ve ulusotesi sirketler i¢cin cazip yapan diger belirleyici unsurlar

arasinda yer almaktadir.



29

Gelismekte olan iilkelere giden dogrudan sermayedeki artisin bir diger 6nemli nedeni
ise, vergi cenneti olarak adlandirilan off shore bolgelerinden (British Virgin Islands,

Bermuda ve Hong Kong gibi) gelismekte olan piyasalara kaynak akisidir.

FDI hareketlerini dogrudan etkileyebilecek kiiresel degisimlerin mercek altina alinmasi
bize muhtemel gelismeleri 6nceden gorebilme firsati verebilecektir. Yapilan arastirmalar

sonrasi ortaya ¢ikan bu etkenler 6nem sirasma gore su sekilde siralanmaistir;

Amerikan ekonomisinin genislemesi ya da daralmasi
Kiiresel ya da bolgesel ticaret hareketleri

Japonya'da yagsanan ekonomik daralma

Orta Dogu krizi

Enerji fiyatlarindaki hareketler

Arjantin krizinin bolgesel etkileri KEARNEY, 2002, s.10)

YV V V V VYV V

Dogrudan yabanci yatirimlarin hacminde olusabilecek bir diisiis bu faktorlerdeki
degisimlere bagli olarak ortaya cikmakta, bu durumda politika olustururken uluslararasi

ekonomik ve politik gelismelerin dikkatle izlenmesi geregini ortaya ¢ikarmaktadir.

Son donemlerde diinyadaki dogrudan yabanci sermaye hareketleri incelediginde en hizli
diisiis Asya ve Bati iilkelerinde gozlenmekte, bunun ise Asya iilkelerinde diisiise gecen
sirket evlilikleri ve satin alma faaliyetleri ile Latin Amerika'da 6zellestirme programlarmin
sona ermesine bagli olarak Ozellestirme nedeniyle iilkeye giren yabanci sermaye akismin

yavaslamasimdan kaynaklandig diisiiniilmektedir.

Diinya ekonomisinde 6zellikle 2000’11 yillarin basinda yasanan daralma egilimi (ABD,
Japonya ve Bati1 Avrupa iilkelerindeki daralmaya bagli olarak) genel anlamda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini da olumsuz yonde etkilemistir. 2001 yilinda FDI girisleri
735 milyon dolara kadar gerilemis, bu gerilemeden gelismekte olan iilkeler de olumsuz
yonde etkilenmistir. Bu baglamda; gelismekte olan pazarlara dogrudan yabanci sermaye
akisinda meydana gelen yavaslama ve diisiisiin  asagida swralanan unsurlardan

kaynaklandig1 soylenebilir;
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» Asya krizinden sonra sirket evlilikleri ve satin almalarinin azalmasi.

» Latin Amerika iilkelerindeki genis kapsamli 6zellestirme hareketinin sona ermesi.

» Cok uluslu sirketlerin kazancglarinda kiiresel bazda meydana gelen diisiis nedeniyle,
yeni yatirimlara girmekten ya da sirket satin almaktan vazge¢cmeleri.

» Cok uluslu sirketlerin kiiresel bazdaki daralmaya tepki olarak stratejilerini

genislemeden konsolidasyona kaydirmalart.

15. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler

UNCTAD 1998 yili Diinya Yatrim Raporu’nda, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarim etkileyen faktorlerle ilgili bir analiz yapmustir. Bu belirleyiciler dogrudan
yabanci sermaye yatwrimlarin1 belirli iilkelere ceken ya da belirli iilkelere akisini
engelleyen faktorlerdir. S6z konusu belirleyiciler ii¢c ana baslikta toplanmistir: Bunlar;
politik faktorler, ekonomik faktorler ve yatirim ortamina ait faktorlerdirf(UNCTAD, 1998,
s.91).

150. Siyasal Faktorler

¢ Yabanci yatirimlara iligkin uluslararasi anlagsmalar ve dogrudan yabanci yatirimla
ilgili mevzuat

e Vergi politikasi

¢ Ticaret politikas1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tutarliligy

¢ Piyasalarm yapis1 ve isleyisine iliskin politikalar

e Ozellestirme politikasi

e Politik, sosyal ve ekonomik istikrar

® Yabanci istiraklerin anlagma standartlari

Politik faktorler icersinde o©nemli konulardan biri iilkedeki dogrudan yabanci
yatirimlarma yoOnelik diizenlenmis olan mevzuattir. Mevzuat yabanci iilkede yatirimi
gerceklestirecek firmalarin yapmasi gereken islemler, alinmas1 gereken izin ve belgeler,
biirokratik islemler vb. islemleri kapsamaktadir. Cokuluslu sirketler karisik ve kendilerine

kolaylik saglamayan mevzuatlara karsi yatwrmm yapmakta istekli olmazlar. Ulkedeki
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diizenlemeler ne kadar az biirokratik islem ve zaman gerektirirse, cokuluslu firmalar i¢in o

diizeyde c¢ekici hale gelir.

Tiirkiye’de bu konuyla ilgili “Dogrudan Yabanci1 Yatirimlar Kanunu” vardir. Ozellikle
son yapilan degisiklikler ile yabanci firmalar i¢in yatirim daha kolay hale getirilmis ve
yatirimcilarin haklarinin korunmasi hedeflenmistir. Genel olarak Tiirkiye’de yiiriirliikteki

mevzuatin temel dzellikleri sunlardir;

o Yabanci yatirimeilar, Tiirk yatirimeilar ile ayni hak ve sorumluluklara sahiptir.

o Yabanci ortak payma ait kisitlama bulunmamaktadir ve smirsiz yabanci miilkiyet
hakk1 taninmaya baslanmaistir.

o Yabanci sermaye olarak getirilen dovizler, Tiirk Lirasina ¢evrilmeden doviz tevdiat
hesabinda tutulabilmektedir.

o Kar payi, isim hakki, tasfiye pay1 vb. gibi kazanglar serbestce iilke disina transfer
edilebilmektedir.

o Yabanci yatirimci ihtiya¢ duydugu yabanci personeli istihdam edebilmektedir.

o Lisans, know-how, teknik yardim ve yonetim anlagmalarimin onay mecburiyeti
kaldirilmis olup, tescil yaptirilmasi yeterli goriilmiistiir. Son yapilan degisiklikler ile
yabanci yatirimlarda izin ve onay sistemi kaldirilmis ve bilgilendirme sistemi
getirilmistir.

o Dis kredi anlagmalarmin onay zorunlulugu bulunmamaktadir.

o Kayit 0ncesi ya da kurulus dncesi tarama sart1 uygulanmamaktadir.

o Hazine Miistesarligina bildirimde bulunma sart1 uygulanmamaktadir.

o Ozel bir sirket ad1 segme zorunlulugu uygulanmamaktadir.

Goriildugi iizere Tiirkiye’de son yillarda mevzuatla ilgili iyilestirmeler yapilmistir. Bu
da yabanci yatirimin iilkeye kazandirilmasinda 6nemli bir faktor olacaktir. Bununla birlikte

uluslararasi yatirimcilara 6nemli haklar da taninmaktadir. Bunlar;

e Serbest para transferi
¢ Gayrimenkul devralimi
e Uzlagmazliklarin bélge mahkemelerinde ya da uluslararasi tahkim makamlarinda

¢oOziilebilmesi
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e Nakit dis1 sermayenin degerlenmesi
¢ Kendi iilkesi disinda yasayanlar i¢in caliyma izni

e Iirtibat biirosu agma

Politik faktorlerden vergi konusu yabanci firmalar icin 6nemli bir husustur. Ulkelerdeki
vergi oranlar1 ya da saglanan vergi avantajlar1 firmalarin yatirnm yapma konusunda
alacaklar1 karar1 Onemli derecede etkilemektedir. Ayrica, vergi mevzuatinin karigik
olmamas1 ve vergi tabaninin yaygmlastirilmasi yabanci sermayenin lilkeye cekilmesinde
onemlidir. Cin’in son yillarda uyguladig: vergi politikalar1 ve sagladig1 vergi avantajlari ile
cokuluslu firmalarm yatirim kararlarinda buray1 se¢cmeleri icin pozitif bir etken olmaktadir.
Ornegin; Cin’de yapilacak olan “Joint Venture” ortakliklar1 icin %15 oraninda vergi
uygulamaktadir. Diger iilkeler i¢inde ise bu oran en diisiik %25°dir. Bu da yatirim yapacak

olan firmalarin bdlge seciminde Cin’e Oncelik tanimalarina neden olmaktadir.

Tiirkiye’de de son donemde yabanci yatirimi ¢ekebilmek icin vergi oranlarinda yeni
diizenlemelere gidilmistir. 1 Ocak 2006 itibariyle hiikiimet Kurumlar Vergisi oranini
%30’dan %?20’ye cekmistir. Bu degisiklik hem firmalarin sermaye birikimine katkida
bulunacak, hem de Tiirkiye’nin yabanci sermaye tarafindan da yatirim yeri olarak tercih
edilmesini destekleyecektir. Kurumlar Vergisi oranindaki indirimle hedeflenen nokta,
firmalarin sermaye yapisinin giiclendirilmesinin yani sira Tiirkiye’nin Cek Cumhuriyeti
basta olmak iizere, yabanci sermaye yatirimlar1 acisindan rakip iilkeleri geride birakmasi,

acik arayla bir cazibe farki olusturmasidir.

Ozellestirme politikas1 da 6nemli bir politik faktordiir. Temel olarak 6zellestirme, dzel
sektor firmalarmin devlet firmalarindan daha iyi yonetildigi ve onlara nazaran uluslararasi
rekabet giiciine daha fazla sahip olduklar1 goriisiine dayanmaktadir. Ozellestirme ile
ilkeler hem yabanci firmalar1 kendilerine c¢ekebilir hem de devletin iizerindeki yiikii
azaltabilir. Ozellestirme ayn1 zamanda mali sistemin gelisimini hizlandirmakta, 6zellikle
sermaye piyasalarinin olusumunu ve gelismesini saglamakta ve iilkenin mali yonden
giliclenmesine katkida bulunmaktadir. Hiikiimetler Ozellestirme kapsaminda yeniden
yapilanma ve yapisal reform vasitasiyla etkinligin artirilmasi ile ekonomide rekabetin

yerlestirilmesini amaclayan politikalar uygulamaktadirlar. Yapisal reform ise siklikla i¢
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piyasanin yeniden diizenlenmesi ve ¢ok sayida sektoriin uluslararasi rekabete agilmasini

kapsamaktadir.

Ulkelerde ozellestirme sisteminin diizgiin, sorunsuz olmasi, 6zellestirme ile ilgili
hiikiimlerin firmalar i¢in uygun olmasi ve 6zellestirme sonrasinda devlet miidahalesinin az
olmasi yabanci firmalar1 yatirim icin cezbeder. Ozellikle yabanci yatirimlar séz konusu
oldugunda bazen hiikiimetler; Ozellestirilen firmanm hisselerinden onemli bir pay1 ve
firmanin faaliyetleri ile ilgili kararlarda veto kullanma hakkini ellerinde tutmakta, bazi
durumlarda ise yabanci sermayeli firmaya oylama hakkinda ve yonetimde sinirlamalar
getirmektedir. Ozellestirme ile ilgili bu gibi durumlar yabanci firmalar1 cekmede zorluk
yaratir. Ancak Ozellestirilmek istenen firmalar ¢ogunlukla devletin kontroliinde olan ¢ok
onemli ve biiyiik firmalardir. Bu nedenle 6zellestirmeler her zaman yabancilarm ilgisini

ceker.

Yabanci sermayenin iilkelere cekilebilmesinde firmalarin iilkelere giiven duymalar:
yatirim yapmaya karar vermelerinde kritik bir faktordiir. Bu giiveni duymalarinda iilkede
ekonomik, politik ve sosyal istikrarin olmasi etkilidir. Sosyal, siyasal ve ekonomik
istikrarin geregi gibi tesis edilememesi yabanci sermaye yatirimlarinin beklenen dlgiide
olmamasma neden olur. Dogrudan yabanci sermayenin artirilmasi i¢cin oncelikle makro
ekonomik istikrarin saglanmasi, kamu aciklarinin Onlenmesi ve enflasyonun makul

seviyelere ¢ekilmesi gerekmektedir.

Ekonomik istikrarin dogrudan yatirimlar i¢in ne derece dnemli oldugunu anlayabilmek
icin Tiirkiye’de yasanan 2001 Ekonomik Krizi ¢ok yerinde bir 6rnektir. Tiirkiye’de 2000
yilma kadar 700 milyon dolar ile 1 milyar dolar arasinda gerceklesen dogrudan yatirim
girisleri 2000°de de 982 milyon dolar seviyesine ulagsmistir. Yatirim kararlar1 daha dnce
alindigindan 2001 yilinda da dogrudan yatirnmlar 3 kattan fazla artarak 3,5 milyar dolar
diizeyine yaklagsmistir. Ancak bu donemde meydana gelen 2001 ekonomik krizi sonucunda
2002 yilinda uluslar aras1 dogrudan yatirim miktart 3’te 1 oraninda azalarak 1,1 milyar
dolara diigmiistiir. Daha sonraki donemde yabanci yatirimlar tekrar artis egilimi

kazanmustir. 2007 yilinda 21 milyar dolarin tizerine tirmanmustir.
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Birkag yil 6ncesine kadar Tiirkiye’de varolan yiiksek enflasyon ve faiz oranlari, dengeli
bir biiyiimenin olmamasi gibi ekonomik istikrarsizliklar Tiirkiye’ye giiveni azaltmaktaydi.
Ancak son yillarda enflasyon, faiz ve biiyiime oranlarinda istikrarm saglanmasi ile yabanci
sermayenin iilkemize girisinde bir artis olmustur. Bununla birlikte politik (siyasi) istikrar

ve tutum, hiikiimetlerin benimsedikleri ya da uyguladiklar politikalar da 6nemlidir.

151. Ekonomik Faktorler

Ekonomik belirleyiciler uygulanan yatirim stratejisine gore farkliliklar gosterir.

a-Pazara Yonelme Yatirim Stratejisi

e Pazar biiyiikliigii ve kisi bagina milli gelir
e Tiiketici tercihleri

e Piyasalarin yapis1 ve biiylimesi

e Bolgesel ve global piyasalara giris imkanlar1

b-Kaynaga Yonelme Yatirim Stratejisi

¢ Hammaddeler

¢ Diisiik iicretli vasifsiz isgiicii

e Vasifh isgiicii

¢ Fiziki altyap1 (havaalanlari, enerji, yollar ve telekomiinikasyon)
e AR-GE

e Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmig varliklar (markalar vb.)

c-Etkinlige Yonelme Yatirim Stratejisi
e Kaynaklarin/varliklarm maliyeti ve isgiicliniin verimliligi
® Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara mallar vb.)

® Bolgesel entegrasyon anlasmasina iiyelik, 6lgek ekonomisi

Ekonomik faktorler cok uluslu firmalarm yatirim yapma karar1 vermelerinde son derece
etkilidir. Bu faktorler icinde hammadde ve isgiicii baslica 6nemli konulardir. Ulkelerin
hammadde kaynaklar1 acisindan zengin olmasi yabanci firmalarm ilgisini ¢cekecektir. Artik

diinyada var olan yiiksek rekabet sebebiyle yabanci sirketler maliyetlerini diisiirmeye ve
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boylece iiriin fiyatlarin1 da azaltarak pazarda rakiplerine karsi {istiinlik kurmaya
caligmaktadirlar. Maliyetleri diisirmede hammaddeler 6nemli bir rol oynamaktadir. Artik
firmalar hammaddenin bulundugu yerlerde fabrikalar kurarak maliyetleri diisiirme yoluna
gitmektedirler. Kaynaga yakin tesisler kurmakla basta ulasim ve hammadde maliyetlerini
diisiirmeyi hedeflerler. Bu nedenle hammadde kaynaklarinin varlig: iilkeler i¢cin yabanci
sermayeyi cekmek adina bir avantaj olustururken, kaynaklarmm yoklugu da bir risk

unsurudur.

Ayni mantikla firmalar maliyetlerini diisiirmek icin ucuz ve vasifli isgiiciiniin
bulundugu yerleri yatirim icin tercih edebilirler. Ucuz ve vasifh isgiiciiniin varlig: iilkelere
yabanc1 sermayeyi ¢ekebilmede avantaj saglayabilir. Ancak isgiiciiniin sadece ucuz olmasi
degil, bununla birlikte verimliligi de ¢ok onemlidir. Isgiicii ucuz olabilir ama verimli
caligmadiklar1 i¢in idretimle ilgili birgok yan maliyetler c¢ikabilir ve bu da isgiicii
maliyetinin diisiik olmasina ragmen toplam maliyetlerin artmasina neden olur. Bu sebeple
ucuz ve vasifli ya da verimli iggiicii tercih edilir. Bu konuda Cin 6nemli bir 6rnek teskil
etmektedir. Yiiksek niifusuyla isgiicii maliyetleri cok diisiiktiir ve bir¢ok firma sagladig:

maliyet avantajlar1 nedeniyle Cin’de yatirim yapmayi tercih etmektedir.

Pazar yapisi ve biiyiikliigii ile pazarin gelisimi de iilkelerin yatirnm ¢ekmelerinde etkili
olan ekonomik faktorlerdir. Pazar yapismnin tekel olmasi o sektdrde yatirim yapmayi
diisiinen yabanci firmalar1 iilkeden uzak tutacaktir. Yine yeterince biiylik olmayan
piyasalar i¢in yani mevcut firmalar o piyasada yeterliyse aym sektorde calisan yabanci
sirketler yatirim yapmaktan kacimacaktir. Bununla birlikte bir iilkede herhangi bir {iriin i¢in
ileride pazarin geliseceginin diisiiniilmesi halinde firmalar yatirim yapmak isteyecektir. Bu
konuya ornek vermek gerekirse; bir liriin gelismis lilkelerde iirlin yasam egrisinin son
donemlerine gelmisken, aym iriin gelismekte olan iilkelerde piyasaya daha yeni girmis

olabilir. Bu durumda da firmalar bu iilkelere yatirim yapabilirler.

Bir iilkedeki tiiketici tercihleri ve kisi basina milli gelir de 6nemli birer belirleyicidir.
Firmalar {iriinlerini satabilecekleri ya da iiriinlerinin talep edilebilecekleri piyasalara
girmeyi tercih ederler. Bu da piyasadaki mevcut tiiketici tercihleriyle ilgilidir. Bununla
birlikte eger iilkede kisi basma milli gelir diisilk ve dengesiz ise 6zellikle pahali iiriinler

tireten firmalar, diinyaca iinlii markalar iiriinlerine yeterince talebin gelmeyecegini veya
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yeterli karmn elde edilemeyecegini diisiinerek bu iilkelere dogrudan yatirinm yapmaktan
kacmabilirler. Bu durumda bu firmalar dogrudan yatirim degil de ihracat1 diisiinebilirler ya
da yaptiklar1 dogrudan yatirimlar kisitl seviyelerde kalir. Yani fazla sayida iiretim tesisi

kuracagina daha az miktarda yatirim yapar. Bu da iilke ekonomisi i¢in bir kayiptir.

Fiziki altyap1 da etkili bir faktordiir. Firmalar riski goze alarak farkl: iilkelerde dogrudan
yatirim yapmaya karar verirler ve bu yatirimdan kendileri i¢in maksimum faydayi
saglamak adina yapilan faaliyetlerin diizenli ve aksamadan calisabilmesi i¢in bir sistem
kurarlar ve bu sistemin bozulmasini istemezler. Eger yatirimin yapildig: yerde yeterli fiziki
altyapi imkan1 mevcut degilse bu sistem bozulacaktir. Ulkede enerji kaynaklarinin
yetersizligi, siirekli meydana gelen elektrik kesintileri, iletisim (telekomiinikasyon)
teknolojisindeki aksakliklar, ulagim yollarinin bozuklugu, havaalam1 sayismin yeterli
diizeyde olmamas1 ya da havayolu ulasim imkanlarinin kisithh olusu vb. altyap1 sorunlari
firmalarmn islerin diizenli ve aksamadan yiirlimesi icin olusturmak istedikleri sistemi
olumsuz yonde etkileyecektir. Bundan dolayi fiziki altyap1 konusundaki yetersizlikler belki
de yabanci isletmelerin yatirim diisiindiikleri bolgeden vazge¢melerine neden olacaktir.
Ornegin; 2006 yilinda Ukrayna ile Tiirkiye arasinda yasanan dogal gaz sorunu nedeniyle
hiikiimet ilk olarak fabrikalara verilen gaz miktarinda kisintiya gidecegini belirtmisti. Belki
dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde negatif bir etki yaratmamistir ama problem daha

sonra ¢Oziilmesine ragmen yine de bu durum Tiirkiye i¢in olumsuz bir tablo olusturmustur.

Bununla birlikte enerji maliyetleri de Onemli bir husustur. Tiirkiye acisindan
bakildiginda enerjiyi diinya ile karsilastirildiginda yiiksek fiyatla kullanmaktayiz. Hem
dogal gaz ve petrol hem de diger enerji kaynaklarinin yiiksek maliyeti dogrudan yatirimlar
acisindan Tirkiye adma bir risktir. Sahip oldugu dogal kaynaklar acisindan zengin
olmayan Tiirkiye’de, mevcut enerji kaynaklarmin kalkinma i¢in gerekli olan Olgiide ve
kalitede enerjinin saglanmasinda yetersiz kalmasi, Tiirkiyenin bu alanda yiizde 65
oraninda disa bagimli olmasi sonucunu dogurmustur. Ekonomik biiylime ve artan talebe
bagli olarak bu bagimliligin 2020 yilinda yilizde 75'ler seviyesine Yyiikselecegi
ongoriilmektedir. Buna karsilik, Orta Asya ve Ortadogu iilkelerindeki zengin petrol ve
dogal gaz kaynaklarinin Bat1 pazarlarina tasinmasinda onemli bir koridor olmasi Tiirkiye

icin biiyiik bir avantaj teskil etmektedir.
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Tiirkiye'de enerji sektoriinde yapilanma, kalkinma planlarinda Ongoriilldigi sekilde
yiriitilememis, enerji yatirimlarinda yasanan istikrarsizliklara bagli olarak bazi
donemlerde atil iiretim kapasitesi, bazi donemlerde ise Onemli enerji aciklariyla
karsilagilmistir. Tarife olusumunda rekabet¢i bir ortam yaratilamamis olmasi sebebiyle
sanayi ve genel ekonomiyi olumsuz bir sekilde etkileyen yiiksek enerji maliyetleri ortaya

cikmustir.

Elektrik enerjisi tiretim sistemindeki yetersizliklerin yaninda, iletisim ve dagitim
sisteminde yasanan sorunlar yiiksek enerji kayip ve kacaklarina neden olmustur. Bu
kacaklarin yiikledigi ilave maliyetin fiyatlara yansitilmasi ise vatandaslar1 yoksullastirirken
sanayicinin rekabet giiciinii kaybetmesine sebep olmaktadir. Uzun donemli bir planlama ile
kaliteli, siirekli, ucuz, yenilenebilir ve giivenilir kaynaklardan enerji temini, siirdiiriilebilir

bir kalkinma i¢in biiyiikk 6nem tagimaktadir.

152. Yatirnm Ortamyla ilgili Faktorler

e Yatirim tesvikleri

e Yatirim sonrasi hizmetler

® Yatirimlarin promosyonu (imaj yaratilmasi, iilkenin pazarlanmasi vb.)

¢ Yatirim ortamindaki ekonomik ve sosyal bozulmalar , maliyetler (riisvet, biirokratik
etkinlik, yolsuzluklar vb.)

® Sosyal etkenler (Yasam kalitesi vb.)

Yatirim ortamina iligkin en Onemli faktorlerden biri yatirim tesvikleridir. Diinya
ekonomisinde dogrudan yatirimlarin toplami: 2000 yilinda 1,4 trilyon dolar seviyesine
ulasmis, ardindan 2004 yili itibariyle, 650 milyar dolar seviyelerine kadar gerilemistir.
2000 yilinda gelismis ekonomilerin s6z konusu dogrudan yatirimlardan aldiklar1 pay 200
milyar dolar seviyesindeyken, 2004 yili itibariyle, s6z konusu hacim 300 milyar dolara
yaklagsmistir. Dolayisiyla, diinya ekonomisinde toplam dogrudan yatirim hacmi gerilese de,
gelismekte olan iilkelerin aldig1 pay da, hacim de biiylimektedir. Bu nedenle, s6z konusu
300 milyar dolara ulasan gelismekte olan ekonomilere yonelik dogrudan yatirim

hacminden, gelismekte olan iilkelerin her birisi daha biiyiik bir pay alabilmek adina yogun
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bir rekabet igerisindedir. Boylece gelismekte olan ekonomiler arasinda artan, sermaye

cekme rekabeti beraberinde yatirim tesviklerini de getirmektedir.

Dogrudan sermayenin c¢ekilebilmesi i¢cin yabanci firmalara yapacaklar1 yatirimda
kolaylik ve avantaj saglamak i¢in tesvikler sunulmaktadir. Bu tegvikler icerisinde muafiyet
ve vergi indirimleri, arsa veya igyeri temini, diisiik faizli kredi ya da finansal kolayliklar,
yatirim indirimleri vb. bulunmaktadir. Cok uluslu firmalarin verecekleri yatirim yapma
kararlarinda kendilerine bu yatirimi yapmada saglanan kolayliklar yani tegviklerin ve

kosullarin etkisi biiyiiktiir.

Tiirkiye’de uygulanan tegvik politikas: incelendiginde; yerli ve yabanci yatirimcilara
esit olarak sunulan tesvikler genel olarak vergi ve vergi disi tesviklerden olugsmaktadir. Esit

muamele Dogrudan Yabanci Yatirim Kanunu ile garanti altina alinmastir.

Tirkiye’de yatirim tesvikleri, temel olarak su basliklar altinda siniflandirilabilir:

Genel yatirim tegvik programi
Oncelikli kalkinma bolgelerine yonelik tesvikler
Kiiciik ve orta dlcekli isletmelere sunulan tesvikler

Arastirma ve gelistirme tesvikleri

VvV V V VY VY

Ihracat ve zirai faaliyetlere yonelik devlet tesvikleri

Yatirim yapilmasi diisiiniilen iilkede meydana gelmis olan yolsuzluk, riigvet, biirokratik
etkinlik vb. gibi sosyal ve ekonomik bozulmalar dogrudan yatirim i¢in iilke adina bir risk
olusturmaktadir. Daha 6nce belirttigimiz gibi yabancilar giiven duymadiklar1 piyasalara
dogrudan yatirim yapmak istemezler. Yatirim yapmay1 diisiindiikleri yerlerde ekonomik,
sosyal ve politik istikrarin olmasit firmalarin yatirim yapma karar1 vermelerini
kolaylastiracaktir. Ancak yolsuzluk ve riisvet gibi sosyal ve ekonomik bozukluklarin
olmast dogrudan o iilkenin ekonomisi ve sosyal yasantisi tizerinde olumsuz etki edecek ve

boylece istikrara 6nemli bir darbe vuracaktir.

Ornegin; Nijerya’da, General Sani Abacha, petrol endiistrisinin milyonlarca dolarhik

kismin1 kendi hesabina kullanmistir. Uzun donemde Nijerya ekonomisi giderek kiiciilmiis
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ve biiytik sorunlar yasanmustir. Petrol, iilkenin ana zenginlik kaynagiydi. Petrol zengini bir
ilke yakit sikintis1 ¢gekmis ve depresyona girmistir. Ancak General’in Oliimiinden sonra
politik ve ekonomik reformlar icin yol agilabilmistir. Bir diger bilinen kamu yolsuzlugu ise
Endonezya’da yasanmustir. Devlet bankalar1 eski bagskanin aile ve arkadaslarina projeleri
icin kanalize edilmistir. 1990’da bankalarda bor¢ geri ddemelerinde kontrol ve denetim
eksikligi, asir1 doviz bor¢lanmasi nedeniyle finansal sistem 1997°de c¢okmiistiir. 200
milyon insan yoksullukla karsi karsiya kalmistir. Bu gibi ¢ok biiyiik yolsuzluklar iilke
ekonomilerini tamamen cokertebilir ve ekonominin gelisimi engeller. Bununla birlikte
riigvet, biirokratik etkinlik ya da kiicliik capli yolsuzluklar, banka hortumlamalar1 gibi
durumlarda bir sekilde ekonomi ve sosyal yasantinin bozulmasma neden olmaktadir.
Bunun sonucunda yabancilarin iilkelere giiveni azalmakta ve yatirim yapma konusunda

isteksiz davranmaktadir.

16. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Belirleyicilerinin Etkileri

Yukarida deginilmis olan faktorlerin her birinin etkinligini belirlemek miimkiin
degildir. Bundan dolayi, asagidaki kisimda bazi ekonomik faktorlerin ne derece etkin
olduklar1 incelenmistir. Bunun i¢in, oncelikle, s6z konusu ekonomik faktorlerin etkinligini

belirlemeyi amaglayan caligmalar, Tablo 6’da toplu olarak sunulmustur.

Tablo : 6

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlarinin Belirleyicilerinin Etkileri

Potansiyel Farkli Calismalarda DYS Yatinmlarina Etkileri
Belirleyiciler . ) " )
Pozitif Negatif Onemsiz
1. Piyasa Hacmi Bandera & White (1968);
Schmitz & Bieri (1975);
Swedenborg (1979);
Rott&Ahmed (1979);

Dunning (1980); Lunn
(1980); Kravis & Lipsey
(1982) Nigh (1985);
Papanastassiou & Frey
(1985) Culem (1988); Pearce
(1990);

Wheeler & Mody (1992);
Sader (1993); Tsai (1994);
Shamsuddin (1994);
Billington (1999);
Pistoresi (2000)
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2. Isgiicii Maliyeti | Caves(1974) Goldsbrough (1979) Owen (1982)
Swedenborg (1979) Saunders (1982) Flamm Gupta (1983)
Nankani (1979) (84) Culem (1988) Lucas (1990)
Wheeler&Mody (1992) Schneider&Frey (1985) Rolfe&White (1991)
Shamsuddin (1994) Sader (1993)
Pistoresi (2000) Tsai (1994)
3.Ticaret Schmitz&Bieri (1972) Culem (1988) Beaurdeau (1986)
Engelleri Lunn (1980) Blonigen&Feenstra(1996)
4. Biiyiime Orani | Bandera & White (1972) Nigh (1988)
Lunn (1980) Tsai (1994)
Schneider & Frey 1985)
Culem (1988);Billington(99)
5.Aciklik Kravis&Lipsey(1982) Schmitz & Bieri (1972)
Culem(1988);Edwards(1990) Wheeler & Mody (1992)
Pistoresi(2000)
6. Biitce Acigi Culem(1988); Tsai (1994); Schneider&Frey (1985)

Shamsuddin (1994) Torissi(85);Lucas (1993),

Hein(1992);Dollar(1992)
Pistoresi (2000)

7.Doviz Kuru Edwards(1990) Caves(1988) Calderon&Rossell(1985)
Contractor (1990) Sader (1991)
Froot & Stein (1991) Blonigen (1997)
Blonigen&Feenstra(1996) | Tuman&Emmert (1999)

8.Vergi Swenson(1994) Hartman(84)Kemsley(88); | Wheeler & Mody (1992)

Barrel & Pain (88)
Grubert & Mutti (1991)
Hines & Rice (1994)
Loree & Guisinger(1995)
Guisinger (95);Cassou
(97); Billington (1999)

Jackson & Markowski
1995

Yulin & Reed (1995)
Porcano & Price (1996)

Kaynak: CHAKRABARTTI, 2001, s.91-92.

Tablo 6’da dikkati ¢ceken en 6nemli nokta, piyasa hacmine iligkin caligmalardir. Piyasa

hacmi ile ilgili olarak yapilan arastirmalarin sonuclar1 ayni yondedir. Diger belirleyici

faktorlerle ilgili ¢calismalarin bulgularina gore, s6z konusu faktorlerin dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari iizerindeki etkilerine iligkin, karsit sonuglara ulasilmstir.

160. Piyasa Hacmi

Piyasa hacmi, ev sahibi iilkenin kisi basina GSYIH’si ile 6lciilmektedir. Piyasa hacmi

hipotezi, 6lcek ekonomisinden faydalanabilme ve kaynaklarin etkin kullanimi i¢in biiyiik

bir piyasanin gerekliligi goriisiinii desteklemektedir(CHAKRABARTI, 2001, s.96). Piyasa
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biiytikliigliniin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 {izerindeki etkisini belirlemek

amaciyla 1960’1 yillardan giintimiize, cesitli arastirmalar gerceklestirilmistir.

Ornegin, Scaperlanda ve Maurer (1969) calismalarinda, piyasa hacminin kritik bir
degere dogru biiylidiikkce, dogrudan yabanci sermaye yatirim akiglarinin hizlandigina
iliskin kanitlar elde etmislerdir. Root ve Ahmed (1979), 1966-1970 periyodunda, 58
gelismekte olan iilkeyi kapsayan calismalarinda, kisi basina gayri safi milli hasilanin,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in temel faktdr oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Yine, Kravis ve Lipsey (1982) yaptiklar1 ¢calismada, ev sahibi iilkenin piyasa hacminin,
1960’11 yillarda Amerikan kokenli ¢ok uluslu sirketlerin yerlesim yeri karari iizerinde

onemli bir etkiye sahip oldugu gozlemlemislerdir(CHAKRABARTI, 2001, s.97).

Az gelismis ya da gelismekte olan iilkeleri kapsayan arastirmalarda, piyasa hacminin
Oonemli bir etken oldugu ortaya konulmustur. Ancak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
sadece bu iilkelere degil, ayn1 zamanda, gelismis lilkelere de akmaktadir. Culem (1988),
alt1 sanayilesmis ililkenin arasinda gerceklesen, iki tarafli dogrudan yatirim akimlarmi ele
alan bir caligma yapmustir. Calismada, 1969-1982 donemine ait veri seti kullanilmistir ve
piyasa hacmi hipotezi icin gii¢lii bir destek bulunmustur. Yine, gelismis iilkeleri kapsayan;
Papanastassiou ve Pearce (1990), Swedenborg (1979) ve Dunning (1980) gibi yazarlarin

yaptig1 bir dizi arastirmada da benzer sonuclara ulagilmistir.

Piyasa hacmi hem gelismekte olan iilkeler acisindan, hem de gelismis iilkeler agisindan
onemli bir etken olarak goriilmekle beraber, gelismekte olan iilkeler icin daha nemlidir.
Ornegin, Wheeler ve Mody (1992) Amerikan kokenli cok uluslu sirketlerin, 1982-88
doneminde 42 iilkedeki yatirimlarini kapsayan calismalarinda, ¢ok uluslu sirketlerin,

piyasa hacmine kars1 gelismekte olan iilkelerden daha duyarh olduklarimi saptamiglardir.

161. Ucretler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin belirleyicileri arasinda en tartigmali olani,
ticretlerdir. Ucuz isgiiciiniin yabanci yatirimlar i¢in bir cazibe unsuru oldugu genel kabul
goren bir goriistiir. Ornegin, Goldsbrough (1979), Saunders (1982), Flamm (1984),
Scneider and Frey (1985), Culem (1988), Shamsuddin (1994) ve Pistoeri (2000) daha
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yiiksek ticretlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini caydirdigini gdzlemlemislerdir.
Tsai (1994) calismasmda; 1983-86 donemi i¢in ucuz isgiicii hipotezine gii¢clii bir kanit
bulurken, 1975-78 dénemi i¢in zay1f bir destek bulmustur.

Hatzius (2000) Almanya ve Ingiltere’ye ait verileri kullanarak, isgiicii maliyetleri ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasindaki iliskiyi incelemis ve “birim isgiicii
maliyetlerinin iilkeye giren(inflow) ve iilkeden ¢ikan(outflow) dogrudan yabanci yatirimlar

izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu” sonucuna ulasmistir(HATZIUS, 2000, s.130).

Wheeler ve Mody (1992) iicretlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tizerindeki
etkisi i¢in, farkli sonuglar saglamislardir. Buna gore, elektronik sanayide pozitif bir etki

varken, imalat sanayide ciliz bir pozitif etki saptamigslardir.

Ucretlerin yabanci yatirimlar1 ¢ekmede etkili olamayacagimi savunan goriislerden ilki,
ticretlerin iiretim maliyetleri icindeki paymin azalmasi iizerinde durmaktadir. “Bir¢ok
endiistride toplam {iiretim maliyetleri i¢inde diisiik becerili iggiicliniin payi, iki on yillik
dilim 6ncesindeki %25’lik orandan %5-10’a diismiistiir. Dogrudan isgiicii yar1 iletkenlerde
toplam maliyetlerin sadece % 3’iine renkli TV iiretiminde %5’ine ve otomobil endiistrisi
maliyetlerinin ise %10-15’ine mal oluyor” ve muhtemelen teknolojik ilerlemeler bu payi
daha da azaltabilecektir( KOTLER-JATUSRPITAK-MAESINCEE, 2000, s.183). Bundan

dolayz, ticretlerin yabanci yatirimcilar i¢in cazibesi de gittikge azalmaktadir.

Ikinci goriis ise, yabanci yatirimlar acisindan cazip olabilmesi icin sadece iicretlerin
degil, verimliligin de 6nemli oldugu seklindedir. Bu goriis, William Baumol ve Alan
Blinder tarafindan, “ucuz isgiicii rekabetinden korkmaya gerek yoktur.... clinkii isgiicii
sadece verimliliginin diisik oldugu yerde wucuz olacaktir” seklinde ifade
edilmistirf LARUDEE-KOECHLIN, 1999; HANSON, 2001). Golup (1995), sanayilesmis
alt1 tilkede (Hindistan, K.Kore, Malezya, Meksika, Filipinler ve Tayland) imalat sanayideki
ortalama isgiicii bedelleri, isgiicii verimliligi ve birim isgiicii maliyetleri kullanarak bu
konuyu arastirmistir. Yazar, bu iilkelerde, hem iicretlerin, hem de verimliligin ABD’den

cok daha diisiik oldugu sonucuna varmustir.
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Ucret-verimlilik-dogrudan yabanci sermaye yatirmlari zinciri igin J.M.C. Rollo, “diisiik
ticret seviyesinde yiiksek kaliteli isgiicii bulunabiliyorsa, bu yabanci sermaye i¢in anahtar
faktor olacaktir” diyerek, konuyu 06zlii bicimde dile getirmistiDOBOSIEWICZ, 1992,
$.57).

162. Doviz Kuru

Gliniimiizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ogunlukla, ¢cokuluslu sirketlerce
yapilmaktadir ve bu sirketler cok sayida iilkede faaliyet gosterdikleri i¢in, ¢ok sayida para
birimi ile calismak durumundadirlar. Bu nedenle, doviz kurlarindaki hareketlilik ve
belirsizlikler, s6z konusu firmalarm hem karliligini, hem de iiretim yeri tercihlerini
etkilemektedir. Doviz kurlarindaki hareketlilik, ¢cokuluslu sirketler i¢in bir yandan sorunlar
yaratirken, diger yandan da, yeni firsatlar sunmaktadir(SUNG-LAPAN, 2000, s.411).
Firmalar bir yandan doviz kuru hareketliligini yonetmek i¢in cabalarken, diger yandan,

tiretimi daha diisiikk maliyetli yavru sirketlere kaydirma olanaklaria kavusmaktadirlar.

Doviz kurlar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki iligki ilk kez 1970’de
Aliber tarafindan ortaya konmustur. Yazar, “toplam dogrudan yabanci yatirimlarinin
cografi dagilimmin, farkli para alanlarinin varhigi ve aksak doviz piyasalar1 ile
aciklanabilecegini” ileri stirmiistiir(GULET-FIGGINS, 2000). Aliber’in teorisi, ABD’nin
1950 ve 1960’lardaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamada son derece
basaril1 olmus, ancak, daha sonraki donem i¢in ag¢iklama giiciinii yitirmistit AGARWAL-
GUBITZ-NUNNENKAMP, 1991, s.14).

Doviz kuru riskinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tizerindeki etkisini inceleyen
caligmalar genellikle, riskten kag¢iman firma roliine yogunlagsmislardir(SUNG-LAPAN,
2000, s.412). Goldberg ve Kolstad (1995) doviz kuru riskinin artmasinin, firmalar1 riskten
kacinmaya yoOnelttigini ve kur riskini azaltmak i¢in, yatmrimlarimi degistirdiklerini
belirtmektedirler. Cushman (1985) ise, yaptig1 calismada, reel doviz kuru riskinin ve
beklentilerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tizerindeki etkilerini (girdilerin nereden
alindi8, tiretimin nerede yapildigi, finansal sermayenin nereden saglandigi ve ciktilarin
nerede satildigr gibi dort farkli durum ic¢in) analiz etmistir. Yazar, riskin dogrudan

etkisinin, yabanci sermayenin maliyetini diisiirdiigiinii ve bdylece dogrudan yabanci
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sermaye yatimrimlarmi arttirdigini bulmustur. Bununla birlikte, diger girdi maliyetleri
etkilendigi zaman, verimlilik farkliliklar1 ya da cikt1 fiyatlarinin degismesinin dogrudan
etkiyi dengeleyerek, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini azalttigmma vurgu

yapmistir(SUNG-LAPAN, 2000, s.411).

Sung ve Lapan (2000) ise, modellerini riskten kagmnan firma iizerine degil de, riske
kars1 kayitsiz kalan (risk neutral) bir firma iizerine kurmuslardir(SUNG-LAPAN, 2000,
s.412). Yazarlara gore, kur hareketliligi ¢cokuluslu sirketlere tiretimlerini diisiik maliyetli
alanlara kaydirma olanaklar1 sunmaktadir. Yiiksek hareketlilik artiglari, beklenen karlilig:

arttirdig1 i¢in, yeni yatirimlar: tesvik etmektedir.

Doviz kurlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: iizerindeki etkisi acisindan,
Japonya’nin yatirimlar: iyi bir 6rnek teskil etmektedir. 1971°de Japon Yeni’nin ABD
Dolar1 karsisinda keskin bir deger kazanmasma yol acan Bretton Woods Sistemi
¢Okmiistiir. Bu, Japonya’daki iicret oranlarinin komsu iilkelere gore, biiyiikk oranda
artmasmna sebep olmustur. Tekstil ve elektrikli makine gibi emek yogun endiistrilerdeki
pek c¢ok Japon firmasi, iiretimlerini yeni sanayilesmekte olan ekonomilere (Newly

Industrializing Economies, NIE) kaydirmistir(KOMIYA-WAKASUGI, 2000, s.21).

Japon Yeni’'nin degerlenmesi, Japon sirketlerinin iiretimlerini Dogu Asya iilkelerine
kaydirmasina yol a¢cmistir. Japonya’nin Dogu Asya iilkelerine akan DYS yatirimlari
1986°dan 1989’a hizla artmistir. Bununla beraber, Japon yatirimlarmin tek dayanagi déviz
kurlar1 degildir, baska faktorlerin de etkisi oldugunun goézden uzak tutulmamasi

gereklidir(ITO, 2000, s.268).

163. Biiyiime

Biiyiimenin dogrudan yabanci yatirimlar: iizerindeki etkisini daha iyi kavrayabilmek
icin, hizli ve yavag biiyiime oranlarina sahip iki iilkenin karsilastirilmas: gerekmektedir.
Daha hizli biiyiiyen ekonomiler, firmalara nispi olarak daha iyi firsatlar sunmaktadir. Bir
baska ifade ile, daha iyi kir olanaklar1 saglamaktadirlar. Bu konuda yapilan caligmalar
konuyu net bir sekilde aciklayan kamitlar getirmislerdir. Ornegin, Bandera ve White
(1968), Lunn (1980), Schneider ve Frey (1985), Culem (1988) biiylimenin, dogrudan
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yabanci sermaye yatirimlar: iizerinde o©nemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu
gozlemlemislerdir. Bununla beraber, farkli sonuclara ulasan yazarlar da vardir. Ornegin,
Tsai (1994) arastirmasinda, 1975-1978 arasindaki donem i¢in zayif bir etki tespit ederken,
1983-1986 donemi icin giiclii bir iliski oldugunu belirtmistir. Nigh ise, biiylimenin
dogrudan yabanci sermaye yatmrimlar: tizerindeki etkisini (gelismis ve gelismekte olan
tilkeler acisindan) karsilastirmali olarak incelemis ve gelismis iilkeler i¢in zayif, az
gelismis iilkeler icin giiclii bir iliski bulundugu sonucuna ulagmisti(CHAKRABARTI,
2001, s.101).

164. Vergi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin vergi tesviklerine duyarli olup olmadig:
konusundaki caligmalarda net bir sonu¢ ortaya konabilmis degildir. Bu konudaki
caligmalarin bir kismi, vergi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasinda pozitif bir
etkiye isaret ederken, diger bir kismu da, negatif bir etki oldugunu vurgulamaktadir.
Hartman (1984), Grubert ve Mutti (1991), Hines ve Rice (1994), Loree ve Guisinger
(1995), ve Billington’in (1999) calismalarinda; ev sahibi iilkelerin kurumlar vergilerinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 iizerinde onemli bir negatif etki yaptigina isaret

edilmektedir.

Diger taraftan, Root ve Ahmed (1978), Lim (1983), Wheeler ve Mody (1992), Jackson
ve Markowski (1995) ve Porcano ve Price’in (1996) calismalarinda da, vergilerin dnemli
bir etkiye sahip olmadig1 vurgulanmaktadir. Bu sonuclardan vergilere dayali tesviklerin tek

baslarina etkili olamadiklar1 anlagilmaktadir.

Kisaca belirtmek gerekirse, vergi tesvikleri sadece ©Ozenle kullamildiklar1 ve diger
saglam politika ve strateji paketinin tamamlayici bir pargasi olduklar1 durumlarda yararli
olmaktadir.

165. Acikhk

Bir iilkenin disa aciklik derecesi genellikle, dis ticaret hacmi/GSMH oram ile

Olciilmektedir. Yatirimlarin, ticaret edilebilir sektorlere yoneldigi goriisiinden hareketle,
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disa aciklik orami yiiksek olan iilkelerin daha fazla yabanci yatirnm cekecegi kabul
edilmektedir. Scmitz ve Bieri (1972) aciklik ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasinda zayif bir pozitif baglant1 saptamislardir. Kravis ve Lipsey (1982), Culem (1988),
Edwards (1990) ve Pistoresi (2000) iilkenin agiklik derecesinin, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: iizerinde, giiclii bir pozitif etkiye sahip oldugu yolunda kanitlar saglamislardir.
Wheler ve Mody (1992) ise, calismalarinda elektronik sanayinde zayif bir negatif baglanti,

imalat sanayinde giiclii bir destek bulgusuna ulasmislardir.

166. Ticaret Engelleri

Ticaret engellerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri arasinda yer
aldig1 genel kabul gormekle birlikte, bu konu da tartigmalidir. Tarife farklilig1 hipotezine
gore, ticarete konulan engeller sz konusu iilkeye iiriin ihracatini zorlastirdigi i¢in, firmalar
o lilke icinde yatirima yonelmektedirler(SWAMIDASS-KOTABE, 2000, s.15). Korumaci
politikalar, “hem iiretim maliyetlerini, hem de fiyatlar1 yiikselterek, monopol karlarini
yiikseltici bir etki” yapabilmektedirftHUGHES-DORRANE, 1987, s.60). Ancak, ticaret
engelleri ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki korelasyona iligkin birbirine

zit sonuglar bulunmaktadir.

Bir yandan iki degisken arasinda giiclii bir iliskinin oldugunu gosteren caligmalar
bulunurken (6rnegin, Schmitz ve Bieri (1972), Lunn (1980)), diger taraftan, bazi
arastirmalar da (Beardeu (1986), ve Blonigen ve Feenstra) ticaret engellerinin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarmin tesvik edilmesinde Onemsiz bir rol oynadigini gosteren

bulgular ortaya koymaktadir(CHAKRABARTI, 2001, s.100).

1970’lerin ortalarindan sonra Kuzey Amerika ve Bat1 Avrupa’da pek cok iilke, Japon
ithracatg¢ilaria karsi, ithalat kisitlamasi, anti-damping vergileri, goniillii thracat kisitlamasi
gibi ticaret engelleri uygulamislardir. Japon girisimciler fabrikalarini yeni sanayilesmekte
olan ekonomilerde(NIE) ve Kuzey Dogu Asya iilkelerinde oldugu gibi Kuzey Amerika ve
Bat1 Avrupa iilkelerinde de kurmuslardir (KOMIY A-WAKASUGI, 2000, s.25).
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167. Ticaret Acig1

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorler arasinda 6nemli olan bir
digeri ise, ticaret agig1 olarak gosterilmektedir. Torissi (1985) ticaret fazlasinin, dinamik ve
saglikli bir ekonominin gostergesi oldugunu, bu nedenle de, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarim tesvik ettigini belirtmektedir. Bu alanda yapilan diger ¢alismalar da, ayni
yonde bulgular ortaya koymustur. Ornegin, Frey (1985), Hein (1992) ticaret fazlas1 ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasinda giiclii bir pozitif iligkinin bulunduguna

isaret etmislerdir(CHAKRABARTI, 2001, s.100).

168. Degerlendirme

Gelismekte olan iilkelerin yabanci yatirimlar tilkelerine ¢cekebilmek i¢in pek cok tesvik
unsurunu giindeme aldiklarina yukarida deginilmisti. Fry (1983), gelismekte olan iilkelerin
yabanci yatirimcilara sundugu tesviklerin 51 farkl tiirii oldugunu belirtmektedir. Acaba bu
tesviklerin hangileri, ne kadar etkilidir? Wells (1986) ve Contractor (1990), “belirli bir
faktoriin etkinliginin yatirnmcinin 6zel durumuna bagl olduguna” isaret etmektedirler. Bir
baska ifade ile, “bir yatirim tegvikinin ¢ekiciligi bir dizi faktore baghdir. Bunlari; yatirimin
piyasaya yonelimli olmasi, yatirmmin tiirii (ilk yatirim, genisleme yatirimi), iilke, iiriin,
yatrim 0Olcegi, isglici hacmi ve yatirim yili” olmak {izere yedi baslikta toplamak
miimkiindiir(ROLFE-RICKS, 1993). Bunun anlamu, biitiin tesviklerin her yatirimciya ayni

Olciide cazip goriinmeyecegidir.

Rolfe ve Ricks (1993), s6z konusu yedi faktorden hareketle, gelismekte olan iilkelerin
yabanci yatirimcilara sagladiklar: tesviklerin etkinligi ile ilgili olarak yedi sav ileri
siirmektedirler. Birincisi, “ihracat amaciyla yatirim yapan bir firmanin tercihleriyle i¢
piyasaya doniik yatirnm yapan firmanimn tercihlerinin farkli olacagi ve belirli bir tesvik

unsuruna farkl duyarhilik” gostereceklerdir.

Bir firma yurtdisinda yatirim yapmaya karar verdiginde bunu, cesitli sekillerde
yapabilir. Ornegin, halihazirda yurtdisinda bir yatrimi varsa, s6z konusu tesislerini
genisletmeye yonelebilir ya da yerel bir sirketi satin almaya gidebilir. Eger, bu olanagi

yoksa tamamen yeni bir yatirim yapacaktir. Yazarlarin ikinci savi, “yeni bir iilkede
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yatirima baslayan firmalarin tesvik Oncelikleriyle, genisleme ya da satin alma seklinde

yatirim yapan firmalarmkinin farkli olacagidir.”

Ugiinciisii, tesviklerin tercihi bazen isletmelerin yerlestigi iilkeye bagl olarak
farklilagsabilmektedir. Piyasaya uzaklik, piyasa hacmi, biiylime orami, politik risk ve
enflasyon orani gibi bir¢ok faktor, iilkeler arasinda onemli farklhiliklar gostermektedir.
Ornegin, kurumlar vergisi orani diisiik oldugu zaman, vergi muafiyetleri 6nemsiz hale

gelebilmektedir.

Dordiinciisti, iiretime konu olan iiriine baglh olarak da, tesviklerin etkinligi
degisebilmektedir. Bilindigi gibi, imalat sektorii, pek cok acgidan hizmet sektoriinden
farklidir. Ornegin, imalat sektorii yatirimlari, ¢ok daha biiyiik sabit sermaye yatirmmi
gerektirmektedir. Sonu¢ olarak, bu tiir yatirimlarda, varliklarmm satin almmasi veya
amortisman hesabina iliskin tesvikler onem kazanirken, soz konusu tesvikler hizmet

sektorii icin ¢cok da anlaml degildir.

Besincisi, biiyiik yatirimcilarla kiigiik yatirimlarin tercih ettikleri tesviklerin farkli
olmasidir. Biiylikk yatirimcilar, Ornegin hizlandirilmis amortisman yontemini tercih
etmektedirler. Bu yontemde, yatirimin ilk yillarinda daha fazla asmma pay1 ayrilmasi s6z
konusudur ve bdylece daha az vergi 6denmesi miimkiin olur. Kiiciik yatirimeilar i¢in ise,

bu tesvik unsuru fazlaca bir 6nem tasimamaktadir.

Altincisy, tesviklerin yatirnmim yapildig1 yila gore etkinlik kazandigi ya da etkinligini
kaybetmesidir. Zira, ekonomik kosullar yildan yila degismektedir. Dolayisiyla, 1999
yilinda yabanci yatirimci i¢in 6nemli olan bir faktor, 2001 yilinda eskisi kadar cekici
olmayabilir.

Sonuncusu, tesviklerin yatirimin isgiicii hacmiyle iliskili olmasidir. Eger, ilgili yatirim
biiytik istthdam hacmi gerektiriyorsa, iicretler, egitim siibvansiyonlar1 gibi tesviklerin
etkinligi artabilmektedir. Bununla beraber, Rolfe ve Ricks, bu argiimam destekleyen bir

kanit bulamadiklarini vurgulamaktadirlar.

Yabanci yatirimcilart cezbeden faktorleri ulusal hiikiimetlerin etkileme giiciine gore,

politik ve politik olmayanlar seklinde ikiye ayirmak miimkiindiir. Ornegin, vergi muafiyeti
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politik, piyasa hacmi ise politik olmayan bir faktordiir. D.W. Loree ve S.E. Guisinger,
1995 yilinda yaptiklar1 bir calismada bu konuyu incelemislerdir. Yazarlarin ulastig1 sonuca
gore, politik faktorler yabanci yatirimcilar iizerinde “cok daha onemli” bir etkiye sahiptir.
Ciinkii, piyasa hacmi gibi politik olmayan bir faktorde degisiklik yapmak yillar alirken,
vergi gibi politik bir faktdrde degisiklik yapmak cok kisa siirelerde miimkiindiir. Bundan
dolayi, yabanci yatirimcilar, politik belirleyicilere karsi daha fazla duyarhdirlar(LOREE-
GUISINGER, 1995).

17. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Avantaj ve Dezavantajlar

Ulkeler dogrudan dis yatirim yapmaya karar verirken bu tiir yatirimlarm firmalarina
katkis1 olmasini beklerler. Ancak dogrudan dis yatirimlar olumlu katkilar saglayabilecegi

gibi olumsuz etkileri de olabilir.

Genel olarak dogrudan yabanci sermayenin yatirim yapilan iilke ekonomisine olumlu

katkailar1 su sekilde siralanabilir(DEMIRCAN, 2003, s.11).

> Dogrudan Yabanci Sermaye ve Ekonomik Istikrar; Dogrudan yabanci sermaye
hareketleri doviz kurlarmmdaki oynamalardan diger sermaye hareketlerine oranla
(portfoy yatirimlart gibi) daha az etkilenmektedir. Bu durum kismen, yabanci
sirketler i¢in devaliiasyonun, iiretim ve varliklar {izerinde maliyeti diisiiriicii etkiye
sahip olmasina baglanmaktadir. Son Asya krizinde dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar1 diger yabanci sermaye hareketlerine gore daha diisiik diizeyde
etkilenmis, sonrasinda da eski seviyesine ulagmistir. Ornegin, 1994 Meksika ve
1998 Asya krizlerinden sonra portfoy yatirimlarda hissedilir bir diigme olmasina
ragmen, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari istikrarh bir egilim géstermistir.

» Ulusal Ekonomiye Destek: Dogrudan yabanci sermaye GSMH’ya ve sabit
sermaye yapisina olumlu katkilar saglamaktadir. Yapilan arastrmalar GSMH ile
dogrudan yabanci sermaye girisi arasinda pozitif bir bag oldugunu gostermektedir.
Ancak bu katkimin, yabanci sermayenin niteligine de bagl oldugunu ve sirket satin
almalari, sirket birlesmeleri ve yeni yatirimlarin, ulusal bazdaki yatirim/tasarruf
orant gibi etkenlerin yabanci sermayenin katkisini etkileyecegini unutmamak

gerekmektedir. Dogrudan yabanci sermaye, ithal edilen yatirim araclari, yeni
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teknolojiler, ¢okuluslu firmalar ile uluslararas: kuruluglarin sundugu yeni firsatlar

sayesinde ekonomik gelismeyi hizlandirici bir etkiye sahiptir.

» Altyapr ve Teknoloji Transferi; Ana firma, subesi icin yeterli insan kaynagi ve
altyap hizmetlerini yatirrm yerinde hazirlayabilir. Ozellikle komple yeni yatirimlar
yeni teknoloji ve alt yap1 hizmetlerini beraberinde getirmektedir.

» Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, liriin ¢esitliligini arttirarak sinirh pazar ve
tiriinlere bagimlilig1 azaltici bir etkiye de sahiptir.

» Dogrudan yabanci yatwrimlar, iilkenin iiretim kapasitesini arttirici bir katki
saglayarak is hacmini genisletmekte ve istihdam ile iicretlere olumlu katkida
bulunabilmektedir.

» Dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomiye dinamizm ve esneklik saglamakta, zaman
icinde uluslararasi rekabete dayanikli bir piyasa yapisi olugsmaktadir. Ayrica saglikli
rekabet ortamimin olugmasma bagli olarak c¢okuluslu sirketler yerli firmalarla
isbirligi yaparak ortak yatirimlara girisebilmektedirler.

> Ozellikle cokuluslu ya da ulusdtesi firmalarin yillarm tecriibesi ile olusturduklar
yeni yonetim ve lretim teknikleri sayesinde yerli firmalar da kendi biinyelerinde
degisime gitmektedirler. Boylece daha etkili ve verimli bir yapiya ulagsmaktadirlar.

» Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile i¢ piyasalara yeni rakiplerin girmesi hem
fiyat hem de kalite yoOniinden firmalar arasi rekabeti arttirmakta ve bu da
tilkketicilerin refahina olumlu katkida bulunmaktadir.

» Yabanci sermayeli isletmeler yurt disindaki pazar kapasiteleri yoluyla iilkenin
ithracat seviyesine olumlu katkida bulunmaktadir.

» Cokuluslu firmalarmm verimli ve etkili ¢aligmalar1 sayesinde vergi gelirlerinin

artmas1 kamu maliyesine de olumlu katkida bulunmaktadir.

Ancak bu avantajlar1 yaninda ev sahibi ililkelerde asagida siralanan sorunlara da neden

olabilirler(SEYIDOGLU, 2001, 5.677).

» Dogrudan yabanci yatirimlar iilke ekonomisinin kilit sektorlerinin, yabanci
tilkelerin denetimi altina sokmasi ve ekonomik biitiinliigiinii bozmasi
» Gumriik vergileri ve ithalat yasaklari gibi koruyucu dis ticaret kisitlamalarmnin

kaldirilmasi
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Kar transferleriyle o iilkenin 6demeler dengesinin sarsilmasi ve doviz kuru ile ilgili
problemlerinin ortaya ¢ikabilmesi

Yerli sirketler karsisinda yabanci sirketlerin yiiksek sermayeleri, teknoloji,
yOneticilik bilgisi gibi artilarindan dolay1 haksiz rekabet iistiinliigii saglamasi ve bu
sebeple yerel girisimlerin gerilemesi

Asirt ve yeni teknolojiyi kendi iilkelerinde iireterek ev sahibi iilkeler i¢in
teknolojileri ithal etmek yoluyla teknolojik bagimlilik yaratmalari. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler, istihdam yaratma arzusuyla emek-yogun, diisiik teknolojili
yatirimlar1  tercth etme egiliminde iken, yabanci yatirimcilarin istekleri
dogrultusunda daha teknoloji yogun ve biiyiikk sermayeli yatirimlara izin vermek
zorunda kalabilmektedirler.

Faydalarin esitsiz bicimde dagilmasi veya cokuluslu sirketler tarafindan piyasa
giicliniin kotiiye kullanilmasi sonucu, ev sahibi hiikiimetlerin pazarlik etme ve yasal

diizenleme yapabilme kapasitelerinin zayiflamasi.



IKiNCi BOLUM

2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI IiLE IiLGIiLi
DUNYADA YAPILMIS CALISMALAR

Bu calismanin temel amaci; dogrudan yabanci yatirimlarim firmalarin performansi
tizerindeki etkilerini incelemektir. Bunun i¢in spesifik olarak ‘“ortak girisim (Joint
Venture)” seklindeki firmalar ele alinmistir. Globallesmenin etkisiyle yabanci sermayenin
Onem kazanmasi sonucunda diinyada da bu konu iizerinde cesitli ampirik arastirmalar
yapilmistir. Bu boliimde, gecmis yillarda farkli iilkelerde yapilmis olan bazi caligmalar

tizerinde durulacaktir.

20. ABD

Amerika’da 1994 yilinda yapilmis olan bir caliyjmada dogrudan yabanci yatirimlarin
firma degeri iizerindeki etkileri incelenmistir(JANG, 1994, s.1-45). Yabanc1 piyasalara giin

gectikce daha fazla yayillan Amerikan firmalar1 bu ¢alismada ele alinmustir.

Burada temel olarak 5 soruya cevap aranmaya calisiimistir.

I- Dogrudan yabanci yatirimlar deger yaratici bir nitelikte midir? Bu caligsmanin ana
hipotezi de bu sorudur.

2- Bir iilkenin ekonomik gelisim diizeyi firma degerini etkiler mi?

3- Dogrudan yabanci yatirim yoluyla firmalarin farkli sektorlere girmesi onlarin firma
degeri iizerinde etkiye sahip midir?

4- Ortaklik sonucu gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ana iilkedeki yerel
ortagm firma degerini nasil etkiler?

5-  Yabanci ortaklh firmalarda kontrol diizeyi firmalar: etkiler mi?

Bu 5 soru ¢aligmanin temelini olusturmaktadir ve bu sorular cergevesinde baglantili

konular iizerinde de durulmaktadir. Bunu da “Joint Venture (Ortak Girisim)” ve “Sirket
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satinalimi veya devralimi” bicimindeki iki dogrudan yabanci yatirim tiiriinii ele alarak

yapmugstir.

Metod olarak yukaridaki 5 soru ve yabanci yatirimin ortak girisim ile sirket satmalimi

olup olmadig1 dogrultusunda bir¢ok hipotez olusturulmus. Ornegin;

Ho,12: Dogrudan yabanci yatirimlar deger yaratici bir yatirim faaliyeti degildir

Ha,12: Dogrudan yabanci yatirimlar deger yaratici bir yatirim faaliyetidir.

Ho , 1,3 : Firma satinalimi seklindeki dogrudan yabanci yatiriminin firma degeri iizerinde
etkisi yoktur.
Ha 13 : Firma satinalimi seklindeki dogrudan yabanci yatiriminin firma degeri iizerinde

etkisi vardir.

Ho , 14 : Ortak girisim seklindeki dogrudan yabanci yatirimmin firma degeri iizerinde
etkisi yoktur.
Ha . 14 : Ortak girisim seklindeki dogrudan yabanci yatiriminin firma degeri iizerinde

etkisi vardir.

Calismada 1972 ve 1991 yillar1 arasinda kurulan yabanci sermayeli Amerikan firmalar:
kullanilmistir. Ele alinan firmalar New York ve Amerikan Borsasi ile “Center for Research
in Securities Prices (CRSP)” veri tabanindan listelenmistir. Kullanilan veriler de yabanci
yatirimlarla ilgili yaymlanan belge ve eserler ile listelenen firmalarin sirket bilgilerinden
elde edilmistir. Bu bilgiler dogrultusunda ilk olarak kisa donemli performans
degerlendirmesi standart piyasa modeli metoduyla yapildi. Daha sonra uzun donemli
performans degerlendirmesi yapilmistir. Son asamada da kisa ve uzun donemli

degerlendirmelerden elde edilen veriler dogrultusunda regresyon analizi yapilmistir.

Yapilan degerlendirmeler sonucunda bu c¢alismada ulasilan Onemli sonuglar su

sekildedir:

- Uzun ve kisa donemli performans testlerinden elde edilen sonuglar dogrultusunda

calismanin ana hipotezi olan dogrudan yabanci yatirimlarmin deger yaratici bir yatirim
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aktivitesi oldugu goriisiinii desteklenmektedir. Yani ulagilan sonuglar bu hipotezi dogrular
niteliktedir ve dogrudan yabanci yatirimlar firmalarin iizerinde olumlu etkiye sahiptir.
Bununla birlikte dogrudan yabanci yatirimin ortak girisim (joint venture) ya da sirket
satmmalimi seklinde iki ayr1 bicimde de ele alinmistir. Her ikisi icin kisa ve uzun dénemli
performans degerlendirmesi sonucunda dogrudan yatirimlarin deger yaratici bir yatirim
oldugu hipotezleri de desteklenmektedir.

- Kisa donemli performansa acgisindan degerlendirildiginde ortak girisim ve sirket
satinalimi arasmnda Onemli bir fark yoktur , ama uzun donemli performanslar
karsilastirildiginda ortak girisimlerin sirket satinalimi ya da devralimi bi¢imindeki
yatirimdan daha kazancli oldugu belirlenmistir. Bu kazanclar ana iilkenin zenginligini yani
ekonomik gelisim diizeyini de etkilemektedir.

- Firma degeri ile ilgili sonuglar incelendiginde; dogrudan yabanci yatirimlarin, az
gelismis bir iilkede yatirimci firmanin degeri iizerinde uzun donemli performans agisindan
pozitif bir etkiye sahip oldugu, ancak kisa donemde ¢ok onemli bir etkiye sebep olmadigi
ortaya cikmustir. Gelismis lilkelerde ise dogrudan yatirimlar yatirimci firmanin hem kisa
hem de uzun donemde firma degeri iizerinde cok biiyiik bir etkisi olmadigi sonucuna
ulasilmis.

- Diger bir sonu¢ ise, dogrudan yatirimlarin yan sanayileri uzun ve kisa donemde

olumlu etkiledigidir.

21. ABD - Kentucky, Georgetown

Bu caligmanin amaci dogrudan yabanci yatirim akisi ve finansal etkisi spesifik olarak
belirli bir bolgenin ekonomik gelisimi iizerindeki etkisini 6lgmektir(JOHNS, 2005, s.12-
66). Gelisen global ekonomi igersinde, dogrudan yatirimlardan daha fazla kazang saglama
onemlidir, ancak bu ¢alismada asil konu global ekonomi degil de belirli se¢ilmis daha
kiiciik bolgelerde gercekten dogrudan yabanci yatirimlar ekonomiyi ve piyasayi gelistiren

bir etkiye sahip midir? sorusunun cevabidir.

Bu soruya cevaplayabilmek icin Amerikan Otomotiv Sektorii ve Amerikan Uluslararasi
Otomotiv SektOriiniin bir kismi incelenmis ama spesifik olarak ABD’de Kentucky,
Georgetown’da kurulu olan “Toyota Motor Manufacturing Kentucky” firmasi ele

alimmustir. Metod olarak Toyota kurulusuna yabanci sermaye gelmeden 6nce ve geldikten
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sonra olmak iizere iki farkli zaman periyodu se¢ilmis ve bu zaman dilimlerinde firmanin

ekonomik gostergeleri incelenerek karsilastirma yapilmustir.

Veriler dogrudan yabanci yatirimlar ile motor sanayinin verimi ve kisi basina milli gelir
arasinda Onemli ve pozitif bir korelasyon oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte
yabanci yatirimlarin gelmesiyle birlikte bolgedeki sosyal hayatta da 6nemli degisiklikler
oldugu saptanmistir. Egitim, saglik, iicret oranlari, eglence ve spor faaliyetleri ve sanatsal
etkinlikler gibi konularda pozitif degisimler yasadigini belirlenmistir. Sonug olarak yabanci
dogrudan yatirimlar Kentucky bolgesinde finansal ve ekonomik gostergeleri olumlu yonde

etkilemekle birlikte sosyal hayati da pozitif yonde degistirmistir.

22. Kuzey irlanda ve Bahreyn

Bu calismada  dogrudan  yabanci  yatwrimlarin  Oneminin  belirlenmesi
amaclamistir(GILMORE, 2002, s.195-212). Yabanci piyasalara temel de 4 giris sekli

vardir:

1 — Ihracat

2 — Lisans Anlagmalar1

3 — Joint Venture (Ortak Girigim)
4 — Dogrudan yatirim

Yatirimceilarin yabanci piyasalara girislerde neden diger yollar yerine dogrudan yatirimi
tercih ettigini ya da etmesi gerektigini aciklamaya caliymaktadir. Bunun i¢inde Birlesik
Kralligin bir iilkesi olarak yatirmmcilar icin g¢ekici bir hale gelen Kuzey irlanda ve

bulundugu bolgede 6nemli bir iilke olan Bahreyn secilmistir.

Calismada Bahreyn’de segilen yabanci sermayeli firmadan 42’si ve Kuzey Irlanda’daki
firmalarin 40 tanesinin yoneticileri uygulanacak olan anket caligmasma katilmayr kabul
etmistir. Metod olarak anket yontemi kullanilmistir ve yiiz yiize goriisiilerek bu anketler
yapilmustir. Yiiz ylize goriisiilmesinin nedeni anketin uzunlugu sebebiyle yanlis, hatali ya

da belirsiz cevaplarin olmasini engellemekti.
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Anketin en 6nemli boliimlerinden biri Kuzey Irlanda ve Bahreyn’de yatirim yapan bu
firmalarin bu bolgelere dogrudan yatirim yapmalarinda etkili olan faktorlerin soruldugu
boliimdiir. Burada muhtemel faktorlerden 22 tanesi listelenmistir. Cevaplayicilarin bu
faktorlerin her birine 1’den 5’e kadar puan vermeleri istenmistir. Burada 1 puan verilen
faktor tamamiyle onemsiz, 5 puan verilen faktor ise asir1 derecede onemlidir. Elde edilen
sonuglar dogrultusunda Kuzey irlanda’da ankete katilan firmalarin biiyiik cogunlugunun
dogrudan yatinmin dier yabanci piyasalara giris yollarindan (Ihracat, Lisans
Anlagmalar...) daha 1yi ve kazanch bir yol oldugu diisiincesinde olduklar1 ortaya ¢ikmustir.
Bu nedenle ankette bu bolgeleri tercih etmelerinin sebepleri olarak listelenen 22 muhtemel
faktorden finansal tesvikler, diisiik vergi politikast gibi dogrudan yatirimi direkt
etkileyecek secenekler daha cok tercik edilmistir. Benzer sonuglar Bahreyn’de de elde

edilmistir.

Sonug olarak iilkelerde gerekli ortamlarin olmasi durumunda yabanci piyasalara girmek
isteyen firmalarin dogrudan yatirimi tercih edecekleri ve dogrudan yatirimin diger yabanci
piyasalara giris yollarindan daha kazanchi ve faydali bir yatinm olacagi goriisiine

ulasilabilmektedir.

23. Singapur

Singapur’da yapilan c¢alismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yerel
piyasanin ve firmalarin gelisiminde 6nemli bir rolii oldugunu kanitlamaya calismaktadir
(BROWN, 1998, s.196-208). Spesifik olarak Singapur’un elektronik endiistrisi lizerinde

durulmustur.

Son yillarda bir¢ok gelisen iilkede olmayan bir hizda Singapur ekonomisi gelismistir.
Burada yabanci sermayenin roliinii kiicimsemek zordur. 1994 UNCTAD (Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi) verilerine bakildiginda Singapur diger
gelismekte olan iilkelere gore daha fazla dogrudan yabanci yatirim cektigi goriilmektedir.
Ornegin; 1986-1991 yillar1 arasinda Singapur’da dogrudan yatirnmin toplam yurtici
yatirimlar igersinde %29,4’liik oranla diger Dogu ve Giineydogu Asya ekonomilerinden
daha yiiksekti. Singapur’da elektronik endiistrisi %42’lik oranla tiretim sektorii icersinde

en genis sektordiir. Bu sebeple calismada kullanilmistir. Ayrica Singapur’da dogrudan
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yabanci yatirimlar icin de cok uygun bir ortam vardi. Ozellikle diisiik maliyetli iiretim ve

yiiksek katma degerli imalat merkeziydi.

Metod olarak genellikle gozlemleme yontemi kullanildi. Ayrica Singapur ekonomisi
incelenerek temel bilgiler elde edilmistir. Tim bu gozlem arastirmalar sonucunda
elektronik endiistrisindeki yabanci yatirimlar yerli firmalarin gelisiminde pozitif katkilar

saglamis oldugu ve piyasanin biiylimesine neden oldugu sonuglarina ulagilmistir.

24. Hindistan

Bu arasgtirmanin amaci Hindistan’da dogrudan yabanci yatirimlarm akisini, ekonomi
icindeki yerini ve Onemini belirlemekti( VENKATACHALAM, 2000). 1970 yilindan
sonra Hindistan ekonomisindeki degisim ve bu degisimde yabanci yatirimm etkisi
incelendi. Metod olarak temel bazi hipotez testleri olusturuldu. Ornegin, olusturulan
modelden bir tanesinde Hindistan’da bulunan sartlar ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliski tahmin edilmeye calisilmistir. Diger bir modelde dogrudan yatirimi ve
Hindistan’da yatirnm yapan uluslararas1 sirketler tarafindan sahip olunan Orgiitsel
avantajlar arasindaki iliski incelendi. Daha sonra regresyon ve zaman serileri analizi

yapilmustir.

Yapilan analizler ve olusturulan hipotezlerden elde edilen 6nemli sonuclar su sekildedir.

- FDI ve Piyasa Biiyiikliigii: Bu iki degisken arasinda pozitif, 6nemli ve birbiriyle

bagmntil bir iligski vardir. Ornegin; ulasilan sonuclar dogrultusunda piyasa biiyiikliigiinde
% 1’1ik bir degisim, FDI’de %1,6 oraninda bir degisime sebep olur. Bu arada 1998’de Dees
tarafindan yapilan benzer bir ¢alismada Cin’deki degisimin %1,8 olacagini belirtilmistir.

- FDI ve Ekonomik Biiyiime: Bu iki faktor arasinda da pozitif ve istatistiksel olarak

Oonemli derece bir iligki vardir. Bununla birlikte FDI ve kisi basina milli gelir arasinda daha
giiclii bir iligki vardir.
- FDI ve Yerel Teknolojik Kapasite: FDI akisi ile yerel teknolojik kapasite arasinda

pozitif ve 6nemli bir bag bulunmaktadir.

- FDI ve Disa Aciklik: Yapilan caligmada bu iki degisken arasinda giiclii bir korelasyon

olmadig1 belirlenmistir.
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- FDI ve Politik istikrarsizlik: Bu iki degisken arasinda ise negatif bir iliski vardir.

- EDI ve Cografi Uzaklik: Pozitif ve 6nemli bir korelasyon.

25. Meksika

Calismada yabanci yatirimlarin Meksika’da yerel firmalarin verimliligi iizerindeki
etkisi incelenmistir( KHAWAR, 1995, s.64-74). Burada firmalarin verimliligi iizerinde
durulmugstur. Meksika’da bulunan ve %5’ten daha fazla yabanci sermayeye sahip firmalar
dikkate almmustir. Metod olarak yabanci firmalarm varligi sebebiyle Meksika’da iiretim
sektoriine verimlilik farkliliklar1 ve firmalarm dagilimini test eden bir analiz kullanilmistir.
Bunun disinda regresyon analizi de yapilmistir. Sonug olarak, yapilan analizlerde sektorel
ve firma diizeyindeki dogrudan yabanci yatirimin firma verimliligi iizerinde pozitif ve

onemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

26. Macaristan

Bu arastirmada yabanci yatirimlarin onemi iizerinde durulmustur. Bu da ortak girisim
seklindeki firmalar ele alinarak yapilmistir(FAHY, 1998, s.155-161). Ayrica ortak girisim
(Joint Venture) ortakliklarinda yabanci firmalart motive edici faktorler ve firmalarin

amagclarinin neler olabilecegi arastirildi.

Son yillarda tiim diinyada oldugu gibi Merkez ve Dogu Avrupa’da da dogrudan yabanci
yatirimlarin onemi artmistir. Bu iilkelerde yabanci sermayeyi cekebilmek icin yabanci
yatirimeilart motive edecek piyasa kosullar, hiikkiimet tesvikleri, vergi politikasi, politik ve
ekonomik kosullar gibi faktorlerinde Oonemi artmistir. Bu c¢alismanin da asil amaci bu

faktorleri ve dnemlerini belirlemektir.

IIk asamada literatiir calismasi yapilmustir. Daha sonra ise Macaristan’da joint venture
ortakliklar1 bulunan 34 Britanya firmasina anket ¢aligmasi uygulanmistir. Bu 34 firmanin
miidiirlerine anketler e-posta yoluyla gonderilmistir. Anketlerin geri donenlerinden 4

tanesinin verileri kullanilabilecek nitelikte degildi. 19 tanesi ise tamamen doldurulmustu.
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Ankette en 6nemli sorulardan biri firmalar1 yatirim yapmaya sevk eden faktorlerin neler
oldugudur. Firmalar i¢cin en Onemli faktorler sirasiyla iilkedeki politik ve ekonomik
istikrar, piyasanin potansiyel biiyiime hizi, hiikiimet tesvikleri, vergi politikast ve cografik

konumdur. En 6nemsiz faktor ise enerji fiyatlar olarak belirlenmistir.

Sonug olarak , dogrudan yatirimlarin iilkenin ekonomik performansini olumlu yonde
etkiledigi belirlenmis ve iilkelerin yabanci piyasalara girmesinde etkili olan faktorler

srralanmagtir.

27. Cin

Dis ticareti 1970'lerin sonunda 20 milyar dolar iken 2000'de 475 milyar dolar, 2004
sonunda da 1.15 trilyon dolara firladi. 2005 yilinda 1.4 trilyon dolar1 gecti 1978 yilindan
sonra diinya ticareti yillik yiizde 6.6 ile 6.4 kat biiyiirken, aym1 donemde Cin'in dig
ticaretinde 56 kat artis gerceklesti. Cin, bugiin nominal fiyatlarla 1.3 trilyon dolarhk bir

ekonomi ve dis ticaret hacmi ile diinyada ilk iigte yer alan tiiccar bir iilkedir.

1989-2002 aras1 donemde her yil ortalama yiizde 9.3 diizeyinde istikrarli bir kalkinma
hizim siirdiirebilen Cin'de biiylime 2003'te yiizde 9.1, 2004°de ise ylizde 9.25 diizeyinde
gerceklesti. Cin ekonomisi son 5 yildir ortalama %10 civarinda biiylime performansi
sagladi. 2007 yilinda %8,5’lik biiylime saglayan Cin ekonomisinin 2008 sonunda da en
azindan %8 biiyliyecegi tahmin edilmektedir. 1978'de iilkede neredeyse hi¢ dogrudan
yabanci sermaye bulunmazken 2004 yilinin sonunda 60 milyar dolarlik dogrudan yabanci
sermaye esigini asmistir. 2006 yilinda ise 114 milyar dolar ile diinyada en fazla dogrudan
yatirim ¢eken 3. iilke olmustur. Cin'de halen faaliyet gosteren 450 binin iizerindeki yabanci
sirket toplam ihracatinin yaridan fazlasm gerceklestirmektedir. Bazi yatirimcilar
koyduklar1 sermayeyle yilda ortalama yiizde 15 kar elde edebilmektedir. ABD'li endiistri
devi General Electric gibi bazi firmalar ise gecen yil yiizde 100'den fazla geri doniis
oranint yakalamistir. Uluslararas1 yatirnrmlarin 2001 yilindan itibaren yilda neredeyse
yaridan fazla azaldigi, diinya ekonomisinin geriledigi, ayni diisiis trendinin 2004 yilinda da
devam ettigi goz Oniinde tutulursa, Cin'in 2004 yilinda toplam 60 milyar dolarlik dogrudan

yabanci sermaye yatirimi cekmesi, 2005 yilinda bu rakamin daha da artip 2006 yilinda 114
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milyar dolar diizeyini asmas1 gercekten etkileyici bir performanstir ve uluslararasi

girisimcilerin bu iilkeyle ne 6lciide ilgi duydugunun da en net kanitidir.

Cin’in kisa siirede bu kadar biiyiimesinde bir¢ok faktoriin etkisi vardir. Bu etkenlerin en
onemlilerinden biri dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Forbes Dergisi’nin bir
haberine gore diinyanin en biiyilk 500 sirketinin yiizde 80’1 2004 yili itibariyle Cin’de

yatirim yapmis durumdayd.

Cin ekonomisindeki bu gelisimin tarihsel siirecine bakarsak; Cin gecen ylizyilin
baslarinda, 6nce “ulusalc1” bir ¢ikis yapmis, sonra da Mao Zedong’un Onciiliigiinde uzun
bir sosyalist yiiriiylise cikmistir. Sosyalist yiirliylls 1949°da Halk Cumhuriyeti’nin
kurulmasiyla iktidar olmustur. Cin Sovyet Sosyalizminin aksine 0zel girisimi yok eden bir
yol izlemeyip, “Kapitalisti yok etme, denetle” anlayisiyla, sanayi, dogal kaynaklar ve
bankacilik gibi alanlarda kurulan devlet isletmelerini zayif da olsa kapitalist bir ortamda

yapilandirmis ve tarimda kooperatif¢iligi esas almustir.

Cin 1970’lerden itibaren, kamu ekonomik igletmelerinin etkin ve verimli ¢alisabilmeleri
amactyla bir dizi yeniden yapilandirma ya da iyi yonetin uygulamasina yonelmistir. Bu
bilin¢li ekonomik gelisme programlar1 sayesinde 1980’lerde baslayan ve 1990’larda
hizlanan kapitalist doniisiim swrasinda, sayilarin kanitladigi gibi cok basarili bir biiyiime

smavi vermistir.

Mao sonrasinin Cin yoneticileri gelismis iilkelere yetismek icin son c¢eyrek yiizyilda
basardiklariyla ornek olabilecek ilging bir yontem izlemistir. Cin’in ekonomik politikasinin
esas1 “kapitalist ve sosyalist gelisme yOntemlerini” birlikte bir siizgegten gecirerek,
bunlarin en basarili yOnlerini iceren bir politika sentezini olusturmaya dayanmaktadir.
Buna gore Cin’in ekonomik giiciinii biiyiiterek bir diinya devi olmasinin dnciiliigiinii biiyiik
kamu sirketleri yapmaliydi. Cin gelismis ekonomilerle yarisa girebilmek ve onlari
yakalamak icin sirketlerini giiclendirmeliydi. Siiper giic olmaya giden yol, diinya 6l¢ceginde
rekabet edebilir, etkin yonetilen giiclii sirketlerden gecmekteydi. Japonya ve Kore nin 6zel

sirketlerle dis yaris politikasini, Cin kamu sirketleriyle yapmustir.
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Cin 1980’11 ve 1990’11 yillarda demir-celikten bilgisayara, uzaydan ¢imentoya tiim
stratejik sirketleri, yonetimleri 6zerklestirerek, verimliligi , etkinligi ve para kazanmay1
esas alan bir tutumla giiclendirmistir. Gelismekte olan iilkelerde 1980 sonrasinda egemen
olan devleti kiiciilterek piyasa kosullarina birakan sistemi Cin bilin¢li bir bicimde devlet
eliyle uygulamistir. Yani Cin, yillar boyu uyguladigi planli sistemi birakarak fiyatlarin
olusumunu piyasaya terk etmistir. Boylece fiyatlar biirokratlarin tahminleriyle belirlenmek

yerine arz ve talep kurallarina gore belirlenir olmustur.

Bununla birlikte yabanci sermayeye ag¢ilma konusunda ge¢migin kapali ekonomisi Cin,
hizla yabanci sermayeye a¢ilmistir. Ucuz emegi kendi iilkesine ¢cekmek istemeyen yabanci
sermaye, kaynagini dogrudan yatirim olarak ucuz emegin oldugu yere tasimistir. Yabanci
sermaye Cin’e hem parasal hem de teknolojik destek saglamis ve ekonomik biiyiimeyi
yiikseltmistir. Yalnizca 2004 yilinda Cin'e giren yabanci sermaye tutarinin, Tiirkiye'ye, son
yiiz yilda gelen yabanci sermaye tutarindan fazla olmasinin emegin ucuzlugu disinda bir
tek anlami vardir: Cin, yabanci sermayeye Tiirkiye’den daha fazla istikrar sunmus, daha iyi
avantajlar saglamis ve yabanci sermayeye daha iyi davranmistir. Bu durumu 6rneklemek
gerekirse; Cin hiikiimeti yabanci yatirimlar: ¢ekebilmek icin cesitli yatirim avantajlari
saglamak iizere Onemli gayretler gostermistir. Son 20 yili askin bir siire, yabanci
yatirimlar:t ¢ekmek ic¢in, yatirim c¢evresini gelistirmek amaciyla hiikiimet politikalarini
stirekli olarak yeniden diizenlemistir. Cin’in yabanci yatirimlart ¢ekme konusunda cok

basarili oldugu 6nemli ii¢ politikas: sunlardir:

I-Yabanci yatirimcilara yonelik ayricalikli vergi diizenlemeleri,
2-Yabanc1 yatirimcilar i¢in hazirlanmis esnek anlagsma formlar: ki, ikisi birlikte yatirim
yapmanin maliyetini azaltmaktadir.

3-Ozel ekonomik alanlarin kurulmasi.

Gelismekte olan {iilkelerdeki yiiksek vergi oranlari, yabanci yatirimcilarin ortak
sikayetidir. Bununla birlikte Cin’deki gergek durum bunun tam tersi dogrultusundadir.
Yabanci yatirimlar: Cin’e ceken Ozelliklerden birisi, nispi olarak diisiik vergi oranlari
olmustur. Ozellikle Cin’de joint venture ortakhiklar i¢in kurumlar vergisi bir¢ok alanda

%15 iken, gelismekte olan iilkelerde bu oran ortalama % 30 ve daha iizerindeydi.
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2004 yilinda Cin'e 60 milyar dolarin lizerinde dogrudan yabanci sermaye girisi olurken
Tiirkiye'ye 3 milyar dolarm altinda bir giris olmustur. Bununla birlikte Tiirkiye, Cin'in iki
katindan fazla bir kamu bor¢ yiikiine ve Cin'in 3.5 katindan fazla bir dis borg¢ yiikiine
sahipti. Yani Cin, biiyiimesini dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla finanse ederken
Tiirkiye ayn1 isi bor¢lanarak yapmaya calismistir. 2006 yili itibariyle Tiirkiye’de yabanci
dogrudan yatirimlar 20 milyar dolara yaklasirken, Cin’de 110 milyar dolarin iizerinde

gerceklesmistir.

Cin’in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi bu kadar yiiksek diizeyde ¢ekmesinde
onemli etkenlerden biri de, Cin’in Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) ne iiyeligi olmustur. Bu,
ekonominin her sahasini derinden etkileyecek bir tarihi karar olmus ve iiyelikle birlikte
ozellikle hizmetler sektoriinde ciddi acilimlarin olmasina, yasal ve kurumsal reformlar:
hizlandirarak yatirim ortamim iyilesmesine ve yatirimcilarin Cin’in yatirim ortamina olan
giiveninin artmasima neden olmustur. Ticaret korumaciliginin torpiilemesinin yam sira iilke

icindeki ihracata yonelik iiretim yatiriminin risk primi de azalmastir.

Bu durum, yabanci sermayenin kiiresel dagilimini 6nemli Olciide Cin lehine yeniden
bicimlendirmektedir. Tiim isaretler, ozellikle de sirket alim ve birlesmelerinin miimkiin
hale gelmesiyle ve de hizmetler sektoriiniin yabanci girisimciye acilmasiyla yabanci
sermaye hacminin ve kalitesinin rekor diizeylere trmanmistir. Cin’de ozellestirme diye
telaffuz edilmese de KiT'lerden yabancilarin pay almasi miimkiin hale gelmistir. Cin'in
Diinya Ticaret Orgiitii’ne girebilmek icin vermis oldugu taahhiitler listesi oldukca kapsamli
ve uzundur. Giimriik tarifelerinde 6nemli indirimleri kabul etmistir. Bugday gibi 6nemli
tarim {iriinlerinde tarife kota sistemi getirerek, giimriik tarifelerini neredeyse sifira ¢ekmis
ve devlet eliyle ticaret kotalar1 hatir1 sayilir 6lgiide kaldirilmistir. Telekomiinikasyon,
dagitim, bankacilik, sigortacilik, varlik yonetimi ve dogrudan yabanci yatirimcilara menkul
kiymetler gibi, gecmiste siki sikiya korunan kritik hizmet sektorlerinde a¢ilim yapilmis,

fikri miilkiyet haklarmin korunmasinda uluslararasi standartlar kabul edilmistir.

Cin’in Diinya Ticaret Orgiitii'ne girisinin en negatif etkilerini belki de gelismekte olan
tilkeler gormiistiir. Bu iilkeler ucuz is giicii, kalifiye eleman giicii ve siirekli gelismekte
olan altyapisinin getirdigi avantajlar yiiziinden pazarlarmi rekabet giicii yiiksek Cin

mallarma actiklar1 gibi, yaptiklari1 ihracatin en Onemli alicis1 olan gelismis iilkelerin



63

pazarlaridaki, ihracat yapabilme yeteneklerini Cin’in bu pazarlara agilmasiyla kaybetme
ya da en azindan bir kismuni yitirme tehlikesiyle karsi karsiya kalmiglardir. Ayrica
Cin’deki bazi sektorlerin devlet destekli olmasi, sendikal haklarin yoklugu ve diisiik iicret

seviyeleri haksiz rekabet unsuru olarak degerlendirilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in bir bagka sorun ise, Diinya Ticaret Orgiitii’'ne girerken
imzaladig1 katihm anlagmas1 sayesinde, elde ettigi bazi sektorleri koruyucu imtiyazlardir.
Ornegin; Cin DTO ile imzaladig1 Tekstil ve Hazrr Giyim Anlasmasma gore “Gegis
Giivenligi” Onlemlerini uygulama hakkini sakli tutmaktadir. Bu durumda Cin belirli bir
donem i¢in kendi yerli sanayisini koruyabilme sansina sahip olmus ve bu da gelismekte

olan iilkelerin Cin pazarima girislerini daha da zor hale getirmistir.

Son yillarda 500 milyar dolar1 asan yabanci sermaye stokuyla adeta bir yatirimci

istilasina maruz kalan Cin'den, yurtdisina yatirim yapan firmalarin sayist da artmustir.

Endonezya'da petrol ve dogalgaz yatirimlarinda China National Offshore Petroleum
Corporation son derece etkin konumdadir. 2004 yilinin basinda Ispanyollarin sahip oldugu
petrol firmas1 Repsol YPF'nin Endonezya'daki petrol ve dogalgaz varliklar1 i¢in bir ¢irpida
585 milyon dolar 6deyebilmistir.

Cinli firmalar sadece gelisme yolundaki iilkelere degil cogunlugu Batili sanayilesmis
iilkelerden olusan Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilati’nin (OECD) iiye iilkeleriyle
de ilgilenmislerdir. Nitekim, Cin'in iki numarali otomobil iireticisi Shanghai Automotive,
Giiney Kore'nin dordiincii biiyilk otomobil imalatgis1 Ssangyong Motor sirketinin
kontroliinii devralmis ve 1 milyar dolar yatirmay1 vaat etmistir. Ayrica Rusya’da da 4x4
arazi arac1 imal etmek i¢in fabrika kurmustur. Diger 6nemli bir Cin firmas: olan Lenovo,
IBM'in PC operasyonlarini satin almistir. Yine Cin'in onde gelen tiiketici elektronik
tireticisi TCL International Holdings Ltd, 2003'te Fransiz Thomson SA ile hem kendisinin
Cin, Vietnam ve Almanya'daki, hem de Thomson'un Tayland, Polonya ve Meksika'daki
fabrikalarinda televizyon ve DVD seti imal edecek bir ortak yatirim anlagsmasina, cogunluk
hissedar1 olarak, imza atmistir. Bu anlagma, 4 milyar dolar1 civarinda bir yillik gelire sahip
diinyanin en biiylik TV iireticisini yaratmistir. Konka Electronic Grubu, ABD piyasasinda

TV setleri satip; ayrica Meksika'da bir fabrika kurmustur. Cin'in en biiyiikk beyaz esya
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tireticisi Haier Grubu, Manhattan'daki Greenwich Savings Bank'in muazzam binasini satin

alarak sirketin yeni ABD merkezi haline getirmistir.

Ingiltere'de en fazla yatirrm yapan yabanci sirketler arasinda Cinliler ilk bes icindedir.
2000 yilinin baslarinda 50 Cinli firma faaliyet gosterirken 3-4 yil i¢inde bu rakam 200’e
ulagmustir. China Southern Airlines ise Air France'in dnciiliigiindeki Sky Team Havayollar1

ortakligina katilmustir.

China National Petroleum Corporation (CNPC) ve Sinopec, toplam 44 iilkede petrol
tiretimi i¢in milyarlarca dolarlik yatirim yapmustir. 2004’te Cinli Hutchison Whampoa
grubu, Fransiz parfiim zinciri Marionnaud'u satmn almistir. Meshur Italyan markalarini satin
alarak sadece isim hakkini kullanma bedeli 6deyen Cinli tekstil firmalar1 giderek artmakta,
bu gidisin devam etmesi durumunda oniimiizdeki 15-20 yilda Cinlilerin en bilinen italyan
markalarinin coguna sahip olacaklar1 tahmin edilmektedir. Cin'in tiim diinyada en siiratli
ticaret genislemesini gerceklestirdigi bolge ise Afrika’dir. 2002'den 2003'e ikili ticaret akisi
yiizde 50 artigla 18.5, 2004 sonunda da yaklasik 30 milyar dolara kadar yiikselmistir. Cin
ABD'den sonra diinyanin ikinci biiyiik petrol tiiketicisi olarak Sudan, Cad, Angola, Gabon,
Nijerya ve Kenya ile enerji ortakliklar1 gelistirmektedir. Cin, Afrika iilkelerine 2003

yilinda 1.8 milyar dolar tutarinda bir kalkinma yardimi saglamistir.

Cin’de 2000 yilinda yabanci yatirimlarin yerel firmalar ve piyasa iizerindeki etkileri ele
alan bir calisma yapilmistir(TANG, 2000, s.1-15). Ancak burada yabanci sermayenin farkli
bir boyutu olarak daha ¢ok yabanci bilgi transferi iizerinde durulmus ve c¢ok uluslu
firmalarin gittikleri iilkelere gotiirdiikleri yeni teknoloji ve bilgi akisinin firmalara katkilar:
konusu ele alinmistir. Burada iki esas soruya odaklanilmistir. Birinci soru, Cinli firmalara
yabanc1 teknolojinin gelisinde dogrudan yabanci yatirmmlarin rolii nedir? Ikinci soru ise

yabanci bilgi akis1 firmalarin performansini 6zellikle thracatini nasil etkiler?

Yontem olarak standart cekim modeli (Gravity Model) kullanilmigtir. Bunun sonucunda
dogrudan yabanci yatirimlar ile iilke yapisi arasindaki iliski bulunmaya c¢alisilmistir. Bu
modelin varsayimi yatirirm yapan firmanin iilkesi ile ana iilke arasindaki toplam ticaret
miktarmin bu iilkelerin ekonomik hacimleri (Gayri Safi Milli Hasila ya da Yurti¢i Hasila)

ile dogrudan iliskili ve iilkeler arasi uzaklik ile ters orantili oldugudur.
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Bununla birlikte mikro firma diizeyinde bilgiler kullanilarak yabanci yatirim ve yabanci
teknolojilerin rolii ayr1 ayr1 incelenmis ve kapsamli bir firma arastirmasi yapilmistir. Bu
firma arastirmasi Diinya Bankasi tarafindan 1993 yilinda Cin’de 8 sehirde yiiriitiilen anket

caligmasima dayanmaktadir. Her sehir i¢in 50-60 civarinda firma secilmistir.

Yapilan tiim bu caligmalar dogrultusunda yabanci bilgi transferinin yerel firmalar:
izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bu etki firma performansina farkli

noktalarda yansimigtir.

-Yabanc1 sermaye transferi sonraki yillarda biiytiik ihtimalle firmanmin ihracatini
arttiracaktir. Bununla beraber toplam ihracat miktar1 da artacaktir.

-Yabanci bilgi akisi daha yiiksek istihdam ve iiretime neden olacaktir.

-Yabanci sirketler ile dogrudan ortaklik yapan bu firmalar dis faydalar da saglayacaktir.
Aldiklar1 bu bilgileri ve kiiltiirii i¢ piyasa is yaptiklar: yerel saticilara da yansitacaklardir ve
boylece onlarm gelisimine yardimci olacaklardir. Bu sayede bir yayilma etkisi meydana
gelecek ve piyasada gelisim gosterecektir. Yabanci bilgi akisi ve ortaklik ile firmalar daha
yiiksek tiretim standartlar1 gelistirecek ve bu yiiksek standart icin kaliteli girdilere ihtiyag
duyulacaktir. Bu da yerel saticilarin gelisim gostermesi gerektigini gosterir.

-Teknoloji transferi ve bilgi akis1 firmalarm istihdam miktarint ve oranini da

arttiracaktir. Bununla birlikte tiretim miktar1 da yiikselecektir.

28. Rusya ve Ukrayna

Rusya’da St.Petersburg ve Ukrayna’da Kiev sehirleri ile Dogu Ukrayna Bolgesi’nde
1999 yilinda yapilan calisjmada dogrudan yabanci yatirimlarin geg¢is ekonomilerinde firma
performansi tizerindeki etkileri incelenmistir(VILSEM-VAN MELDEGEM, 1999, 1-39).
Calismaya Kiev’den 17, Dogu Ukrayna’dan 9 ve St.Petersburg’dan 8 firma olmak iizere
toplam 34 firma katilmistir. Bununla birlikte yabanci sermayeye sahip olmayan firmalarda
incelenmis ve karsilastirma yaparak dogrudan yatirimlarm etkisi ol¢iilmeye calisilmistir.

Metod olarak anket yontemi uygulanmustir.

Anketin ilk boliimlerinde sirketle ilgili genel bilgiler sorulmustur. Ornegin; firmalarin

bolgesel dagilimi, firmalarm tiirleri ve faaliyet gosterdikleri sektorler, yabanci yatirimin
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tiirll (ortak girisim,sirket satinalimi vb.) en ¢ok satisin hangi piyasalara (yerel, ulusal,
uluslararasi) yapildigr gibi genel konular. Daha sonra ise dogrudan yabanci yatirimli
firmalar ile yabanci yatirima sahip olmayan firmalarin karsilastirilmasini saglayan sorulara

yer almaktadir.

Elde edilen bilgiler dogrultusunda yabanci sermayeli firmalarm borg ve alacak yapisimin
cok daha diizgiin oldugu goriilmiistiir. Borg¢larin zamaninda 6denmesi, ¢calisan ticretleri ve
alacak yOnetimi agisindan yabanci sermayeli firmalarm diger firmalardan belirgin dlgiide

1yi performansa sahip oldugu goriilmektedir.

Diger onemli sonu¢ ise firmalarmn satig diizeyleri ve buna bagli olarak ihracat
performanslart ile ilgilidir. Yapilan ¢alisma sonucu yabanci sermayeli firmalarin ihracat
miktarlarmin ¢ok daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ornegin; 1996 yilinda yabanci
sermayeli firmalar dogrudan yabanci yatirimin olmadiga firmalara gore dis piyasalara

yaklasik 3 kat daha fazla satis yapmuistir.

Sonug itibariyle bu arastirmada 6zellikle borg-alacak yapisi, satig ve ihracat performansi
olmak iizere yabanci sermayeli firmalarin performansimin daha yiiksek oldugu

belirlenmistir.

29. Kirgizistan

Dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ok smirhi oldugu Kirgizistan, Sovyetler Birligi’nin
dagilmasmdan sonra serbest piyasa ekonomisini benimseyip liberal reformlar uygulamigtir.
Ulkenin tasarruf giiciiniin yetersiz olmasi, dis ticaret ve biitce acikhgi gibi nedenler
bor¢lanma ihtiyacini dogurmustur. Bu ihtiya¢c hem i¢ piyasa hem de dis piyasadan iilkenin
ekonomik durumu nedeniyle kolaylikla saglanamadigindan, yabanci sermaye yatirimlari
tilkeye cekilmeye calisilmistir. Bu sebeple hiikiimet tarafindan “Ulusal Yatirim Politikast™
uygulanmaya baslanmistir. Bu politika dogrultusunda, sektorlerin gelisimine uygun is
ortami yaratma, rekabet ve cevrenin korunmasi, altyapmin saglikli hale gelmesi, kamu
yOnetimi ve vergi sistemi, yabanci yatirimeilarin haklarmin korunmasi gibi konularda yeni

diizenlemeler yapilmistir(CORUPBEKOYV, 2005, 5.85-90).
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Dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekme politikasinin temel amaclary; Kirgizistan’da
ekonomik faaliyette bulunan yabanci girisimcilerin stratejik ¢ikarlarini koruma, yabanci
yatirimcilar i¢in daha uygun ve giivenli bir ortam saglama ve biirokratik iglemleri azaltici
diizenlemeler yapma, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini iilkenin tiim bélgelerine ve
ekonominin her sektoriine yayabilme ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini giivence

altina almaktir.

Bu dogrultuda Kirgizistan’da bulunan yabanci sermayeli sirketlerin katilimiyla bir
arastirma yapilmis ve yabanci yatirimcilarin Kirgizistan’a yatirim kararlarini etkileyen
faktorlerin neler oldugunu, hangi faktorler sebebiyle yeterli yabanci yatirimin gelmedigini

belirleyebilmek amaciyla bir anket ¢alismasi yapilmistir.

Bircok iilkede oldugu gibi Kirgizistan’da da en 6nemli sorunun sermaye ve teknoloji
yetersizligi oldugu goriilmiistiir. Yurt icindeki kaynaklarin kithgi yabanci kaynaklara
ithtiyact dogurmustur. Diisiikk satin alma giicli, i¢ tasarruflardaki eksiklikler ve doviz
darbogaz1 yerli sanayinin gelisimini ve rekabet giiciinii engellemis ve bu da tekel ve
monopol piyasalar1 olusturmustur. Ozellikle bu durumu ortadan kaldirmak icin yabanci
yatirimcilara ihtiya¢ duyulmustur. Yabanci girisimcileri ¢ekebilmek i¢in de bircok alanda

yeni diizenlemeler yapilmasi gerekiyordu.

Yapilan anket calismasi sonucunda iilkede vergi sisteminin yeniden diizenlenmesi
gerektigi ve uluslararas: standartlara uygun hale getirilmesi gerektigi ortaya ¢ikmuigtir.
Mevcut sistem yabanci yatirimcilarm yatirim kararlari tizerinde genellikle olumsuz etki
yaratmaktaydi. Sonug itibariyle 2002 yilinda vergi sisteminde yeni diizenlemelere

gidilmistir.

Yabanci yatirmmlarin iilkeye gelmesini engelleyen faktorlerden birinin de Is Hukuku
mevzuatl oldugu goriilmiistiir. Yeni ulusal yatirim politikas1 dogrultusunda mevzuatin
basitlestirilmesine yonelik yeni diizenlemeler yapilmig ve yabanci yatirimcilar icin dnemli

bir sorun ortadan kaldirilmistir.
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Calisma sonrasinda iilkenin politik ve ekonomik istikrari, genel hukuki ortam,
biirokrasi, riigvet v.b. gibi faktorlerinde yabanci yatirimcilarin yatirim kararlar1 tizerinde

cok etkili oldugu gozlenmistir.

210. Tiirkiye

Tiirkiye’de de yabanci sermayenin etkileri lizerine ampirik caligmalar yapilmistir. 2006
yilinda yapilan bir calismada yabanci sermayenin etkileri incelenmistir. Otomotiv sektorii
ele alinarak yapilan calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilke ekonomisine
etkileri arastirilmistir(SOYDAL, 2006, s.578-600). Arastirma kapsaminda Tiirkiye’de son
derece Onemli biiyiikliiklere sahip olan yabanci sermayeli otomotiv firmalarmin iilke
ekonomisine katkilar1 ve genel olarak yabanci sermayeli otomotiv sirketlerinin bir yatirim

yeri olarak Tiirkiye hakkindaki goriigleri irdelenmeye calisilmistir.

Arastirma sonucunda ulasilan 6nemli sonuglardan biri yabanci sermaye yatirimlarinin
istihdam tizerindeki pozitif yonlii etkisidir. Ozellikle teknolojinin ¢ok 6nemli bir yer teskil
ettigi otomotiv sektoriinde Ar-ge ve tasarim gibi teknoloji odakli birimler onem kazanmis

ve bu birimlerde ¢alisan personel sayilar: artmustir.

Istihdam ile birlikte iiretim ve buna bagh olarak satis miktarlarindaki artis da dikkat
cekmektedir. 2004 yilinda otomotiv sirketlerinin toplam ciro rakamlar1 2003 yilina gore
yaklasik %70 artmustir. Bu durumda yabanci sermayeli sirketlerin pay: biiyliktiir. Ayrica,
otomotiv sektorii igersindeki tiim yabanci sermayeli firmalar ihracat yapmaktadir. Ozellikle
2003,2004 ve 2005 yillarinda yabanci sermayeli otomotiv sirketlerinin ihracat miktarlari
ciddi bir sekilde artmugstir. Toyota, Ford ve Renault gibi ©Onemli firmalarin ihracat
diizeyleri %100 oraninda artmugstir. Son donemlerde artan ithalat nedeniyle olusan dis
ticaret acig1 ve buna bagh gelisen cari acik Tiirkiye nin en 6nemli makro ekonomik sorunu
haline gelmistir. Yabanci sermayeli otomotiv firmalarmin ihracata katkilar1 bu bakimdan

tilke ekonomisi i¢in ¢ok onemlidir.

Yabanci otomotiv sirketlerinin Tiirkiye’de yatirim yapmalarinin en Onemli nedeni
olarak cografi konum gelmektedir. Tiirkiye’nin Avrupa, Asya ve Ortadogu’ya yakinligi

sebebiyle tiim diinya pazarlarina ulasabilme potansiyeli ¢cok 6nemli bir etkendir. Ucuz
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isgiicii ve uygulanan tegvik programlar1 da yabanci otomotiv sirketlerini Tiirkiye’ye ceken

diger faktorler olarak ortaya ¢ikmigtir.

Bununla beraber yabanci otomotiv sirketleri Tiirkiye nin nitelikli isgiicii ve Ar-ge giicii
acisindan yetersiz oldugunu belirtmistir. Ayrica altyap1 olanaklariin biraz daha arttirilmasi
gerektigini sOylemislerdir. Yabanci girisimcilerin yatirim kararlar1 lizerinde vergi yiikii,

glimriik maliyetleri ve isci sigorta primlerinin de olumsuz etkileri oldugu anlasilmistir.

Sonug olarak, elde edilen veriler 1s1ginda yabanci sermayeli otomotiv sirketlerinin
Tiirkiye ekonomisine istihdam, ihracat, vergi geliri, teknoloji transferi ve rekabet giicii

etkisi gibi onemli katkilar sagladig1 belirlenmistir.



UCUNCU BOLUM

3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ FiRMALARIN
FINANSAL PERFORMANSI UZERINDEKi ETKILERi OLCMEYE
YONELIK ALAN ARASTIRMASI

30. Cahismanin Amaci

Bu ¢alismanin temel amaci, dogrudan yabanci sermayenin firmalarin 6zellikle finansal
performansi tizerindeki etkilerinin belirlenmesidir. Bunun i¢in ortak girisim (Joint venture)
yapist icinde olan firmalar ele alinmistir. Firmalarin yabanci ortakla igbirligine gittikten
sonra sirketin finansal performansmi gosteren verilerinde ne gibi degisiklikler oldugu,
yabanci ortaklik oncesi donemle karsilastirilmak suretiyle yabanci sermayenin etkileri
belirlenmeye calisilmistir. Bu yilizden de c¢alismada yer alan anket formunda ¢ogunlukla
ortaklik Oncesi ve sonrasi verilerin ne yonde degistigini belirlemeye yonelik sorular yer
almistir. Yani sorularin ¢ogunlugu ortak girisim seklindeki firmalara uygun sorular

olmustur.

Bununla birlikte, calijmada dogrudan yatirimi etkileyen unsurlar ve uluslararasi
girisimcilerin yatirim kararlar1 tizerinde etkili olan faktorlerin neler oldugu da belirlenmeye
calisilmistir. Ayrica yerli firmalarin hangi amacla yabanci bir ortakla isbirligine gittikleri
ya da yabanci sermayeye ihtiya¢ duymalarinin sebepleri ortaya koyulmaya calisilmistir.
Son olarak, yabanci sermayenin yerel firmalara bazi konularda avantajlar saglayip

saglamadig1 incelenmistir.

31. Yontem ve Metodoloji

Arastirma, T.C. Hazine Miistesarlig1 internet sitesinde yayinlanan Tiirkiye’deki yabanci
sermayeli firmalar listesi esas almarak anket yontemi ile gerceklestirilmistir. Listede
firmalarm mail bilgileri ve yerlesim adresleri bulunmadigindan, internet iizerinden

arastirma yapilmak suretiyle mail adresleri tespit edilebilenlerine anket formu
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gonderilmistir. Hazine Miistesarligi’nin yaymlamis oldugu yabanci sermayeli firmalar
listesinde firmalarm ortak girisim olup olmadiklar1 belirtilmediginden, ulasilabilen tiim
firmalara anket formu gonderilmis, ortak girisim olmayan bazi firmalar bilgilendirme
amactyla cevap alinmig, bazi firmalarda anket formunda kendilerine uygun olan birkag

soruyu cevaplamistir. Bu firmalar degerlendirme disinda birakilmistir.

Anket formu 1000’den fazla firmaya ulastirilmis ve firmalarin yaklagik 90 tanesinden
cevap gelmistir. Gelen anketlerin bir boliimii sorularin tam cevaplanmamasi, eksik bilgiler,
tutarsiz cevaplar gibi sebeplerle degerlendirmeye alinmamistir. Anket formu gonderilen
firmalarin 51 tanesinden kullanilabilir nitelikte cevap gelmistir. Anket formlari, bir 6n yazi
ve arastirmanin kapsami ve yapilis nedenlerini belirten bir yazi ile birlikte 60 degiskenin

yer aldig1 10 soru grubu olarak firmalara gdonderilmistir.

Arastirmanin bulgulari, amac¢larimiz dogrultusunda SPSS programi ile degerlendirmeye
tabi tutulmustur. Bu dogrultuda ilk Once anket sorularma verilen cevaplarm frekans
dagilimlar1 sunulmus ve daha sonra ki-kare testi yardimiyla firmalarin finansal performans

gostergeleri ile bu verileri etkileyen faktorler analiz edilmistir.

Ki-kare tablolar1 diizenlenirken kolaylik saglamasi agisindan fazla kategorisi olan
degiskenler benzer kategorilerle birlestirilerek tek kategori haline getirilmistir. Ornegin;
firmalarda “%20’den az”, “%20-%50’den az”, “%50-%70’den az” ve “%70’den fazla”
seklinde gruplandirilan yabanci ortagin payr %50’den az ve fazla bigciminde iki kategoride

toplanmustir.

Yabanci ortaklik sonrasinda firmanin verilerinde ne gibi degisiklik oldugunu
belirlemeye yonelik veriler de 5 kategoriden 3 kategori haline doniistiiriilmiistiir. “Biiyiik
miktarda azalmistir” ve “Azalmistir” ile “Artmistir” ve “Biiylik miktarda artmmgstir”
kategorileri seklinde ii¢ gruba indirgenmistir. Benzer sekilde, firma amaglarinin neminin
belirlenmesine yonelik degiskenler de ii¢ kategori haline yeniden diizenlenmistir. Burada
“Cok Onemli, Onemli, Kismen Onemli, Onemsiz ve Tamamen Onemsiz” seklinde
caligmada sunulan likert tipi 5°li 6lcek “Onemli, Kismen Onemli ve Onemsiz” olarak 3
gruba indirgenmistir. Anket formunda yer alan benzer kategorilerde yeniden

diizenlenmistir.
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32. Anket Verileri ve Frekans Dagilimlarn

Anket formunda 10 ana soru bashg: altinda ve her biri kendi icersinde anlam tegkil
eden 60 degisken olarak diizenlenmistir. Bu degiskenler ve frekans dagilimlar1 asagida

verilmistir.

Tablo : 7

Firmalarda Yabanci Ortagin Payinin Frekans ve Yiizde Dagihmlan

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
9%20’den az 3 5,9 6,1 6,1
%20 - 9%50’den aras1 8 15,7 16,3 22,4
%50 - %70’den az 12 23,5 24,5 46,9
%70’den fazla 26 51,0 53,1 100,0
Bos 2 3,9
Toplam 51 100,0 100,0

Arastirmada kullanilan ilk degisken Tablo 7°de yer alan, firmalardaki yabanci ortagin
payidir. Firmalarm %53,1’1ni olusturan 26 firmada yabanci ortagin pay1 %70’den fazladir.
%6,1’inde yabanci ortagin pay1r %20’den az, %16,3’iinde %20-%50 aras1 ve %24,5’inde
yabanci ortak pay1 %50-%70 arasindadir.

Tablo : 8
Yabanci Ortagin Mensei
Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
AB Ulkeleri 39 76,5 78,0
AB Dis1 Ulkeler 11 21,6 22,0 100,0
Bos 1 2,0
Toplam 51 100,0 100,0

Yabanci ortagm mensei dikkate alindiginda arastrmaya katilan firmalara ana
faaliyetlerinin hangi iilkede oldugunu belirtmeleri istenmistir. Katilimcilarin tamami
tilkelerini belirtirken, analiz asamasinda kolaylik saglamasi agisindan yabanci ortagin
mengei degiskeni AB Ulkeleri ve AB Disi iilkeler olmak iizere iki grupta toplanmustir.
Buna gore firmalarin %78’1 ile 39 firmanin AB iilke menseili oldugu ve 11 tanesinin

mensei ise AB dis1 iilkeler oldugu goriilmektedir(Tablo 8).
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320. Firmalarin Finansal Performans Gostergeleriyle Ilgili Verilerin Frekans ve

Yiizde Dagilimlarn

Verilerin analizinin bu bdliimiinde finansal performans gostergesi olan 21 degiskenin,
anket calismasina katilan firmalarda, yabanci bir ortakla isbirligine gittikten sonra bu

degiskenlerin hangi yonde degisiklikler gosterdigi belirlenmeye calisilmistir.

Tablo : 9
Sabit Yatirnm Miktarindaki Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %

Biiyiik miktarda azalmigtir - - - -
Azalmistir - - - -
Hemen hemen ayni kalmistir 14 27,5 30,4 30,4
Artmugtir 21 41,2 45,7 76,1
Biiyiik miktarda artmigtir 11 21,6 23,9 100,0

Bos 5 9,8
Toplam 51 100,0 100,0

[k olarak sabit yatirim miktarindaki degisim incelenmistir. Ankete katilan hicbir firma,
ortakliktan sonra sabit yatirimlarinda azalma oldugunu belirtmemistir. Tablo 9’da
goriildigii gibi, calismaya katilan firmalarin %30,4’1 sabit yatirimlariin hemen hemen
ayn1 kaldigini soylemistir. %45,7°s1 ile 21 sirketin sabit yatirimlar1 artarken, firmalarin
%23,9’ununn yatirimi biiyiik miktarda artmistir. Buradaki en Onemli sonu¢ yabanci
ortaklikla birlikte genelde sabit yatirimin artma egiliminde olduguyken, higbir sekilde

azalma egilimi gdstermemis olmamasidir.

Tablo : 10
Satis Diizeyindeki Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Biiyiik miktarda azalmigtir 1 2,0 2,2 2,2
Azalmistir - - - -
Hemen hemen ayni kalmistir 6 11,8 13,3 15,6
Artmustir 20 39,2 44.4 60,0
Biiyiik miktarda artmigtir 18 35,3 40,0 100,0
Bos 6 11,8

Toplam 51 100,0 100,0
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Finansal performans acisindan en onemli gostergelerden biri olan satig diizeyindeki
degisimler ele alindiginda, firmalarm %44,4’i ile biiyiik cogunlugunu olusturan 20 firma
yabanci ortaklikla birlikte satis diizeylerinin arttigini, %40’ 1n1 olusturan 18 firma ise satis
diizeylerinin biiyiik miktarda arttigim belirtmistir. %13,3’li ise hemen hemen ayn1 kaldigini
sOylemistir(Tablo 10). Sadece bir firma satiy diizeyinin biiyiik miktarda azaldigini
aciklamigtir. Caligmaya katilanlarin ¢ok biiyiik ¢cogunlugu yabanci bir ortakla isbirligine
gittikten sonra firma satiglarinin arttigini belirterek, yabanci yatrimm satis miktarini

pozitif yonde etkileyen bir faktdr oldugunu gostermistir.

Tablo : 11
Net Kardaki Degisim
Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Biiyiik miktarda azalmigtir - - - -
Azalmistir 4 7,8 8,7 8,7
Hemen hemen ayni kalmistir 13 25,5 28,3 37,0
Artmstir 19 37,3 41,3 78,3
Biiyiik miktarda artmigtir 10 19,6 21,7 100,0
Bos 5 9,8
Toplam 51 100,0 100,0

Firma performansinin en 6nemli gostergelerinden biri olan net kar miktarindaki degisim
incelendiginde, Tablo 11°de yer aldig1 gibi, arastirmaya katilan firmalarm %41,3’i ile 19
tanesi net karlarmin arttigini, %?21,7’sinin ise biiylik miktarda arttigini belirtmigtir.
%?28,3’tinli olusturan 13 firma karlarinin hemen hemen ayni1 kaldigin1 sdylerken, sadece 4
firma net kérlarmda bir azalma oldugunu soylemistir. Bu verilerden ulasilan en Onemli
sonug, firmalarin yaridan ¢ogunun yabanci ortaklik sonrasinda net karlarinin artmis
olmasidir. Kér ya da net kir bir firmanin temel kurulus amaglarindan biridir. Isletmelerin
hemen hemen hepsi kar elde etmek ve bunu siirekli hale getirmek ister. Genel olarak
yabanc1 sermayenin net kar iizerinde olumlu etkisi olmas1 firmalarin ve insanlarin yabanci

sermayeye bakis acisini degistirebilecek bir gostergedir.
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Tablo : 12
Thracat Miktarlarindaki Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %

Biiyiik miktarda azalmigtir - - - -
Azalmistir 2 3,9 5,6 5,6
Hemen hemen ayni kalmistir 9 17,6 25,0 30,6
Artmustir 17 33,3 47,2 77,8
Biiyiik miktarda artmigtir 8 15,7 22,2 100,0

Bos 15 29,4
Toplam 51 100,0 100,0

Yerli-yabanci ortakligli yani ortak girisim (Joint Venture) ile yabanci firma farkl
piyasalara girmis olurken bu birlikteligin yerli firmanin ihracat performansinda nasil bir
degisiklik meydana getirdigini anlamak amaciyla firmalara yabanci bir ortakla isbirligine
gittikten sonra ihracat miktarlarmin nasil bir seyir izledigi sorulmus ve bununla ilgili
veriler Tablo 12’de toplanmistir. Calismaya katilan isletmelerin %47,2’sini teskil eden 17
firma ihracat miktarlarmin arttigi, %?22,2’si ise biiyiik miktarda arttig1 yoniinde cevap
vermigtir. 9 firma hemen hemen ayni kaldigini belirtirken, sadece 2 firma ihracat
miktarlarinda bir gerileme oldugunu soylemistir. Katilimcilarin %29,4’liikk  grubunu
olusturan 15 firma ise bu soruyu cevaplamamistir. Elde edilen verilerden firmalarinin

yaklasik iigte ikisinin ihracat performansinin gelisme gosterdigi anlagilmistir.

Tablo : 13
Ithalat Miktarlarindaki Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %

Biiyiik miktarda azalmigtir - - - -
Azalmistir 2 3,9 5,4 5,4
Hemen hemen ayn1 kalmistir 18 35,3 48,6 54,1
Artmustir 13 25,5 35,1 89,2
Biiyiik miktarda artmigtir 4 7,8 10,8 100,0

Bos 14 27,5
Toplam 51 100,0 100,0

Ihracat miktarlar1 gibi firmalarin ithalat faaliyetlerindeki degisimde incelenmistir.
Yabanci ortaklik sonrasi firmalarin %48,6’tinii olusturan 18 firma ithalat diizeylerinin ayni
kaldigmi, 2 firma ise azalma gosterdigini belirtirken hi¢cbir firma ithalat miktarlarinda

biiytik bir diisiis oldugunu belirtmemistir(Tablo 13). Bununla beraber firmalarin %35,1’ini
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teskil eden 13 firma ithalat miktarlarinin arttigimi ve 4 firmaysa ithalat miktarlarmin biiyiik

oranda arttigin1 soylemistir. 14 firma ise cevap vermemistir.

Tablo : 14
Mal Ahs iskontosundaki Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Biiyiik miktarda azalmigtir - - - -
Azalmistir 6 11,8 14,6 14,6
Hemen hemen ayn1 kalmistir 26 51,0 63,4 78,0
Artmustir 6 11,8 14,6 92,7
Biiyiik miktarda artmigtir 3 5,9 7,3 100,0
Bos 10 19,6
Toplam 51 100,0 100,0

Yabanci ortakligin getirdigi bir takim avantajlar sayesinde mal alis iskontolarinda
degisim olup olmadiginin belirlenmeye calisildig1 degisken ile ilgili elde edilen veriler
sonucunda firmalarin %63,4’iinii olusturan 26 firma mal alis iskontolarinda 6nemli bir
degisiklik olmadigini belirtirken, 6 firma azaldigini, 6 firma arttigin1 ve 3 firmada mal alig
iskontosunun biiyiik dlgiide arttigini belirtmistir. Katilimeilarin %19,6’sin1 denk gelen 10

isletme ise cevap vermemistir(Tablo 14).

Tablo : 15
Mal Satis Iskontosundaki Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Biiyiik miktarda azalmigtir - - - -
Azalmistir 5 9,8 13,2 13,2
Hemen hemen ayni kalmistir 26 51,0 68,4 81,6
Artmustir 5 9,8 13,2 94,7
Biiyiik miktarda artmigtir 2 3,9 5,3 100,0
Bos 13 25,5
Toplam 51 100,0 100,0

Alis iskontosu ile birlikte mal satis iskontosu ile ilgili de benzer sonuglara ulasiimistir.
Benzer sekilde firmalarin %68,4’iinii olusturan 26 firmanin satis iskontolar1 hemen hemen
ayn1 kalirken, 5 firma azaldigini ve 5 firma da arttigini belirtmistir. 2 sirkette mal satis
iskontosunun biiyiik dl¢iide arttigini soylemistir. Cevaplayanlarin %?25,5’1ik kismi olan 13

firma ise bu soruya cevap vermemistir(Tablo 15).
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Tablo : 16
Oz Sermaye Karhligindaki Degisim

Frekanslar % Gecerli %  Kiimiilatif %
Biiyiik miktarda azalmigtir 1 2,0 2,2 2,2
Azalmistir 4 7,8 8,9 11,1
Hemen hemen ayn1 kalmistir 15 29,4 33,3 44.4
Artmustir 21 41,2 46,7 91,1
Biiyiik miktarda artmigtir 4 7,8 8.9 100,0
Bos 6 11,8
Toplam 51 100,0 100,0

Calismaya kapsaminda Tablo 16’de sunulan verilere gore, isletmelerin %46,7 siyle
biiytik kismin1 olusturan 21 sirket 6z sermaye karlarinda yabanci bir ortakla isbirligine
gittikten sonra artis oldugunu, 4 firma ise biiyiik bir artis oldugunu belirtmistir. %33,3’liikk
kisim ise karhiliklarmin 6nemli Olgiide ayni kaldigini soylerken, 4 firma azaldigini ve
sadece 1 firmada biiyilkk miktarda azaldigini sOylemistir. Buradan da anlasilacagi gibi
Oonemli bir finansal performans gostergesi olan 6z sermaye karliligmin firmalarin yaridan
cogunda yabanci ortaklikla birlikte arttigi gozlemlenmistir. Bu durumun tamamen yabanci
yatrmmin etkili oldugu goriisii belki abartili olabilir ancak bir miktarda olsa yabanci

sermayenin etkisi oldugu kabul edilmelidir.

Tablo : 17

Kapasite Kullanim Oranlarindaki Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %

Biiyiik miktarda azalmigtir - - - -
Azalmustir 1 2,0 2,6 2,6
Hemen hemen ayni kalmigtir 11 21,6 28,2 30,8
Artmustir 20 39,2 51,3 82,1
Biiyiik miktarda artmigtir 7 13,7 17,9 100,0

Bos 12 23.5
Toplam 51 100,0 100,0

Kapasite kullanim oran1 (KKO) genel olarak firmalarin kapasitelerini ne dl¢iide verimli
kullandiklarmi gosteren bir degisken olarak arastirma kapsamindaki isletmelerin %51,3’i
ile yaridan fazlasinin yabanci ortaklikla birlikte kapasite kullanim oranlarmin arttigi,

%17,9’unu olusturan 7 firmanm ise biiyilk oranda arttig1 belirlenmigstir. Firmalarin
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%28,2’sinin  kapasite kullanimlar1 hemen hemen aymi kalirken, 1 firmanin kullamim

oranmin azalmis oldugu goriilmiistiir(Tablo 17).

Tablo : 18
AR-GE Giderlerindeki Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %

Biiyiik miktarda azalmigtir - - - -
Azalmistir 3 5,9 7,7 7,7
Hemen hemen ayn1 kalmistir 16 31,4 41,0 48,7
Artmstir 15 29,4 38,5 87,2
Biiyiik miktarda artmigtir 5 9,8 12,8 100,0

Bos 12 23.5
Toplam 51 100,0 100,0

Firmalarin yabanci bir ortaklik sonucunda arastirma gelistirme caligmalarinda herhangi
bir farklilik olup olmadigini belirleyebilmek i¢in katilimcilara Ar-Ge giderlerinde ne yonde
degisiklik oldugu sorulmus ve elde edilen veriler Tablo 18’de diizenlenmistir. Bu verilerin
dogrultusunda, firmalarin %38,5’lik kismi arastirma gelistirme giderlerinin arttigini,
%12,8’lik kismu da biiyiik miktarda arttigini belirtmistir. %41 ile en yiiksek paya sahip
olan 16 firma ise Ar-Ge maliyetlerinde 6nemli bir degisiklik olmadigin1 sdylerken, sadece
3 firma giderlerinin azaldigmi soylemistir. Hicbir firma Ar-Ge giderlerinin biiyiik dlgiide

azaldig1 sikkini isaretlemezken, %23,5’1 teskil eden 12 firma ise cevap vermemistir.

Tablo : 19

Reklam Harcamalarindaki Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %

Biiyiik miktarda azalmigtir - - - -
Azalmistir 3 5,9 6,8 6,8
Hemen hemen ayni kalmistir 21 41,2 47,7 54,5
Artmustir 16 31,4 36,4 90,9
Biiyiik miktarda artmigtir 4 7,8 9,1 100,0

Bos 7 13,7
Toplam 51 100,0 100,0

Ar-Ge giderleriyle birlikte reklam harcamalariyla ilgili ulasilan sonuglar da benzerlik
gostermektedir. Tablo 19°daki bilgilerden de goriildiigii gibi, firmalarin %47,7’si1 ile en

biiyiik cogunlugu olusturan 21 firma reklam masraflarmin ayni1 kaldigini, %36,4 iinii
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olusturan 16 firmanm harcamalarmin arttifi, 4 firmanmn ise biiyiilk miktarda arttig:
gorilmiistiir. 3 firma ise reklam giderlerinin azaldig1 yoniinde bilgi vermistir. Ar-Ge
masraflarinda oldugu gibi reklam harcamalarinda katilimcilarin hemen hemen yaris1 bu
gider kalemlerinde artis oldugunu belirtmistir. Bunun sonucunda yabanci yatirimm yerli
ortaklarin sorumluluklarin1 arttirdigi ve daha fazla kir ya da basar1 icin firmalarin

harcamalarinda bir artis oldugu diisiiniilebilir.

Tablo : 20

Yonetim Giderlerindeki Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %

Biiyiik miktarda azalmigtir - - - -
Azalmistir - - - -
Hemen hemen ayn1 kalmistir 11 21,6 24,4 24,4
Artmistir 30 58,8 66,7 91,1
Biiyiik miktarda artmigtir 4 7,8 8.9 100,0

Bos 6 11,8
Toplam 51 100,0 100,0

Yonetim giderlerindeki degisim ele alindiginda firmalarin %66,7°lik ¢ogunlugunu
olusturan 30 isletme yabanci ortakliktan sonra yonetim giderlerinin artmis oldugunu ve 4
firmada biiyiik 6l¢iide artmis oldugunu sdylemistir. Hi¢cbir firma bu giderlerde bir azalma
oldugunu sdylemezken, katilimcilarin %24,4’liikk kismi yonetim giderlerinin ayni dlgiide
kaldigmi belirtmistir(Tablo 20). Firmalarm yaklasik 4’te 3’ii yonetim giderlerinin arttigini
belirtmistir. Bu da yabanci ortaklik sonucu firmalarin daha profesyonel bir kadrolagma

yapisina gittiklerini diisiindiiriilebilir.

Tablo : 21
Kisa Vadeli Bor¢lardaki Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Biiyiik miktarda azalmigtir 2 3,9 4,7 4,7
Azalmistir 6 11,8 14,0 18,6
Hemen hemen ayni kalmistir 20 39,2 46,5 65,1
Artmustir 14 27,5 32,6 97,7
Biiyiik miktarda artmigtir 1 2,0 2,3 100,0
Bos 8 15,7

Toplam 51 100,0 100,0
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Yerli ortaklarin yabanci sirketlerle isbirligine gitmesinden sonra kisa vadeli bor¢larin
degisimi incelendiginde; Tablo 21°de yer alan verilere gore, firmalarm %46,5’1 ile
cogunlugu olusturan 20 firma ortaklik sonrasinda kisa vadeli borg¢larinda onemli bir
degisiklik olmadigmi, %32,6’smi1 olusturan 14 firma kisa vadeli bor¢larmin arttigini ve 1
firmada biiyiik miktarda arttigmi belirtmistir. 6 firma kisa vadeli borglarin azaldigmi, 2

firmada biiyiik dl¢tide azaldigini sOylemistir.

Tablo : 22

Calisma Sermayelerindeki Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %

Biiyiik miktarda azalmigtir - - - -
Azalmistir - - - -
Hemen hemen ayni kalmistir 17 33,3 37,8 37,8
Artmugtir 25 49,0 55,6 93,3
Biiyiik miktarda artmigtir 3 5,9 6,7 100,0

Bos 6 11,8
Toplam 51 100,0 100,0

Isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi icin kullanilan, kisa siirede paraya doniisme
ozelligine sahip varliklar ve bu amagla yapilan harcamalar olan caliyma sermayesindeki
degisimlerde incelenmistir. Caligmaya katilan firmalarin hi¢cbir caligma sermayelerinde
azalma egiliminde bir hareketlilik olmadigini, firmalarin %37,8’ini olusturan 17 firma ise
onemli bir degisiklik olmadigin1 belirtmistir. %55,6’si ile en biiyiik pay1 olusturan 25 firma
ise calisma sermayelerinin arttigini, 3 firmada biiylik Olciide arttigini soylemistir. Bu
verilerden anlasiliyor ki, firmalarin yaklasik 3’te 2°si yabanci ortaklik sonrasi daha fazla

calisma sermayesine ihtiya¢ duymuslardir(Tablo 22).

Tablo : 23
“Toplam Bor¢/Toplam Aktif’ Oranindaki Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Biiyiik miktarda azalmigtir 1 2,0 2.4 2.4
Azalmistir 6 11,8 14,3 16,7
Hemen hemen ayn1 kalmistir 18 35,3 42,9 59,5
Artmustir 16 31,4 38,1 97,6
Biiyiik miktarda artmigtir 1 2,0 2,4 100,0
Bos 9 17,6

Toplam 51 100,0 100,0
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Tablo 23’de sunular verilerin 15181nda, firmalarin yatirimlarinin finansmaninda ne dl¢iide
bor¢ kullandigimi gosteren “toplam borg / toplam aktif” oranlarinin, %42,9 ile en yiiksek
paya sahip olan 18 firmada yabanci yatirim sonrasinda ayni diizeyde kaldig1 anlasiimistir.
Bununla birlikte %38,1’lik kism1 olusturan 16 firmanin bu rasyo degerinin arttigini, 1
firma da biiyiik ol¢tide arttigin1 belirtirken, 6 firma azaldigini ve 1 firma da biiyiik miktarda

azaldigin belirtmistir.

Tablo : 24
“Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Bor¢” Oranindaki Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Biiyiik miktarda azalmigtir 2 3,9 4,7 4,7
Azalmistir 5 9,8 11,6 16,3
Hemen hemen ayn1 kalmistir 20 39,2 46,5 62,8
Artmustir 15 29,4 34,9 97,7
Biiyiik miktarda artmigtir 1 2,0 2,3 100,0
Bos 8 15,7
Toplam 51 100,0 100,0

Kisa vadeli borclarin toplam borg igersindeki durumu goéz Oniine alindiginda Tablo
24’den da anlasildig1 iizere, arastirma kapsamindaki isletmelerin %46,5°lik kismini
olusturan 20 firmanin “kisa vadeli bor¢ / toplam bor¢” orami ayni kalirken, 1 firmanin
biiyiik miktarda olmakla birlikte 16 firmanin “kisa vadeli bor¢ / toplam bor¢” degeri

artmisg, toplam yedi firmanin da bu rasyo degeri azalmigtir.

Tablo : 25

Firmalarin Piyasa Degerlerindeki Degisimin Dagilim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Biiyiik miktarda azalmigtir - - - -
Azalmistir - - - -
Hemen hemen ayni kalmistir 4 7,8 9,1 9,1
Artmustir 28 54.9 63,6 72,7
Biiyiik miktarda artmigtir 12 23,5 27,3 100,0
Bos 7 13,7

Toplam 51 100,0 100,0
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Onemli degiskenlerden biri olan firmalarin piyasa degerlerindeki degisim 6l¢iilmeye
calisildiginda, firmalarin higbirinin yabanci ortaklik sonrasinda piyasa degeri diismemistir.
Sadece 4 firma piyasa degerlerinin ayn1 seviyede kaldigini soylemistir. Ankete katilanlarin
%63,6 ile ¢ogunlugu olusturan 28 firma piyasa degerlerinin yiikseldigini ve %?27,3’liik
kismini olusturan 12 firmada 6nemli dl¢giide yiikseldigini belirtmistir(Tablo 25). Bu veriler
sonucunda yabanci ortakliktan sonra firmalarin yaklasik %90 ile ¢ok biiyiik bir kisminin
piyasa degerlerinin arttig1 goriiliiyor ki, bu sonu¢ yabanci sermaye yatirimin ¢ok dnemli bir

ara¢ oldugunu gostermektedir.

Tablo : 26
Istihdam Miktarlarindaki Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %

Biiyiik miktarda azalmigtir - - - -
Azalmistir 3 5,9 6,5 6,5
Hemen hemen ayni kalmigtir 11 21,6 23,9 30,4
Artmustir 27 52,9 58,7 89,1
Biiyiik miktarda artmigtir 5 9,8 10,9 100,0

Bos 5 9,8
Toplam 51 100,0 100,0

Istihdam miktar1 6zellikle firmalarin biiyiikliigii ile ilgili bilgi ve diger firmalarla
karsilagtirma imkam verebilir. Bu degisken goz Oniine alindiginda yabanci ortaklik
sonrasinda ¢aligma kapsamindaki firmalarin %358,7’si ile biiyiikk cogunlugunu olusturan 27
tanesi isttihdam miktarinm arttigini, 5 tanesi de Onemli diizeyde artis gosterdigini
belirtmistir. %23,9’luk pay1 olusturan 11 firma istihdamin ayni seviyede kaldigini, 3 firma
ise azaldigimi soylerken, hicbir firmanin istihdam diizeyi biiyliik oranda azalmamigstir
(Tablo 26). Firmalarin yaklasik 3’te 2’sinin istthdam miktar1 yabanci ortakla isbirliginden
sonra artig goOstermesi yabanci yatirmmin istihdam yaratici bir etkisi oldugunu da
gostermistir. Bu da Ozellikle igsizligi Onlemesi acisindan iilke ekonomisi i¢in ¢ok

onemlidir.
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Tablo : 27
Kredili Satislardaki Degisim

Frekanslar Yo Gecgerli % Kiimiilatif %

Biiyiik miktarda azalmigtir - - - -
Azalmustir 1 2,0 2,5 2,5
Hemen hemen ayn kalmigtir 21 41,2 52,5 55,0
Artmustir 15 29,4 37,5 92,5
Biiyiik miktarda artmigtir 3 5,9 7,5 100,0

Bos 11 21,6
Toplam 51 100,0 100,0

Yabanci ortakligin kredili satiglar iizerinde etkili olup olmadigmi belirlemek igin
firmalarin kredili satiglarinda ne yonde bir degisiklik gosterdigi sorulmustur. Katilimcilarin
%52,5 ile yariya yakini kredili satiglarmin aymi seviyede kaldigmi, %37,5’lik kismi
olusturan 15 firma artti@in1 ve 3 firmada biiyiik 6l¢iide arttigin1 belirtmistir. 1 firma kredili
satiglarmin azaldigimi soylerken, 11 firma bu soruyu cevaplamamistir(Tablo 27). Bu
verilerden de goriiliiyor ki; yabanci yatirim firmalarin kredili satiglar: iizerinde genellikle

azaltic1 bir etki gostermedigidir.

Tablo : 28

Firmalarin Cevreye Karsi Duyarhliklarinda Olusan Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Biiyiik miktarda azalmigtir - - - -
Azalmistir - - - -
Hemen hemen ayn kalmigtir 14 27,5 31,8 31,8
Artmustir 19 37,3 432 75,0
Biiyiik miktarda artmigtir 11 21,6 25,0 100,0
Bos 7 13,7
Toplam 51 100,0 100,0

Ozellikle gelismis iilkelerde firmalarm g¢evreye karsi duyarhiligi yiiksektir ve bu
kanunlarla da siki bir sekilde takip edilmektedir. Ayrica cevreyi korumayr amacglayan
kuruluglarda bu konuda 6nemli bir yer teskil etmektedir. Gelismekte olan bir iilke olarak
Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarin ve firmalarin yerli sirketlerin ¢evre duyarliliklar:
tizerinde etkisi var midir? Bu konuyu acikliga kavusturmak amaciyla katilimer firmalara

yoneltilen soru sonucunda, %43,2 ile biiyiik pay: teskil eden 19 firma cevreye karsi
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duyarliliklarinda artis oldugunu, 11 firmada biiylik 6l¢iide artis oldugunu belirtmistir. 14
firma ise ¢evre bilincinin ayni diizeyde kaldigini sdylemistir. Hi¢bir firma duyarliliklarinda
azalis oldugunu sdylememistir(Tablo 28). Bu veriler dogrultusunda yabanci yatirimin yerli

firmalarin ¢evre bilinci lizerinde ¢ok olumlu bir etkiye sahip oldugu diisiiniilebilir.

Tablo : 29
Vergi Miktarindaki Degisim

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %

Biiyiik miktarda azalmigtir - - - -
Azalmistir 1 2,0 2,2 2,2
Hemen hemen ayn1 kalmistir 8 15,7 17,8 20,0
Artmustir 30 58,8 66,7 86,7
Biiyiik miktarda artmigtir 6 11,8 13,3 100,0

Bos 6 11,8
Toplam 51 100,0 100,0

Vergi degiskeni daha once ele alinan “Net Kar” ile iliskili olan bir faktordiir. Tablo
29’da sunulan verilere gore, katilimcilarin %66,7’si ile 3’te 2’sini olusturan 30 firma vergi
miktarlarinin arttigini, 6 firma ise biiylik miktarda arttigin1 belirterek yabanci yatirimin
nasil bir etkiye sahip oldugu goriilebilir. 8 firma Odedikleri vergilerin ayni seviyelerde
kaldigmi ve sadece 1 firma vergi miktarinin azaldigini soylemistir. Elde edilen veriler de
gosteriyor ki; firmalarin vergi ile net karlarindaki degisim paralellik gdstermistir. Yabanci
ortaklik sonucu vergilerin artmis olmasi isletmelerin karlarinin arttigini, bunun sonucunda
yeni yatirimlar yapip istihdami arttirabileceklerini diisiindiirmektedir. Bu da iilke

ekonomisinin gelisimi i¢in hayati 6nemdedir.

321. Yabanci Sermayenin Firmalara Baz Konularda Avantaj Saglayip

Saglamadig Ile ilgili Verilerin Frekans ve Yiizde Dagihmlar

Calismanm bu asamasinda ele alinan 8 degisken, yabanci sermayenin firmalara hangi
konularda avantajlar getirdigi ile ilgilidir. Bu sebeple yabanci sermayenin meydana
cikarabilecegi bir takim avantajlarin caligmaya katilan firmalar i¢cin gegerli olup olmadigmi
belirleyebilmek amaciyla, bu avantajlar anket formunda siralanmis ve firmalarin bu
ifadelere ne 6l¢iide katildiklar1 veya bu ifadeleri kabul edip etmedikleri sorulmustur. “1 =

Kesinlikle Katiliyorum” ve “5 = Kesinlikle Katilmiyorum” olmak iizere firmalarin bu 8
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degiskeni degerlendirmelerini istenmistir. Burada firmalara yabanci bir ortakla isbirligine
gitmelerinin kendilerine belirli konularda avantaj saglayip saglamadigini Ol¢meye
calisilmis ve firmalarim yabanci ortaklik Oncesi donem ile sonrasindaki donemi

karsilagtirmalarini istenmistir.

Tablo : 30
Yabanci Ortakhk Sayesinde Krizlerden Daha Az Etkilenilir

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Kesinlikle Katiliyorum 10 19,6 20,0 20,0
Katiliyorum 13 25,5 26,0 46,0
Kararsizim 19 37,3 38,0 84,0
Katilmiyorum 6 11,8 12,0 96,0
Kesinlikle Katilmiyorum 2 3,9 4,0 100,0
Bos 1 2,0
Toplam 51 100,0 100,0

Tiirkiye 2001 yilinda 6nemli bir kriz yasamis ve bircok firma kotii bir sekilde bu
krizden etkilenmis, bir¢cok firma kapanmistir. Bunu da goz Oniine alarak caligmaya katilan
firmalara Tirkiye ya da diinyada yasanan ekonomik kriz veya daralma donemlerinde
yabanci ortaklik sebebiyle kriz kosullarindan daha az m etkilendikleri sorulmus ve
yabanci ortakliktan ©Onceki durum ile sonraki durumu karsilastirmalar1 istenmistir.
Katilimcilarin %38’1 ile ¢ogunlugunu olusturan 19 firma bu konuda kararsiz oldugunu
sOylemistir. 6 firma bu goriise katilmadigmni ve 2 firma da kesinlikle katilmadigi
belirtmistir. Bununla beraber, firmalarin %26’lik kismini olusturan 13 tanesi bu ifadeye
katildiklarmi ve 10 tanesi de kesinlikle katildiklarimi soylemistir. Burada firmalarim %46’s1
ile yariya yakinmin bu goriisii destekledigi goriilmiistiir(Tablo 30).

Tablo : 31
Yabanc Ortakhkla Birlikte Firmann Itibar1 Artmistir

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Kesinlikle Katiliyorum 19 37,3 38,0 38,0
Katiliyorum 21 41,2 42,0 80,0
Kararsizim 5 9,8 10,0 90,0
Katilmiyorum 4 7,8 8,0 98.0
Kesinlikle Katilmiyorum 1 2,0 2,0 100,0
Bos 1 2,0

Toplam 51 100,0 100,0
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Katilimcilara yabanci ortakligin firma itibarmi arttirdig: yoniindeki goriisii destekleyip
desteklemedikleri ve kendileri i¢in bu durumun gegerli olup olmadig1 sorulmustur.
Katilimcilarin %42’sini teskil eden ¢ogunlugu bu goriise katildiklarint ve %38’lik pay ile
19 firma kesinlikle katildiklarini belirtmistir. 5 firma karasiz kalirken, 4 firma bu ifadeyi
kabul etmediklerini ve sadece 1 tanesi de kesinlikle bu goriisii kabul etmediklerini
sOylemistir(Tablo 31). Burada ulasilan en 6nemli sonug firmalarin %80’1 yabanci bir sirket
ile igbirligine gittikten sonra firma itibarlarinin arttigini belirterek, yabanci yatirimin
isletmeleri iizerinde ¢ok Onemli ve olumlu bir etkiye sahip oldugunu sdylemeleridir.
Yabanci ortaklik veya yabanci sermaye isletmelerin piyasa tarafindan giivenilirligini ve

itibarmi attirmasina sebep olmustur.

Tablo : 32

Borclarin Vadesinde Odenmesi

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Kesinlikle Katiliyorum 8 15,7 16,3 16,3
Katiliyorum 15 29,4 30,6 46,9
Kararsizim 14 27,5 28,6 75,5
Katilmiyorum 12 23.5 24,5 100,0
Kesinlikle Katilmiyorum - - - -
Bos 2 3,9
Toplam 51 100,0 100,0

Yerli firmalarin ortakliktan sonra borglar1 zamaninda 6demede daha once yasanilmis
olan sikmtilarin artik yasanip yasamilmadigi konusunun belirlenebilmesi amaciyla
“Yabanci1 ortaklik sonrasinda borglarin vadesinde ©denmesinde sikinti yasanilmadi”
yoniindeki ifadeyle ilgili goriisleri ya da kendi firmalar1 i¢in bu durumun gecerli olup
olmadig1 sorulmustur. Tablo 32’de yer alan verilerden de goriildiigii gibi, katilimeilarin
%30,6’s1 ile 15 firma bu goriise katildiklarini, 8 firma da kesinlikle katildiklarmi
sOoylerken, %?28,6’lik paya sahip olan 14 firma kararsiz kalmistir. %?24,5’lik kismi

olusturan 12 firma ise bu ifadeye katilmadiklarin1 belirtmistir.
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Tablo : 33
Daha Iyi Cahsma Kosullar1 ve Cahsan Ucretleri

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Kesinlikle Katiliyorum 9 17,6 18,0 18,0
Katiliyorum 22 43,1 44,0 62,0
Kararsizim 12 23.5 24,0 86,0
Katilmiyorum 7 13,7 14,0 100,0
Kesinlikle Katilmiyorum - - - -
Bos 1 2,0
Toplam 51 100,0 100,0

Yabanci firmalarin getirdigi bir baska iyilesmenin de yerli ortaklarm ¢aligma kosullar:
ve ¢alisan iicretlerinde oldugu goriisii hakkinda firmalarin 12 tanesi kararsiz kalmistir. %44
ile biiyiik ¢ogunlugu olusturan 22 firma ortaklik sonrasinda isletmelerinde calisma
kosullar1 ve c¢alisan iicretlerinde iyilestirme yaptiklarini kabul ederken, 9 firma da bu
goriisii kesinlikle kabul etmistir. 7 firma ise aksi yonde bu ifadeye katilmadiklarmi
belirtmistir(Tablo 33). Isletmelerin %62 ile yaklasik 3’te 2’si yabanci ortakla isbirligine
gittikten sonra caligma ortamui ve c¢alisan maaglarinda, genel anlamda c¢alisanlarin
motivasyonu iizerinde olumlu yonde degisiklikler yapildigimi belirterek yabanci sermaye

yatirimin ya da ortakhigin pozitif etkisini gdstermistir.

Tablo : 34

Daha Etkin Firma Organizasyon Yapisi

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Kesinlikle Katiliyorum 12 23.5 24,0 24,0
Katiliyorum 20 39,2 40,0 64,0
Kararsizim 13 25,5 26,0 90,0
Katilmiyorum 5 9,8 10,0 100,0
Kesinlikle Katilmiyorum - - - -
Bos 1 2,0
Toplam 51 100,0 100,0

Isletmenin faaliyetlerinin diizgiin ve aksamadan yiiriitiilebilmesi icin isletmelerin
organizasyon yapismin da kendi 6lgiilerinde etkin ve saglikli olmas1 gerekmektedir. Iste bu
noktada firmalara yabanci partner ile ortak girisimin organizasyon yapinizi daha etkin hale
getirmistir seklindeki ifadeyle ilgili diistinceleri sorulmustur. %40’lik kismi ifade eden 20

firma bu goriise katildiklarmi ve 12 firma da kesinlikle katildiklarimi sdyleyerek ortak
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girisim sonras1 organizasyon yapilarmin daha saglkli bir sekle biirtindiigiinii belirtmigtir.
Firmalarin %26’s1 bu konuda kararsiz olduklarim sdylemistir. isletmelerin bes tanesi de bu
goriisii kabul etmediklerini ve s6z konusu durumun kendi isletmelerinde gecerli olmadigimi

sOylemistir(Tablo 34).

Tablo : 35
Yabanc Ortakhigm Uriin Cesitlendirmesine Sebep Olmasi

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Kesinlikle Katiliyorum 16 31,4 32,7 32,7
Katiliyorum 15 29,4 30,6 63,3
Kararsizim 15 29,4 30,6 93,9
Katilmiyorum 2 3,9 4,1 98,0
Kesinlikle Katilmiyorum 1 2,0 2,0 100,0
Bos 2 3,9
Toplam 51 100,0 100,0

Firmalara sorulan diger bir ifade de, yabanci ortakligin iiriin ¢esitlendirmelerine sebep
olup olmadigidir. Arastirma kapsamindaki firmalarin %30,6’s1 bu goriisle ilgili kararsiz
olduklarmi, ayn1 sekilde %30,6’smin bu goriise katildiklarini ve %32,7 ile 16 firma ise bu
ifadeye kesinlikle katildiklarmi soyleyerek, s6z konusu durumun firmalarinda meydana
geldigini belirtmistir. Toplam 3 sirket ise yabanci ortakligin iiriin ¢esitlendirmelerine sebep
olmadigini sdylemistir(Tablo 35). Veriler incelendiginde katilimcilarin %63,3’ii ile dnemli
bir cogunlugu ortaklik sonrasinda iiriin cesitlerini arttirmistir. Bu da gostermektedir ki,
yabanci ortaklik sonrasi firmalar farkli piyasalara yonelme ve daha fazla tiiketiciye

ulasarak pazar payin arttirma ihtiyaci duymaktadir.

Tablo : 36
Bankalardan Daha Kolay Kredi imkam

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Kesinlikle Katiliyorum 11 21,6 22,4 22,4
Katiliyorum 8 15,7 16,3 38.8
Kararsizim 21 41,2 42,9 81,6
Katilmiyorum 6 11,8 12,2 93,9
Kesinlikle Katilmiyorum 3 5,9 6,1 100,0
Bos 2 3,9

Toplam 51 100,0 100,0
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Yabanci ortaklhigin etkisiyle bankalardan daha kolay kredi temin edilebilmektedir
ifadesi ele alindiginda katilimei firmalarin %42,9 ile ¢ogunlugu olan 21 tanesi bu konuda
kararsiz olduklarmi sdylemistir. 8 firma bu ifadeye katildiklarmi ve 11 firma ise kesinlikle
katildiklarimi ve toplamda da 9 firma bu goriisii kabul etmediklerini belirtmistir. Bu durum
hem firmanin piyasadaki itibar1 ve degeriyle hem de isletmenin ekonomik performansi ile
ilgilidir. Isletmelerin ekonomik yapilar1 ve piyasa degeri ne kadar yiiksekse, kredi
imkanlar1 da o Olciide genis olmakta ve kolaylikla kredi temin edebilmektedir. Yabanci
yatirimin ya da ortakligin firmanin ekonomik yapisina etkileri acisindan bu ifadeyle ilgili
sonuglar Onemlidir. Genellikle ortaklik sonucunda firmalarim ekonomik yapilar:

giiclenmekte ve kredi veren kuruluslara daha fazla giiven uyandirmaktadir(Tablo 36).

Tablo : 37
Daha Fazla Tesvik imkam

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Kesinlikle Katiliyorum 2 3,9 4,3 4,3
Katiliyorum 3 5,9 6,5 10,9
Kararsizim 19 37,3 41,3 52,2
Katilmiyorum 15 29,4 32,6 84,8
Kesinlikle Katilmiyorum 7 13,7 15,2 100,0
Bos 5 9,8
Toplam 51 100,0 100,0

Tesviklerle ilgili olarak yabanci ortakligin tesviklerden daha fazla yararlanma imkani
sagladigiyla ilgili ifade katilimcilara soruldugunda, Tablo 3.4.8’deki verilere gore,
arastirma dahilindeki firmalarin %41,3’liikk boliimii bu konuda kararsiz oldugunu, toplamda
5 firma ise bu goriise katildigini belirtmistir. Isletmelerin toplamda %47,8’i ile yariya
yakinint olusturan 22 sirket ise yabanci bir ortakla isbirligi sonrasinda tesviklerle ilgili
herhangi bir farklilik olmadigin1 belirterek, yabanci yatirimin tesvikler acisindan kendi

firmalar iizerinde etkisiz oldugunu sdylemistir.
322. Firma Amaclaryla flgili Verilerin Frekans ve Yiizde Dagilimlan
Analizin bu asamasinda ele aliman 7 degisken firma amaclariyla ilgilidir. Calisma

kapsamindaki sirketlere kar1 arttirma, istikrarli bir biiylime saglama, ortaklarin servetini

maksimize etme, satig ve pazar paymni arttirma, maliyetleri minimize etme, yeni yatirim
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sermayesi bulma ve yeni teknolojiler olusturma amaclar1 siralanmis ve “1 = Cok Onemli,

5 = Tamamen Onemsiz” olmak iizere bu firma amaglarin kendileri i¢in ne derece énemli

oldugunu belirtmeleri istenmistir.

Tablo : 38
Sirket Karmi Arttirmak

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 34 66,7 66,7 66,7
Onemli 13 25,5 25,5 92,2
Kismen Onemli 4 7,8 7,8 100,0
Onemsiz - - - -
Tamamen Onemsiz - - - -
Toplam 51 100,0 100,0

Firmalarin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in sirketin kar etmesi ¢cok onemlidir. Siirekli
zarar eden bir firma hayatina devam edemez. Bunun i¢in ¢ogu firmanin 6ncelikli amaci kar
elde etmektir. Calismaya katilan firmalara da sirket karini arttirma amacinin kendileri i¢in
ne derece onemli oldugu sorulmustur. Tahmin edilebilecegi gibi hi¢bir firma bu amaci
kendileri i¢in Onemsiz olarak gdormemektedir. Firmalarm %66,7’s1 ile 34 tanesi i¢in bu
ama¢ ¢ok Onemli, 13 firma icin onemli ve 4 firma i¢in de kismen Onemlidir(Tablo 38).

Goriildiigi gibi firmalarin tamamina gore sirket karini arttirmak onemli bir amagtir.

Tablo : 39

Istikrarh Bir Biiyiime Saglamak

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 37 72,5 72,5 72,5
Onemli 14 27,5 27,5 100,0
Kismen Onemli - - - -
Onemsiz - - - -
Tamamen Onemsiz - - - -
Toplam 51 100,0 100,0

Isletmeler icin 6ncelikli firma amaclarindan biri de istikrarh bir bilyiime saglamaktir.
Arastirmaya katilan firmalarin Tablo 39’da sunulan cevaplari bunu kanitlar niteliktedir.
Calisma kapsamindaki firmalarin %72,5’ini olusturan 37 firma icin istikrarli bir biiyiime

saglamak ¢ok Onemli, 14 firma i¢in ise onemli bir amactir. Bu verilerden tiim firmalarin
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istikrarli bir biiylimeyi gergeklestirme gayesinde oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu

hedefe ulagmak i¢in de dogrudan yabanci yatirimlar 6nemli bir ara¢ olmaktadir.

Tablo : 40

Ortaklarin Servetini Maksimize Etmek

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 7 13,7 14,3 14,3
Onemli 17 33,3 34,7 49,0
Kismen Onemli 18 35,3 36,7 85,7
Onemsiz 7 13,7 14,3 100,0
Tamamen Onemsiz - - - -
Bos 2 3,9
Toplam 51 100,0 100,0

Genel olarak firma amaclarindan bir tanesi de ortaklarm servetini maksimize etmektir.
Tablo 40’da yer alan bilgiler dogrultusunda, arastirma dahilindeki isletmelerin %36,7’si ile
biiylik ¢ogunlugunu olusturan 18 firma ortaklarin servetini maksimize etme amacinin
kendileri i¢cin kismen onemli, %34,7’sini olusturan 17 firma 6nemli ve 7 tanesi ise ¢cok
Onemli oldugunu belirtmistir. 7 sirket ise ortaklarin karin1 maksimum diizeye ulastirmak

firma amacinin 6nemsiz oldugunu soylemistir.

Tablo : 41
Satis ve Pazar Payim Arttirmak

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 40 78,4 78,4 78,4
Onemli 9 17,6 17,6 96,1
Kismen Onemli 2 3,9 3,9 100,0
Onemsiz - - - -
Tamamen Onemsiz - - - -
Toplam 51 100,0 100,0

Isletmeler icin ozelliklede biiyiime gayesi olanlarin 6ncelikli amaclarin biri satis ve
pazar paylarmi arttirmaktir. Katilime1 firmalarin biiyiikk bir cogunlugunu olusturan %78,4
pay ile 40 firma i¢in bu ama¢ ¢cok dnemlidir. 9 firma bu amac1 6nemli bulurken, 2 tanesine
sat1g ve pazar paymin arttirma amacinin kendileri i¢in kismen 6nemli oldugunu belirtmistir

(Tablo 41). Elde edilen sonuglar 15181inda farkli 6nem diizeylerinde de olsa tiim firmalar



92

satig ve pazar paylarini arttirma cabasindadir. Bu sebeple bazi firmalar bu amaca yabanci
bir ortakla isbirligine giderek ulagsmaya calismaktadir. Yabanci sermayenin bu ydnde

Oonemli bir aragtir.

Tablo : 42

Maliyetlerin Minimize Etmek

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 29 56,9 56,9 56,9
Onemli 15 29,4 29,4 86,3
Kismen Onemli 7 13,7 13,7 100,0
Onemsiz - - - -
Tamamen Onemsiz - - - -
Toplam 51 100,0 100,0

Maliyetlerin minimize edilmesi de bir¢cok isletmenin temel amaclarindan biridir.
Urettikleri ya da sattiklar1 malin maliyetini azaltarak daha fazla kar saglamaya veya iiriiniin
satig fiyatim diisiirmeye calismaktadirlar. Ozellikle rekabetin yogun oldugu sektor ya da
alanlarda firmalar maliyetleri bir rekabet araci olarak kullanmaktadir. Bu sebeple bazi
isletmeler iiriiniin kalitesinden bir miktar taviz vermek ugruna maliyetleri diisiirmeye ve
diger rakiplerine gore pazarda avantaj saglamaya calisabilmektedir. Caliyma dahilinde
firmalarin %56,9’unu teskil eden 29 sirketin verileri dogrultusunda maliyetlerin minimum
seviyeye diisiiriilmesinin ¢ok onemli bir amag¢ oldugu belirlenmistir. Bununla beraber, 15
firma i¢in maliyet minimizasyonu onemli, 7 tanesi i¢in de kismen énemli bir hedef oldugu
gorilmiistiir(Tablo 42). Anlasildig1 gibi firmalarin tamami maliyetlerini diislirme
gayesinde ve bunu saglamaya yoOnelik caligmalar igersindedir. Yabanci ortaklik veya

yabanci sermaye de bu anlamda 6nemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.

Tablo : 43

Yeni Yatirnm Sermayesi Bulmak

Frekanslar %0 Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 9 17,6 18,4 18,4
Onemli 19 37,3 38,8 57,1
Kismen Onemli 14 27,5 28,6 85,7
Onemsiz 6 11,8 12,2 98.0
Tamamen Onemsiz 1 2,0 2,0 100,0
Bos 2 3,9

Toplam 51 100,0 100,0
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Bazi1 donemlerde firmalar yeni yatirim alanlarina girmek istemekte veya bulundugu
piyasada daha da biiyiiyebilmek ya da daha fazla kazan¢ saglamak adina yeni yatirimlar
yapmay! amaglamaktadir. Bunun i¢in ekstra sermayeye gereksinim duymakta ve bu
sebeple yabanci sermayeyi ya da yabanci bir ortakla igbirligine gitmeyi hedeflemektedirler.
Tablo 43’de sunulan verilerden anlasildig1 lizere calismaya katilan firmalarin %38,8’1 ile
19 firma kendileri i¢in yeni yatirim sermayesi bulma amacinin 6nemli, 9 firma ise ¢ok
onemli oldugunu belirtirken, 14 firmada kismen 6nemli oldugunu vurgulamistir. 6 firma

yeni yatirim sermayesi bulmayi onemsiz, 1 tanesi ise tamamen Onemsiz bir ama¢ olarak

gormustur.
Tablo : 44
Yeni Teknolojiler Olusturmak
Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 18 35,3 37.5 37,5
Onemli 16 31,4 33,3 70,8
Kismen Onemli 10 19,6 20,8 91,7
Onemsiz 3 5,9 6,3 97,9
Tamamen Onemsiz 1 2,0 2,1 100,0
Bos 3 5,9
Toplam 51 100,0 100,0

Firmalar kendi sektoriindeki rakiplerinden geri kalmamak, maliyetleri diisiirmek,
verimliligi arttirmak vb. amaglarla teknolojideki gelismeleri takip edip en yeni teknolojiyi
kullanmak istemektedirler. Bazen yeni teknolojileri getirmenin maliyeti firmanin biit¢esini
asabilir ancak isletmeler kendilerine en uygun teknolojiyi hedefler. Bu agidan bakildiginda,
katilimcilarin %37,5’ini  teskil eden 18 firma yeni teknolojiler olusturma amacinin
kendileri i¢in ¢ok dnemli, %33,3’liikk kismi i¢cin 6nemli ve 10 tanesi i¢in de kismen Onemli
oldugu goriilmiistiir. 3 firma bu amacin 6nemsiz, 1 tanesi de tamamen Onemsiz oldugunu
sOylemistir(Tablo 44). Bu verilerden de anlasilabilecegi gibi katilimcilarin ¢ok biiyiik

kismi yeni teknolojiyi isletmelerinde kullanmak istemektedirler.
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323. Firmalarin Yabana Ortakhga Gitmelerinde Etkili Olan Faktorlerle ilgili

Verilerin Frekans ve Yiizde Dagilimlarn

Isletmeler farkli farkli nedenlerle yabanci bir ortakla isbirligine gitme karari
alabilmektedir. Bununla beraber benzer amaglari olmasina ragmen isletmelerin bdyle bir
ortaklig1 gerceklestirmesinde Oncelikli sebeplerinde de farkliliklar olabilmektedir. Sonucta
isletmeler hedeflerine ulasabilmek icin yabanci sermayeyi de kullanabilmektedirler.
Calismanm bu boliimiinde de firmalara yabanci ortakliga gitme nedenleri olarak teknoloji
transferi saglama, ekstra yatirim sermayesi bulma, maliyetlerin azaltma, yeni yatirim
alanlarma girme, faaliyet riskini paylagsma, know-how (teknik bilgi) saglama ve ihracat
artig1 gibi temel 7 sebep sunulmus ve bu sebeplerin kendileri icin ne derece etkili oldugu
sorulmustur. 1 = Cok etkili ve 5 - Tamamen etkisiz olmak iizere degiskenleri

degerlendirmeleri istenmistir.

Tablo : 45

Teknoloji Transferi Saglamak

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Etkili 19 37,3 39,6 39,6
Etkili 10 19,6 20,8 60,4
Kismen Etkili 10 19,6 20,8 81,3
Etkisiz 7 13,7 14,6 95,8
Tamamen Etkisiz 2 3,9 4,2 100,0
Bos 3 5,9
Toplam 51 100,0 100,0

Firmalar genellikle yeni ve son teknolojileri edinmeye caligmaktadirlar. Bazen isletme
icin maliyetlin yiiksek olmasi ya da alinmak istenen teknolojinin iilkede heniiz
kullanilmamas1 gibi sebeplerle firmalar teknoloji transferi saglamak amaciyla yabanci
ortakliga gidebilmektedirler. Calisma kapsaminda firmalarin %39,6’s1 yabanci firmayla
isbirligine gitmelerinde teknoloji transferi amacinin c¢ok etkili, 10’ar firmada etkili ve
kismen etkili oldugunu belirtmistir. Toplamda katilimcilarin %18,8’1 ise teknoloji
faktoriinii ortakliga gitmelerinde etkisiz bir degisken olarak gormiistiir(Tablo 45).
Anlagildig: tizere firmalarin %381,3 icin tesir diizeyleri farkli seviyelerde olmasina ragmen

teknoloji, yabanci ortakliga gitmelerinde etkili bir sebep olmaktadir.
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Tablo : 46

Ekstra Yatirom Sermayesi Bulmak

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Etkili 16 31,4 33,3 33,3
Etkili 23 45,1 479 81,3
Kismen Etkili 8 15,7 16,7 97,9
Etkisiz 1 2,0 2,1 100,0
Tamamen Etkisiz - - - -
Bos 3 5,9
Toplam 51 100,0 100,0

Bazi1 donemlerde isletmeler yeni yatirim ya da faaliyetleri finanse etmek amaciyla
ekstra yatirim sermayesine ihtiya¢ duymaktadir. Bu ihtiya¢ kredi kuruluslar1 vasitasiyla
veya baska yollarla giderilebilecegi gibi yeni bir ortaklikla da bu ihtiyacini
karsilanabilmektedir. Bu faktdr g6z Oniine alindiginda katilimcilarin %33,3’li yabanci
ortakla isbirligine gitmelerinde ekstra yatirim sermayesi bulma amacini ¢ok etkili,
%47,9’u ile cogunlugu etkili ve 8 firmada kismen etkili oldugunu belirtmistir. Sadece 1
firma yatirim sermayesi degiskenin etkisiz bir faktdr olarak gormiistiir(Tablo 46).
Anlagildig1 gibi firmalarin %97,9’u ile tamamina yakini yabanci bir ortakla isbirligine
gitmelerinin 6nemli sebeplerinden bir tanesinin ekstra yatirim sermayesi elde etmek

oldugunu belirtmistir.

Tablo : 47

Maliyetlerin Azaltilmasi

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Etkili 10 19,6 20,8 20,8
Etkili 17 33,3 35,4 56,3
Kismen Etkili 15 29,4 31,3 87,5
Etkisiz 5 9,8 10,4 97,9
Tamamen Etkisiz 1 2,0 2,1 100,0
Bos 3 5,9
Toplam 51 100,0 100,0

Firmalarin bir kismimnin 6ncelikli amaci maliyetleri diisiirmek olabilmekte ve bu hedefe
ulasabilmek icin ortaklia gidebilmektedir. Tablo 47°de yer alan verilere gore, caliyma
dahilinde firmalarin %35,4’ii ile biiyiik ¢ogunlugu yabanci firma ile ortak girisimi (joint

venture) gerceklestirmelerinde maliyetleri diistirebilmenin etkili, %31,3 i kismen etkili ve
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10 firmada ¢ok etkili bir sebep oldugunu sdylemistir. 6 sirkette maliyet minimizasyonunu

etkisiz bir faktor oldugu vurgulamstir.

Tablo : 48

Yeni Yatirnm Alanlarina Girmek

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %

Cok Etkili 17 33,3 35,4 35,4
Etkili 15 29,4 31,3 66,7
Kismen Etkili 10 19,6 20,8 87,5
Etkisiz 6 11,8 12,5 100,0
Tamamen Etkisiz - - - -

Bos 3 5,9
Toplam 51 100,0 100,0

Isletmeler daha fazla kar elde edebilmek ya da biiyiimek igin farkli alanlara yonelmek
isteyebilmekte ve bunu gerceklestirebilmek amaciyla bu alanlarda faaliyet gosteren
yabanci sirketlerle isbirligi karari1 alabilmektedir. Bu etken g6z Oniine alindiginda
arastirmaya katilan firmalarin %35,4’1 yerli-yabanci ortakligia gitmelerinde yeni yatirim
alanlarma girme amaciin cok etkili, 15 firma etkili ve 10 tanesi de kismen etkili oldugunu

sOylerken, 6 isletme de etkisiz oldugunu belirtmistir(Tablo 48).

Tablo : 49
Faaliyet Riskinin Paylasmak

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Etkili 14 27,5 29,2 29,2
Etkili 15 29.4 31,3 60,4
Kismen Etkili 15 29.4 31,3 91,7
Etkisiz 4 7,8 8,3 100,0
Tamamen Etkisiz - - - -
Bos 3 5,9
Toplam 51 100,0 100,0

Bazi firmalar kendileri i¢in riskli gordiikleri yatirimlar1 yaparken faaliyetin riskini
azaltmak ve islerin ters gitmesi durumunda daha az etkilenmek i¢in yabanci isletmelerle
ortakliga gitmeyi isteyebilmektedirler. Calismada elde edilen ve Tablo 49°de diizenlenen
veriler dogrultusunda firmalarin %29,2’si yabanci ortakliga gitmelerinde faaliyet riskinin

paylasilmas1 amacinin ¢ok etkili, 15’er firma ise etkili ve kismen etkili oldugunu
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sOylemistir. Sadece 4 firma faaliyet riski degiskeninin etkisiz oldugunu belirtmistir.
Sonuglardan da goriildiigii gibi katilimeilarin %91,7’si ile ¢ok biiyiik kismi joint venture
biciminde bir olusum icine girmelerinin nedenlerinden biri olarak faaliyet riskini

paylagsmak oldugunu sdylemistir.

Tablo : 50

Know-How Saglamak

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Etkili 23 45,1 46,9 46,9
Etkili 11 21,6 22,4 69,4
Kismen Etkili 9 17,6 18,4 87,8
Etkisiz 5 9,8 10,2 98,0
Tamamen Etkisiz 1 2,0 2,0 100,0
Bos 2 3,9
Toplam 51 100,0 100,0

Know-how, sozlesmeye dayali, direkt biitiinlesmis bir pazarlama sistemidir. Bu
sistemde know-how ve markanin imtiyaz hakki sahibi, belirli siire, kosul ve smirlari
kapsayan anlagmayla bagimsiz yatirimcilara sistemini ve markasmi kullandirmaktadir.
Bazi firmalar bu sekilde piyasalara girebilmek ya da fakli pazarlara ulasabilmek igin
yabanci ortakliga giderek bu yontemi kullanabilmektedirler. Calisma dahilinde firmalarin
%46,9’u ile yartya yakini yabanci bir firma ile isbirligi i¢ine girmelerinde know-how
saglama amacinin cok etkili, 11 firma etkili ve 9 tanesi de kismen etkili oldugunu

belirtirken, 6 firma ise etkisiz oldugunu séylemistir(Tablo 50).

Tablo : 51
Thracat Artipn Saglamak

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Etkili 18 35,3 40,9 40,9
Etkili 13 25,5 29,5 70,5
Kismen Etkili 5 9,8 11,4 81,8
Etkisiz 4 7,8 9,1 90,9
Tamamen Etkisiz 4 7,8 9,1 100,0
Bos 7 13,7

Toplam 51 100,0 100,0
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Firmalar yabanci ortagi etkin oldugu iilke ya da piyasalara ulasabilmek veya ortagin
itibarini, giivenilirligini kullanarak ihracatlarmi arttrmak icin de yabanci sirketlerle
isbirligine gidebilmektedir. Arastirma kapsaminda bunu belirleyebilmek amaciyla anket
formunda yer alan soru neticesinde elde edilen veriler Tablo 51°de ortaya koyulmustur.
Buna gore, katilimcilarin %40,9’u yerli yabanci ortakligina gitmelerinde ihracat artigi
saglamak hedefinin cok etkili, %29,5’1 etkili ve 5 tanesi kismen etkili soylerken, 4’er firma

etkisiz ve tamamen etkisiz oldugunu belirtmistir.

Firmalarin yabanci ortakla isbirligine gitme nedenlerinin neler oldugu ve bu sebeplerin
ne derece etkili oldugunun belirlenmeye c¢alisildig1 bu boliimde, ele alinan tiim sebeplerin
ayrt ayr1 olarak en azmndan katilmcilarin %80’1 i¢in etkili birer faktor oldugu
belirlenmistir. Yani yukarida siralanan nedenlerin tamami calismaya katilan firmalarm en
azindan %80’inin yabanci ortakliga gitmelerinde etkili oldugu anlasilmistir. Bu veriler
1s1g1nda; siralanan sebeplerin sadece bir veya iki tanesi degil hemen hemen hepsi
firmalarin yabanci yatirim kendi biinyelerine katmalarinda etkili olmustur. Isletmelerin bir
kismi icin bir faktor daha etkiliyken, diger bir kismi i¢in baska bir faktor onem tegskil
etmistir. Ancak etki diizeyi ne olursa olsun tiim bu faktorler firmalara belirli seviyede yarar
saglayacak degiskenlerdir ve bu avantajdan faydalanmak ic¢in firmalar yabanci ortakliga

gitmislerdir.

324. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Gelmesinde Etkili

Olan Faktorlerle flgili Verilerin Frekans ve Yiizde Dagihmlan

Calismanin son boliimiinde de Tiirkiye’ye dogrudan yabanci sermayenin gelmesinde
hangi faktorlerin ne derece etkili oldugunu belirlenmeye c¢alisilmistir. Arastirma
kapsamindaki firmalarin tamaminin yabanci sirketlerle ortaklik icinde olmalar1 ve onlarla
fikir aligverisi icersinde bulunmalar1 ve siirekli iletisim halinde olmalar1 sebebiyle yabanci
sirketlerin Tiirkiye’deki yatirim ortamiyla ilgili diisiincelerini genel olarak bilmektedirler.
Bu nedenle anket formunda Tiirkiye’ye ve genel anlamda tiim iilkelerde yabanci
sermayenin gelmesinde etkili olabilecek 12 temel degisken siralanmistir. Bu degiskenler;
biirokratik islemlerin azaltilmasi, vergi mevzuatinin diizenlenmesi, ekonomik istikrarin
saglanmasi, politik istikrarin saglanmasi, i¢ talebin artmasi, Ozellestirmede yapilan

ilerleme, bolgesel piyasalara yakinlik, enflasyonda istikrar, yabanci sermaye kanunundaki



99

diizenlemeler, ucuz iscilik, dogal kaynaklara yakinlik ve AB uyum programudir. Bu
faktorlerin ¢cogu sadece Tiirkiye i¢cin degil tiim iilkeler icin gecerlidir. Katilimcilara, bu
faktorleri 1 = Cok 6nemli ve 5 = Tamamen Onemsiz olmak iizere 1’den 5’e kadar 6nem
diizeylerine gore degerlendirmeleri istenmistir. Asagida bu 12 degisken ile ilgili katilimc1

firmalarin vermis oldugu cevaplarin frekans ve yiizde dagilimlar1 yer almaktadir.

Tablo : 52

Biirokratik islemleri Azaltmak

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 27 52,9 52,9 52,9
Onemli 20 39,2 39,2 92,2
Kismen Onemli 4 7,8 7,8 100,0
Onemsiz - - - -
Tamamen Onemsiz - - - -
Toplam 51 100,0 100,0

Girisimcilerin yeni bir isletme kurmasi, baska sirketlerle ortakliga gitmesi veya yabanci
bir sirketin bagka iilkelerde faaliyete baslamasi gibi islemlerin tamaminin belirli bir yasal
stireci bulunmaktadir. Gerekli izinlerin gerekli kurumlardan alinmasi veya yeni firmanin
kurulmasiyla ilgili gerekli yerlerin bilgilendirilmesi gibi islemler yerine getirilmelidir. Baz1
tilkelerde bu islerler cok uzun zaman alirken bazilarinda ise yapilan diizenlemelerle bu siire
cok daha kisa siireye cekilmeye calisiilmaktadir. Genel olarak tiim bu islemler biirokratik

islem olarak diistiniilebilmektedir.

Calisma kapsaminda firmalara islemlerin azaltilmasmin dogrudan yabanci sermayenin
ilkeye gelmesinde ne derece dnemli oldugu sorulmustur. Tablo 52’de diizenlenen verilere
gore, katilimeilarin %52,9’u ile cogunlugu islemlerin azaltilmasimin ¢ok onemli, %39,2’s1
ise onemli oldugunu belirtirken ve 4 firmada kismen 6nemli oldugu yoOniinde goriis
bildirmistir. Hicbir katilimcr ise bu konuyu 6nemsiz seklinde degerlendirmemistir. Elde
edilen verilerin dogrultusunda firmalarin tamami dogrudan yabanci yatirimin Tiirkiye’ye
gelmesinde ya da yatirnmlarin artis gostermesinde biirokratik islemlerin azaltilmasinin
onemli bir etki saglayacagini belirtmistir. Bu islemler ne kadar az siireye indirgenirse,
yabanci girisimcinin  herhangi bir iilkeye yatiim karar1 almasi ayni diizeyde

kolaylasabilecektir.
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Tablo : 53

Vergi Mevzuatinin Diizenlenmesi

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 29 56,9 56,9 56,9
Onemli 16 31,4 31,4 88,2
Kismen Onemli 6 11,8 11,8 100,0
Onemsiz - - - -
Tamamen Onemsiz - - - -
Toplam 51 100,0 100,0

Vergi oranlar1 ve vergilerle ilgili diizenlemeler de yabanci girisimcilerin veya firmalarin
farkl iilke piyasalarina girme karar1 almasinda etkili rol oynayabilmektedir. Calismada da
bu dogrultuda sonuglara ulasilmis ve bu veriler Tablo 53’de diizenlenmistir. Katilimci
firmalarin  %56,9’luk kismi vergi mevzuatinin diizenlenmesinin dogrudan yabanci
yatirimlarin Tiirkiye’ye akisi tizerinde ¢cok onemli, 16 firma 6nemli ve 6 firma da kismen
onemli bir etkiye sahip oldugunu belirtirken, hi¢gbir katilimcr vergi mevzuatinin 6nemsiz
bir etken oldugunu sdylememistir. Vergi oranlariin diisiik olmasi ya da vergilerle ilgili
mevzuatin kolayliklar saglamasi ve sistemin diizgiin islemesi, yabanci firmalarm o iilkeye

yatirim karar1 almasinda, bakis agisini olumlu yonde etkileyebilmektedir.

Tablo : 54

Ekonomik Istikrar Saglanmasi

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 37 72,5 72,5 72,5
Onemli 12 23,5 23,5 96,1
Kismen Onemli 2 3,9 3,9 100,0
Onemsiz - - - -
Tamamen Onemsiz - - - -
Toplam 51 100,0 100,0

Cokuluslu firmalarm yabanci piyasalara girme kararlarinda en fazla dikkat ettikleri
konulardan biri o iilkenin ekonomik istikrar1 olmaktadir. Eger bir iilkede belirli araliklarla
ekonomik krizler ya da durgunluklar oluyorsa, ekonomi istikrarsiz bir seyir izliyorsa bu
piyasa fazla riskli oldugunu diisiindiirebilmektedir. Riskli piyasalar karsisinda girisimciler
yatirim konusunda c¢ekimser davranmakta veya yatirim yapmay: diisinmemektedirler.

Sonucta onemli bir kaynak aktaracak olan yabanci firma bu yatirimmi, iilkenin i¢inde
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bulundugu ekonomik kosullar nedeniyle riske etmek istememektedir. Analiz sonucunda
elde edilen veriler de katilimei firmalarin ayn1 yonde diisiindiiklerini gostermistir. Caligma
dahilinde firmalarin %72,5’1 ile yaklasik 4’te 3’1 yabanci firmalarin Tiirkiye’ye dogrudan
yatirim yapma karar1 vermelerinde ekonomik istikrarin olmasinin ¢ok onemli, 12 firma

onemli ve 2 firma da kismen 6nemli bir etkiye sahip oldugunu belirtmistir(Tablo 54).

Goriildigti iizere hicbir firma ekonomik istikrarin 6nemsiz bir faktér oldugunu
sOylememistir. Bu duruma en giizel 6rnek Tiirkiye’de yasanan 2001 Ekonomik Krizi’dir.
Krizden once yaklasik 3,5 milyar dolar olan dogrudan yabanci sermaye yatirimi kriz
sonrasindaki 2002 yilinda 1,1 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Bu durumun en 6nemli
nedeni yabanci yatirimcinin goziinde Tiirkiye’nin ekonomik olarak istikrarsiz hale gelmesi
sebebiyle giivensizlik duygusuna sebep olmasidir. Krizden sonra Tiirkiye’de 6zellikle 2005
yil1 ve sonrasinda ekonomik alanda istikrarin yakalanmasiyla yabanci firmalar daha fazla

dogrudan yatirim yapmaya baslamis ve her yil da bu yatirim miktar1 artis egilimi i¢inde

olmustur.
Tablo : 55
Politik istikrarin Saglanmasi
Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %

Cok Onemli 31 60,8 60,8 60,8
Onemli 14 27,5 27,5 88,2
Kismen Onemli 6 11,8 11,8 100,0
Onemsiz - - - -
Tamamen Onemsiz - - - -
Toplam 51 100,0 100,0

Ekonomik istikrarla birlikte politik istikrarin varligi da yabanci dogrudan yatirimin
tilkeye ¢ekilmesinde onemli bir faktordiir. Cokuluslu firmalar yatirim yapacaklari tilkelerde
politik istikrarin olmasimi istemektedir. Bir iilkede siirekli darbeler ya da i¢ cekismeler
oluyorsa, siirekli farkli politikalar1 benimseyen yonetim degisiklikleri oluyorsa ve gelen
yonetimler yabanci sermaye veya ekonomiyle ilgili farkli politikalar uyguluyorsa yabanci
girisimciler bu gibi iilkelere yatirim yapmakta ¢ekimser davranirlar. Ciinkii bir belirsizlik
vardir ve gelecekte politik ortamin yatirimlarini olumsuz yonde etkilemesini istemezler.
Arastirma igersinde bu konu ele alindiginda, katilimcilarin %60,8’1 dogrudan yabanci

sermayenin Tiirkiye’ye gelmesinde politik istikrarin ¢ok Onemli, 14 firma Oonemli ve 6
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firma da kismen 6nemli bir etken oldugunu belirtirken, hicbir katilimcr politik istikrarin
onemsiz oldugunu sdylememistir(Tablo 55). Ornegin; Tiirkiye’de 2001 Ekonomik Krizi
izerinde yonetimdeki politik cekismelerin, siyasi faktorlerin ¢ok etkili oldugu ve krizi

tetikledigi bir¢ok kisi ve kurum tarafindan belirtilmistir.

Tablo : 56
I¢ Talebin Artmasi

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 11 21,6 22,0 22,0
Onemli 26 51,0 52,0 74,0
Kismen Onemli 10 19,6 20,0 94,0
Onemsiz 3 5,9 6,0 100,0
Tamamen Onemsiz - - - -
Bos 1 2,0
Toplam 51 100,0 100,0

I¢ talebin artmas1 yabanci firmalarin Tiirkiye’ye yatirim yapma kararlari iizerinde etkili
olup olmadiginin belirlenmeye calisildiginda, calismaya kapsamindaki firmalarm 11°1 i¢
talebin artmasmin ¢ok onemli, %52’si 6nemli ve 10 firma da kismen 6nemli bir faktor
oldugunu soylerken, sadece 3 firma i¢ talep artisin1 6nemsiz olarak gormiistiir(Tablo 56).
Yabanc sirketlerin bazilar1 bir iilkeyi 6ncelikli olarak iiretim iissii seklinde kullanmak icin
yatirnm yapabilmektedir. Ama c¢ogu yabanci firma bir bolgeye dogrudan yatirim
yaptiklarinda o piyasada s0z sahibi olmak ve kar elde etmek istemektedir. Bu sebeple i¢
talebin artmasi firmalarin yatirim karari almasinda olumlu bir etkiye neden olmaktadir.
Elde edilen veriler incelendiginde de firmalarm %94’i ile ¢ok biiyiik kismi farkl etki

diizeylerine sahip olsa da ayn1 sekilde diistinmektedir.

Tablo : 57

Ozellestirmede Yapilan ilerleme

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 10 19,6 20,0 20,0
Onemli 8 15,7 16,0 36,0
Kismen Onemli 22 43,1 44,0 80,0
Onemsiz 9 17,6 18,0 98,0
Tamamen Onemsiz 1 2,0 2,0 100,0
Bos 1 2,0

Toplam 51 100,0 100,0
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Ozellestirme bir iilkeye yabanci sermayenin cekmenin yollarindan biri olarak
diistiniilebilmektedir. Tiirkiye’de de son donemde bir¢cok kurulusun ozellestirilmesi ve
Ozellestirmede yasanan gelismeleri de dikkate alarak calismada bu konu iizerinde de
durulmus ve katilimcilara 6zellestirmenin Tiirkiye’ye yabanci yatirimi ¢ekmede ne derece
etkili oldugu yoniindeki diisiinceleri sorulmus ve elde edilen veriler Tablo 57°de ortaya
koyulmustur. Firmalarin %20’si ozellestirmede saglanan ilerlemenin ¢ok onemli, %16°s1
ise onemli oldugunu vurgularken, firmalarin %44’ ile cogunlugu kismen 6nemli oldugunu
belirtmistir. 9 firma ise Ozellestirmedeki ilerlemenin Onemsiz ve bir firma da tamamen
onemsiz bir etken oldugunu sdylemistir. Goriildiigii tizere katilimcilarm %380’1 ile cogu
Ozellestirmeyi yabanci yatirimin artmasinda 6nemli bir degisken olarak gdrmekle birlikte
bu firmalarin yaris1 6nemlilik seviyesini en alt diizeyde tutmus yani 6zellestirmenin kismen

onemli bir degisken oldugunu vurgulamustir.

Tablo : 58
Bolgesel Piyasalara Yakinhk

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 13 25,5 26,0 26,0
Onemli 17 33,3 34,0 60,0
Kismen Onemli 17 33,3 34,0 94,0
Onemsiz 3 5,9 6,0 100,0
Tamamen Onemsiz - - - -
Bos 1 2,0
Toplam 51 100,0 100,0

Bazi donemlerde yabanci sirketler Oncelikli amag¢ olarak bolgesel piyasalara yakin
olmay1 hedefleyebilmekte ve bu sebeple belirli iilkelere yatirim karari alabilmektedir.
Calismaya katilan firmalara Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirimin gelisinde bolgesel
piyasalara yakinhk faktoriiniin ne derece Onemli oldugunu sorulmustur. Tablo 58’de
sunulan verilere gore, firmalarin %26’s1 bolgesel piyasalara yakin olmanin Tiirkiye’de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi acisindan cok Onemli, 17’ser firma
onemli ve kismen onemli oldugunu vurgularken, 3 firma ise dnemsiz oldugunu belirtmistir.
Sonuglardan da anlasildig: iizere katilimecilarin %94’u ile hemen hemen hepsi bolgesel
piyasalara yakin olmanm dogrudan yabanci yatirimlar1 iilkeye c¢ekmede Onemli bir

degisken oldugunu savunmustur.
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Tablo : 59
Enflasyondaki Istikrar
Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %

Cok Onemli 25 49,0 50,0 50,0
Onemli 17 33,3 34,0 84,0
Kismen Onemli 7 13,7 14,0 98,0
Onemsiz 1 2,0 2,0 100,0
Tamamen Onemsiz - - - -

Bos 1 2,0
Toplam 51 100,0 100,0

Aslinda enflasyon oranlar1 daha once ele aldigimiz ekonomik istikrarla birlikte
diisiiniilebilir. Bir iilkenin ekonomik istikrar1 denilince ilk akla gelen verilerden biri
enflasyon oramidir. Bunun disinda GSMH, biitce acig1 ya da fazlasi1 gibi kavramlarda
ekonominin durumu hakkinda bilgi vermektedir. Cogunlukla bir iilkede enflasyon istikrarl
ise ekonominin de istikrar i¢cinde oldugu diisiiniilmektedir. Tek basmna ele alindiginda
fiyatlarin genel seviyesinin istikrarli olmas1 yabanci girisimeilerin yatirim kararmi olumlu
etkileyecektir. Bu dogrultuda arastirma siirecinde firmalara enflasyonun dogrudan
yatirimlar iizerindeki etkisini sorulmustur. Katilimec1 firmalarin %50’si dogrudan yabanci
yatirnmim Tiirkiye’ye gelmesinde enflasyonun istikrarli olmasmin ¢ok Onemli, %34’
onemli ve %14’ de kismen Onemli bir etkiye sahip oldugunu belirtmistir. 1 firma ise
enflasyonun 6nemsiz bir faktdr oldugunu soylemistir(Tablo 59). Sonuglar enflasyonun

yabanci yatirimceilarin yatirnm kararlar1 lizerinde biiyiik bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.
Tablo : 60
Yabanci Sermaye Kanunundaki Diizenlemeler
Frekanslar % Gecgerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 22 43,1 44,0 44,0
Onemli 25 49,0 50,0 94,0
Kismen Onemli 3 5,9 6,0 100,0
Onemsiz - - - -

Tamamen Onemsiz - - - -
Bos 1 2,0
Toplam 51 100,0 100,0
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Yabanci sermaye kanunundaki diizenlemeler yalnizca yabanci girisimcileri birebir
olarak ilgilendirmektedir. Ulkeye yatirimda bulunmak isteyen yabanci firmalarin
yapmalar1 gereken islemler ve yiikiimliiliikleri ile ilgili yasal diizenlemeler bu kanun ile
belirlenmektedir. Yabanci girisimciler, kanunun islerini diizene sokmasmi ve onlara
kolaylik saglamasini, yiikiimliiliikklerinin azalmasini isterler. Yabanci sermaye kanununun
anlasilir olmasi, ihtiyaglara yeterli seviyede cevap vermesi, yabanci yatirimecinin haklarmi
uluslararasi standartlarda korumasi, yatirimin gergeklestirilmesinde izin ve onay sisteminin
bilgilendirme sistemine doniistiiriilmesi girisimcilerin yatirim kararmi olumlu sekilde
etkileyecektir. Calisma kapsamindaki firmalarin %44’ti Tiirkiye’ye dogrudan yabanci
yatirimin gelmesine yabanci sermaye kanunundaki diizenlemelerin ¢cok onemli, %50’si
onemli ve 3 firma da kismen 6nemli bir etkiye sahip oldugunu sdylemistir. Hi¢cbir firma bu

degiskenin 6nemsiz oldugunu belirtmemistir(Tablo 60).

Tablo : 61
Ucuz Iscilik
Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 9 17,6 18,0 18,0
Onemli 20 39,2 40,0 58,0
Kismen Onemli 16 31,4 32,0 90,0
Onemsiz 4 7,8 8,0 98.0
Tamamen Onemsiz 1 2,0 2,0 100,0
Bos 1 2,0
Toplam 51 100,0 100,0

Globallesmenin etkisiyle artik bir¢cok firma farkli piyasalarda faaliyette bulunabilmekte
ve bunun sonucunda cok yogun rekabet yasanmaktadir. Bu yogun rekabet icersinde
firmalar kalitelerinden ©Odiin vermeden bir adim daha ©ne cikip rakiplerini geride
birakabilmek i¢in maliyetlerini diisiirmeye calismaktadir. Ozellikle iscilik iicretleri bu
konuda 6nemli bir yer teskil etmektedir. Diinyanin 6nde gelen bircok firmasi ucuz is¢ilik
sebebiyle basta Cin olmak iizere Uzak Dogu’da ve farkli bolgelerde iiretim tesisleri
kurmaktadir. Boylece iscilik maliyetlerini diisiirerek iiretilen malm fiyatin1 diistirme
yoluyla rekabet etme yontemini tercih etmektedir. Tabii ki tiim sektorler i¢cin bu gecerli
olmayabilir. Calismanm katilimcilarina bu dogrultuda yoneltilen soru dogrultusunda Tablo
61°de elde edilen verilere gore, firmalarin %18’1 Tiirkiye’ye dogrudan yatirim yapmak i¢in

yabanci girisimcilerin gelmesinde ucuz is¢iligin ¢ok Onemli, %40°1 ise 6nemli oldugunu
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savunurken, %32’si kismen onemli oldugunu belirtmistir. Dort firma 6nemsiz ve sadece
bir firma da tamamen Onemsiz oldugunu sdylemistir. Sonugta firmalarin %901 ile ¢ok

biiyiik bir kismi ucuz isciligin dogrudan yatirim i¢in Onemli bir degisken oldugunu

belirtmistir.
Tablo : 62
Dogal Kaynaklara Yakinhk
Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 7 13,7 14,0 14,0
Onemli 15 29,4 30,0 44,0
Kismen Onemli 17 33,3 34,0 78,0
Onemsiz 9 17,6 18,0 96,0
Tamamen Onemsiz 2 3,9 4,0 100,0
Bos 1 2,0
Toplam 51 100,0 100,0

Dogal kaynaklara yakinlik 0zellikle imalat sanayi igersinde hammadde olarak ham
petrol, komiir, demir, ¢elik vb. dogal kaynaklara ihtiya¢ duyan firmalarm yatirim kararlari
tizerinde etkili olan bir degiskendir. Bu isletmeler maliyetleri en az diizeye ¢cekebilmek i¢in
dogal kaynaklarin yakininda tesisler kurma yoluna gitmektedir. Arastirmaya katilan
firmalarm %34’ iilkeye dogrudan yatirimlarin gelmesinde dogal kaynaklara yakinlik
faktoriiniin kismen 6nemli, %30’u 6nemli ve 7 firma da ¢ok 6nemli oldugunu séylerken 9
firma dogal kaynaklara yakinligin 6nemsiz ve 2 katilimci da ¢ok Onemsiz bir etken

oldugunu belirtmistir(Tablo 62).

Tablo : 63
AB Uyum Program

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
Cok Onemli 9 17,6 18,0 18,0
Onemli 8 15,7 16,0 34,0
Kismen Onemli 22 43,1 44,0 78,0
Onemsiz 6 11,8 12,0 90,0
Tamamen Onemsiz 5 9,8 10,0 100,0
Bos 1 2,0

Toplam 51 100,0 100,0
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AB aday1 bir iilke olarak Tirkiye’'nin AB uyum programi cercevesinde yaptigi
degisikliklerin iilkeye yabanci yatirimlarin gelmesinde etkisi olup olmadigini belirlemek
icin katilimci firmalara bu konu da sorulmustur. Firmalarin %44’ ile cogunlugu AB uyum
programinin Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirimlarin gelisinde kismen Onemli, 8 firma
onemli ve 9 firma da ¢ok dnemli oldugunu belirtmistir. 6 firma 6nemsiz ve 5 tanesi ise AB

uyum programinin tamamen 6nemsiz oldugunu soylemistir(Tablo 63).

Anket formunun sonunda yer alan 3 soru ise firmalarla ilgili daha genel bilgileri
icermektedir. Bu asamada katilimc1 firmalarin faaliyet gosterdikleri sektor sorulmustur.
Bununla birlikte firmalarin ¢alisan sayilar1 ve en ¢ok satig yaptiklar1 piyasa da katilimcilara

soru olarak yoneltilmistir.

Tablo : 64

Firmalarin Sektorel Dagilim

Frekanslar % Gecerli %  Kiimiilatif %

Imalat Sanayi 30 58,8 58,8 58,8

Toptan ve Per. Tic, Motorlu Tasit San 13 25,5 25,5 84,3

1n§aat Sanayi 2 3,9 3,9 88,2

Gayrimenkul, Kiralama ve 15 Faaliyet 4 7,8 7,8 96,1

Mali Araci Kurumlar 1 2,0 2,0 98,0
Tarim, Hayvancilik, Avcilik 1 2,0 2,0 100,0
Toplam 51 100,0 100,0

Katilimer firmalarm faaliyet gosterdigi sektorler 6 ana baslik altinda toplanmustir. Bu
dagilim T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi’nin verileri dogrultusunda olusturulmustur.
Tablo 3.8’de sunulan verilere gore, calismaya katilan firmalarin %58,8’1 ile yaridan fazlasi
imalat sanayi, %25,5’1 toptan ve perakende ticaret ve motorlu tasit sanayi, 2 firma insaat
sanayi icersinde faaliyet gosterirken, 4 firma gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri, 1’er
firma da mali aract kurumlar ve tarim, hayvancilik, avcilik alaninda faaliyette

bulunmaktadir.
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Tablo : 65

Firmalarin Satis Yaptig1 Piyasalarin Dagihm

Frekanslar % Gecerli % Kiimiilatif %
1(; Piyasa 34 66,7 68,0 68,0
Yabanci Ortagin Mensei Ulke 3 5,9 6,0 74,0
AB Ulkeleri 7 13,7 14,0 88,0
AB Dis1 Ulkeler 6 11,8 12,0 100,0
Bos 1 2,0
Toplam 51 100,0 100,0

Arastirma dahilindeki firmalara en ¢ok satis yaptiklar1 piyasay1 sorulmus ve i¢ piyasa,
yabanci ortagin mengei iilke, AB iilkeleri ve AB dis1 iilkeler olmak iizere 4 secenek
sunulmustur. Buna gore firmalarin %681 ile cogunlugu en fazla i¢ piyasaya satig yaptigini
belirtirken, 3 firma yabanci ortagin mensei iilke, 7 firma AB iilkeleri ve 6 katilimci ise en

cok satis1 AB disi iilkelere yaptiklarini sdylemistir(Tablo 65).

Tablo : 66

Firmalarin istihdam Sayilarimn Dagihm

Frekanslar Y Gecerli % Kiimiilatif %
1-9 Kisi 11 21,6 22,0 22,0
10-49 Kisi 17 33,3 34,0 56,0
50-99 Kisi 12 23,5 24,0 80,0
100-150 Kisi 4 7,8 8,0 88,0
150’den Fazla 6 11,8 12,0 100,0
Bos 1 2,0
Toplam 51 100,0 100,0

Firmalarin istthdam sayilarmi belirlemek amaciyla caligma kapsamindaki firmalara 5
secenek sunulmus ve bunun sonucunda Tablo 3.10°da diizenlenen bilgiler dogrultusunda
firmalarin %?22’sinde 10 kisiden daha az, %34’linde ise 10-49 kisi ¢calisirken, 12 firmada
50-99 kisi, 4 firmada 100-150 kisi ve 6 firmada ise 150’den fazla sayida kisi calistigi

belirlenmistir.
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33. Onemlilik Analizi

Calisma kapsaminda, anket formunda daha once de belirtildigi gibi 10 ana soru bashg:
altinda 60 degisken kullanilmistir. Onceki boliimde arastirma kapsamindaki firmalarin
cevaplar1 dogrultusunda tiim bu degiskenlerin ayr1 ayr1 frekans ve yiizde dagilimlar:
verilmis ve yabanci ortaklik ya da sermaye ile degiskenler arasindaki iliski belirlenmeye
calistimistir. Bu boliimde ise anket formunda birden fazla degisken iceren bazi soru
basliklar1 incelenmis ve firmalar i¢in hangi degiskenin daha 6nemli oldugu belirlenmeye

calisilmastir.

Anket formunda yer alan 4 soru baslhiginda birden fazla degisken siralanmis ve katilimci
firmalar i¢in bu degiskenlerin ne derece onemli oldugunu belirleyebilmek icin 1’den 5’e
kadar bir puan ile notlandirmalar1 istenmistir. Onceki boliimde bu 4 soru baghginda yer
alan degiskenler tek tek incelenirken, burada degiskenler kendi icinde degerlendirilerek

hangi degiskenin genel olarak katilimcilar i¢in daha Onemli oldugu anlasilmaya

calistlmastir.
Tablo : 67
Yabana Ortakhigin Getirdigi Avantajlarin Onem Diizeyi
Ortalama
1 Yabanc ortaklikla birlikte firma itibarimiz artt1. 1,94
2 Yabanc ortaklik iiriin ¢esitlendirmemize sebep olmustur. 2,12
3 Ortaklik sonucunda firma organizasyon yapist daha etkin hale gelmistir. 2,22
4  Ortakliktan sonra ¢alisma kosullar1 ve calisan iicretlerinde iyilestirme yapilmustir. 2,34
5 Yabanc ortaklik sayesinde krizlerden daha az etkilendik. 2,54
6  Yabanci ortakla isbirliginden sonra bor¢larimizi vadesinde 6demede sikinti yasamadik. 2,61
7  Yabanc ortakligin etkisiyle bankalardan daha kolay kredi temin etmekteyiz. 2,63
8 Yabanci ortaklifin etkisiyle tesviklerden daha fazla yararlaniyoruz. 3,47

Burada ilk olarak aragtirma kapsaminda firmalara, yabanci ortakligin saglayabilecegi
bazi temel avantajlar siralanmig ve “1 = Kesinlikle Katiliyorum , 2 = Katiliyorum , 3 -
Kararsizim , 4 = Katilmiyorum , 5 = Kesinlikle Katilmiyorum* olmak {iizere likert tipi
5’li 6lgek sunularak, bu avantajlari kendi firmalar1 icin ayr1 ayr1 degerlendirip uygun
secenekleri belirtmeleri istenmistir. Tiim katilimcilarin bir degiskene vermis oldugu
puanlar toplanip ortalamasi alinarak Tablo 67 olusturulmustur. Burada elde edilen en

kiiciik ortalamali degisken katilimcilarin en fazla destekledigi ifadedir. Anlasildig: tizere



110

katilimcilarin en fazla katildig1 goriis 1,94 ortalama ile yabanci ortaklikla birlikte firma
itibarlarmin arttig1 ifadesi olmustur. Yabanci ortakligin ya da sermayenin getirdigi en
Oonemli avantajin firma itibar1 arttrmak oldugu belirlenmistir. En 6nemli ikinci avantaj
yabanci ortaklik sonucu firmalarin iiriin ¢esitlendirmesine gitmis olmasidir. Sirasiyla diger
avantajlar; firma organizasyon yapisinin daha etkin hale gelmesi, ¢alisma kosullar1 ve
calisan {icretlerinde iyilestirilmeye gidilmesi, ortaklik sonrasinda krizlerden daha az
etkilenilmesi, bor¢larin vadesinde Odenmesinde yasanan sikintilarin azalmasi veya
tamamen ortadan kalkmasi1 ve banka ya da diger kredi kuruluslarindan daha kolay kredi
temin edilebilmesi olmustur. En az savunulan goriis 3,47 ortalama deger ile yabanci
ortakligin etkisiyle tegviklerden daha fazla yararlaniyoruz ifadesidir. Burada yabanci bir
ortakla isbirligine basladiktan sonra firmalarin hangi yonden ve ne Olgiide gelisim

gosterdigi goriilmektedir.

Tablo : 68

Firma Amaclarimin Onem Diizeyi

Ortalama
1 Satis ve pazar payin arttirmak 1,25
2 Istikrarli bir biiyiime saglamak 1,27
3 Sirket kirin1 arttirmak 1,41
4 Maliyetleri minimize etmek 1,56
5 Yeni teknolojiler olusturmak 2,02
6 Yeni yatirim sermayesi bulmak 2,40
7 Ortaklarin servetini maksimize etmek 2,51

Bu analizde ele alinan diger bir konu da firma amaglarinin katilimcilar i¢in ne derece
onemli oldugunun belirlenmesidir. Bu dogrultuda belli baglh yedi firma amac1 siralanmis ve
“1 - Cok Onemli , 2 = Onemli , 3 > Kismen Onemli , 4 & Onemsiz , 5 2 Tamamen
Onemsiz “* olmak iizere katilimci firmalar i¢in bu amaclarin ne derece 6nemli oldugunu
gosterecek sekilde degerlendirme yapmalar1 ve uygun secenekleri belirtmeleri istenmistir.
Verilen tiim puanlar toplanip ortalamasi alinmistir. En diisiik ortalama puana sahip firma
amact en Onemlisi olmaktadir. Yapilan degerlendirme sonucunda Tablo 68 elde edilmistir.
Arastirma kapsamindaki firmalar i¢in 1,25 ortalama ile en 6nemli firma amacinin satis ve
pazar payin arttrmak oldugu anlasilmistir. Bunun disinda 1,27 ile istikrarli bir biiylime

saglamak ve 1,41 ile sirket karim arttirmak en 6nemli amaclardandir. Ortaklarin servetini
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maksimize etmek amaci 2,51°lik ortalama degerle katilimeci firmalarin en az Onem

verdikleri amag olarak géze carpmaktadir.

Tablo : 69

Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Uzerinde Etkili Faktorlerin Onem Diizeyi

Ortalama
1 Ekonomik istikrarin saglanmas1 1,31
2 Politik istikrarin saglanmasi 1,51
3 Biirokratik islemleri azaltmak 1,55
4 Vergi mevzuati diizenlemesi 1,55
5 Yabanct sermaye kanunundaki diizenlemeler 1,62
6 Enflasyondaki istikrar 1,68
7 ic talebin artmasi 2,10
8 Bolgesel piyasalara yakinlik 2,20
9 Ucuz iscilik 2,36
10 Ozellestirmede yapilan ilerleme 2,66
1 Dogal kaynaklara yakinlik 2,68
12 AB uyum program 2,80

Cok uluslu firmalar hangi iilkeye dogrudan yabanci yatirim yapmaya karar verirse versin
ilk olarak bu iilkenin kosullarini incelemektedirler. Bu kosullar dogrultusunda firmalar
yatirim yapip yapmamaya karar vermektedirler. Arastirmada kapsaminda anket formu
icersinde katilimct firmalara bu konu dogrultusunda Tiirkiye’ye dogrudan yabanci
yatirimlarmin gelmesinde etkili olabilecek belli bagli temel faktorler siralanmis ve “ 1 =
Cok Onemli , ................ , 5 > Tamamen Onemsiz “ olmak iizere katihmcilarin bu
faktorleri degerlendirmeleri istenmistir. Boylece hangi faktoriin ne derece 6nemli oldugu
belirlenmeye calisilmigtir. Bu dogrultuda yabanci firmalarin Tiirkiye’de yatirim yapip
yapmama karar1 verirken en dnemli faktoriin 1,31 ortalama deger ile ekonomik istikrara
ulasilmasi, ikinci en Onemli faktoriin politik istikrarin saglanmasi oldugu belirlenmistir
(Tablo 69). Srrasiyla biirokratik islemlerin azaltilmasi, vergi mevzuati ve yabanci sermaye
kanunundaki diizenlemeler en onemli diger faktorlerdir. Yabanci firmalarin Tiirkiye’ye
yatrim karar1 almasmi etkileyen en az Onemli sebebin AB uyum programi oldugu
anlasilmistir. Diger 6nemsiz sebepler 6zellestirmede yapilan ilerleme ve dogal kaynaklara

yakinlik olmustur.
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Tablo : 70

Firmalarin Yabanc1 Ortakhga Gitmelerindeki Sebeplerin Onem Diizeyi

Ortalama
1 Ekstra yatirim sermayesi bulmak 1,87
2 Know-how (teknik bilgi) saglamak 1,98
3  Yeni yatirim alanlarina girmek 2,10
4 Thracat artis1 saglamak 2,16
5 Faaliyet riskinin paylasilmasi 2,19
6 Teknoloji transferi saglamak 2,23
7 Maliyetlerin azaltilmasi 2,37

Calisma kapsaminda firmalara yabanci bir ortakla isbirligine gitmelerine neden
olabilecek temel yedi sebep sunulmus ve “ 1 = Cok Etkili , 2 & Etkili , 3 = Kismen
Etkili , 4 - Etkisiz , 5 - Tamamen Etkisiz *“ olmak iizere bu sebepleri degerlendirmeleri
istenmistir. Elde edilen Tablo 3.11.4’de goriildiigii iizere firmalarin yabanci bir ortakliga
gitmelerinde en etkili nedenin 1,87 ortalama deger ile ekstra yatirim sermayesi bulmak
oldugu anlasilmistir. En etkili ikinci neden 1,98 ortalama ile know-how saglamak, ii¢iincii
sebep ise 2,10’luk degerle yeni yatirim alanlarina girmek olmustur. Bu yedi temel degisken
icersinde yabanci ortaklik i¢in en etkisizi maliyetlerin azaltilmas: degiskeninin oldugu

ortaya ¢ikmigtir.
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34. iliski Analizi

Iki degiskenin birbirinden bagimsiz olmasi, aralarinda bir iliski olmamas1 anlamina
gelmemektedir. Iliskinin var olup olmadiginin belirlenmesinde ki-kare testi onemli bir
aractir. Ki-kare testi de degiskenlerin bagimsizligin1 6lgmede ve degiskenler arasimdaki
farklhiliklarin belirlenmesinde yaygin olarak kullamilmaktadir. Ki-kare testi, temelde iki
degisken arasinda sistematik bir iliskinin ve birbirinden bagimsiz olup olmadigini
belirlemede kullanilmaktadir. Bu analiz frekans dagilimlar: iizerinden hesaplanmaktadir.
Calismada uygulanan ki-kare testi sonucunda bazi degiskenler arasinda 6nemli ve anlamli

iliskiler oldugu goriilmiistiir. Asagidaki bu degiskenler incelenmistir.

Tablo : 71

Firmalarda Yabanci Ortagin Payina Gore Net Kar

Frekans Net Kéar Net Kar Net Kar
Satir % Azalmistir Ayni Kalmigtir Artmmgtir Satir Toplam
Siitun % %
Yabanci Ortagin -- 2 -- 2
Pay1 -- 100,0 -- 4,5
9% 20’den az - 15,4 -
Yabanci Ortagin - 3 5 8
Pay1 - 37,5 62,5 18,2
%20 - %50’den az - 23,1 18,5
Yabanci Ortagin 4 3 5 12
Pay1 33,3 25,0 41,7 27,3
%50 - %70’den az 100,0 23,1 18,5
Yabanci Ortagin -- 5 17 22
Pay1 -- 22,77 77,3 50,0
% 70’den fazla - 38,5 63,0
Siitun Toplam 4 13 27 44
% 9,1 29,5 61,4 100,0

[k olarak firmalarda yabanci ortagm payi ile net kardaki degisim arasindaki iliski ele
alimmistir. Ancak bazi hiicrelerde kullanilabilir veri elde edilemediginden yani hiicreler bos
oldugundan dolay1 bu iki degisken arasinda anlamli bir iligki olup olmadig1 saglikli bir

sekilde yorumlanamamaktadir. Biitiin veriler Tablo 71°de diizenlenmistir.
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Arastirmada gecerli sayilan verilerden hareketle calisma kapsaminda yabanci bir firma
ile ortakliga gittikten sonra net karlarmin azaldigini belirten 4 firmanmn tamaminda yabanci
ortagin pay1 %50-%70 arasinda oldugu goriilmiistiir. Ortaklik sonrasinda net kar diizeyleri
ayn1 seviyede kalan toplam 13 firmanin %15,4’tinde yabanci ortagin payr %20’den az iken,
%23,1’inde %20-%50 arasi, yine %?23,1’inde %50-%70 aras1 ve firmalarin %38,5’inde
yabanci ortagin pay1 %70’den fazladir(Tablo 71).

Ayni yontemle net kar diizeylerinin yabanci ortakliktan sonra arttigini belirten toplam
27 firmadan %18,5’inde yabanci ortak payt %20-%50 aras1 iken, ayni sekilde %18,5’inde
de ortaklik payr %50-70 arasindadir. Geriye kalan firmalarin %63’linde yabanci pay1
%'70’den fazladir.

Tablo : 72
Firmalarda Yabanci Ortagin Paymna Gore Istihdam Miktan

Frekans Istihdam Istihdam Istihdam
Satir % Azalmistir Ayni Kalmigtir Artrmgtir Satir Toplam
Siitun % %
Yabanci Ortagin -- 2 -- 2
Pay1 -- 100,0 -- 4,5
% 20’den az -- 18,2 --
Yabanci Ortagin -- 4 4 8
Pay1 - 50,0 50,0 18,2
%20 - %50’den az - 36,4 13,3
Yabanci Ortagin -- 2 10 12
Pay1 -- 16,7 83,3 27,3
%50 - %70’den az - 18,2 33,3
Yabanci Ortagin 3 3 16 22
Pay1 13,6 13,6 72,7 50,0
% 70’den fazla 100,0 27,3 53,3
Siitun Toplam 3 11 30 44
% 6,8 25,0 68,2 100,0

Net kar bagimsiz degiskeni yerine firmalarin istthdam miktarindaki degisimler ele
alindiginda, bu iki degiskenle ilgili olarak Tablo 72’de goriildiigii lizere bazi hiicrelerde
kullanilabilir veri elde edilemediginden bu iki degisken arasindaki iliski saglikli bir sekilde

yorumlanamamaktadir.
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Arastirma kapsaminda, yabanci bir firma ile ortakhiga gittikten sonra istihdam
miktarlarinin azaldigini1 belirten firmalarin tamaminda yabanci ortak payr %70’den
fazladir. Bununla birlikte, istihdamlar1 ayni diizeyde kalan 11 firmanin %18,2’sinde
yabanct payr %20’den az, %36,4’iinde %20-%50 arasi, %18,2’sinde %50-%70
arasindayken, firmalarin %27,3’tinde yabanci ortagmn payr %70’in iizerindedir. Yerli
yabanci ortaklik sonrasinda istthdam diizeyleri artan toplam 30 firmanin %13,3’iinde
yabanci pay1 %20-%50 arasida, %33,3’linde %50-%70 arasinda ve geriye kalan firmalarin
%353,3’linde yabanci ortagin pay1 %70’in iizerindedir(Tablo 72).

Tablo : 73

Firmalarda Yabanci Ortagin Payina Gore Thracat Miktar

Frekans Ihracat Ihracat Ihracat
Satir % Azalmistir Ayni Kalmigtir Artmmgtir Satir Toplam
Siitun % Y
Yabanci Ortagin 2 1 6 9
Pay1 22.2 11,1 66,7 25,7
% 50’den az 100,0 11,1 25,0
Yabanci Ortagin - 8 18 26
Pay1 -- 30,8 69,2 74,3
% 50’den fazla - 88,9 75,0
Siitun Toplam 2 9 24 35
% 5,7 25,7 68,6 100,0

Firmalarda yabanci ortagin payr ile ihracat miktarlar1 arasinda bir iliskinin olup
olmadiginin belirlenmesinde kullanilan veriler Tablo 73’de ortaya koyulmustur. Buna
gore, arastirmada yabanci ortakla is birligine gittikten sonra ihracati azalan 2 firmada da
yabanc1 paymin %50’den az oldugu belirlenmistir. Ortaklik sonrasinda ihracat diizeyi ayni
kalan firmalarin bir tanesinde yabanci payr %50’nin altindayken %88,9’tinda %50 nin
tizerindedir. Yabanc1 ortakliktan sonra ihracati artan toplam 24 firmanin %25’ inde yabanci
ortagin payr %50’den az, firmalarin %75’inde ise bu pay %50°den fazladwr. Tim
hiicrelerde kullanilabilir veri olmadigindan bu iki degisken arasindaki iliskinin varhigiyla

ilgili tam bir sonuca ulagilamamaistir.
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Tablo : 74
Firmalarda Yabanci Ortagin Payina Gore ithalat Miktar

Frekans Ithalat Ithalat Ithalat
Satir % Azalmistir Ayni Kalmigtir Artrmgtir Satir Toplam
Siitun % Y
Yabanci Ortagin - 8 1 9
Pay1 -- 88,9 11,1 25,0
% 50’den az -- 44.4 6,3
Yabanci Ortagin 2 10 15 27
Pay1 7,7 37,0 55,6 75,0
% 50’den fazla 100,0 55,6 93,8
Siitun Toplam 2 18 16 36
% 5,6 50,0 44,4 100,0

Calismaya katilan firmalardan yerli yabanci ortaklhiga gittikten sonra ithalat miktar:
diisen 2 firmada yabanci ortagin payir %50’den fazlayken, ithalat miktar1 aynmi diizeyde
kalan toplam 18 isletmenin %44,4’iiniin yabanc1 sermaye pay1 %50’de az ve %55,6’sinin

yabanci sermaye pay1 %50’den fazladir(Tablo 74).

Ortaklik sonrasinda ithalat miktar1 artan toplam 16 firmadan bir tanesinde yabanci

ortagim pay1 %50 nin altindayken, geriye kalan 15 firmada ise bu pay %50’ nin tizerindedir.

Tablo : 75

Firmalarda Yabanci Ortagim Payma Gore Oz Sermaye Karhhg:

Frekans Oz Sermaye Oz Sermaye Oz Sermaye
Satir % Karlhiligt Karliligt Karliligt Satir Toplam
Siitun % Azalmigtir Ayn Kalmistir Artmustir Y
Yabanci Ortagin - 6 4 10
Pay1 - 60,0 40,0 23,3
% 50’den az - 46,2 16,0
Yabanci Ortagin 5 7 21 33
Pay1 15,2 21,2 63,6 76,7
% 50’den fazla 100,0 53,8 84,0
Siitun Toplam 5 13 25 43
% 11,6 30,2 58,1 100,0

Arastirmaya dahil olan firmalardan %15,2’sinin yabanc1 ortaklik sonrasinda 6z sermaye

karhhigr azalmistir ve bunlarin tamaminda yabanci ortak payr %50’nin iizerindedir.
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Ortakliktan sonra 0z sermaye karliliklar1 aymi diizeyde kalan firmalarin %46,2’sinde

yabanci pay1 %50’ nin altindayken, %53,8’inde bu pay %50’ nin lizerindedir.

Arastirma kapsamindaki toplam 25 firmanin ise yabanci bir ortakla is birligi sonrasinda
0z sermaye karlilig1 artmistir. Bu firmalarin %16’sinda yabanci sermaye oran1 %50’den az

iken, %84’tinde %50’den fazladir(Tablo 75).

Tablo : 76
Firmalarda Yabanci Ortagin Payina Gore “KVB / Toplam Bor¢” Orani

Frekans KVB/TB KVB/TB KVB/TB
Satir % Azalmistir Ayn1 Kalmigtir Artmmgtir Satir Toplam
Siitun % %
Yabanci Ortagin 3 1 6 10
Pay1 30,0 10,0 60,0 24.4
% 50’den az 42.9 5,6 37,5
Yabanci Ortagin 4 17 10 31
Pay1 12,9 54,8 32,3 75,6
% 50’den fazla 57,1 94,4 62,5
Siitun Toplam 7 18 16 41
% 17,1 43,9 39,0 100,0
P<0.05
Chi-Square DF Significance
6,248 2 ,044

Kisa vadeli bor¢ / Toplam bor¢ orani degiskeninin de firmalardaki yabanci ortagin pay1
ile bagimsiz olmadig1 s6ylenebilir. Analiz sonucunda da 0,05 anlamlilik seviyesinde “kisa

vadeli bor¢ / toplam bor¢” orani ile yabanci ortak pay: arasinda iligski oldugu belirlenmistir.

Calisma dahilinde Tablo 76’da sunulan verilere gore, yerli yabanci ortakliktan sonraki
donemlerde kisa vadeli bor¢ / toplam bor¢ orani azalan firmalarin %42,9’unda yabanci
pay1 %50’nin altindayken, %57,1’inde yabancinin pay1 %50’ nin iizerindedir. Ayn1 sekilde
yabanci ortakliga gittikten sonra kisa vadeli bor¢ / toplam bor¢ orani ayni diizeyde kalan
toplam 18 firmadan bir tanesinde yabanci sermaye pay1 %50’den az, %94,4’iinde ise bu

pay %50’den fazladir.
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Kisa vadeli bor¢ / toplam bor¢ orami ortaklik sonrasinda artan toplam 16 firmanin

%37,5’inde yabanci ortagin payt %50’ nin az iken. %62,5’inde %50’ nin iistiindedir.

Tablo : 77

Firmalarin Yabanci Ortakla isbirligine Gitmesinde Faaliyet Riskinin Paylasilmasi

Frekans Kismen
Satir % Etkili Etkili Etkisiz Satir Toplam
Siitun % %
Yabanci Ortagin 2 8 1 11
Pay1 18,2 72,7 9,1 23,9
% 50’den az 7,4 53,3 25,0
Yabanci Ortagin 25 7 3 35
Pay1 71,4 20,0 8,6 76,1
% 50’den fazla 92,6 46,7 75,0
Siitun Toplam 27 15 4 46
%o 58,7 42,6 8,7 100,0
P<0.05
Chi-Square DF Significance
11,181 2 ,004

Buradaki diisiik olasilik ana kiitlede bu iki degiskenin birbirinden bagimsiz olmasinin
cok zor oldugunu gostermektedir. Firmalarin yabanci bir ortakla is birligine gitmelerinde
faaliyet riskinin paylasilmas1 amacinin etki seviyesi ile yabanci ortagin firma icersindeki

pay1 arasinda 0,005 anlamlilik diizeyinde bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Calisma kapsaminda yabanci ortakliga gitmelerinde faaliyet riskinin paylasilmasi1 amaci
etkisiz olan toplam 4 firmadan bir tanesinde yabanci sermaye payr %50°den az iken,
%75’inde %50’den fazladir. Faaliyet riskinin paylasilmas: amacimin, yabanci bir ortakla is
birligine gidilmesinde kismen etkili olan toplam 15 firmanin %353,3’linde yabanci pay1

%350’nin altindayken, %46,7’sinde yabancinin pay1 %50’ nin lizerindedir(Tablo 77).

Yabanci ortakliga gitmeyi etkileyen faktorlerden faaliyet riskinin paylasimi amacinin
etkili oldugu toplam 27 firmadan %7,4’liik kismuni teskil eden bdoliimiinde yabanci
sermayenin pay1 %50’ nin asagisindayken, %92,6’lik kisminda ise yabanci sermaye pay1

%50’ nin iistiindedir(Tablo 77).
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Tablo : 78

Firmalarin Yabanci Ortaginin Mensei ile Teknik Bilgi Saglama Amacimin Tligkisi

Frekans Kismen
Satir % Etkili Etkili Etkisiz Satir Toplam
Siitun % Y
Yabanci Ortagin 28 4 5 37
Mensei AB Ulkesi 75,7 10,8 13,5 77,1
84,8 44,4 83,3
Yabanci Ortagin 5 5 1 11
Mensei AB Dis1 45,5 45,5 9,1 22,9
Ulke 15,2 55,6 16,7
Siitun Toplam 33 9 6 48
% 68,8 18,8 12,5 100,0
P<0.05
Chi-Square DF Significance
6,687 2 ,035

Buradaki olasilik ana kiitlede bu iki degiskenin birbirinden bagimsiz olmadigini
gostermektedir. Firmalarin yabanci bir ortakliga gitme sebeplerinden teknik bilgi saglama
amacinin etki diizeyi ile yabanci ortagin mengei arasinda 0.05 anlamlilik diizeyinde bir

iligki oldugu goriilmektedir.

Arastirma kapsaminda yabanci ortakla is birligine gitme nedenlerinden teknik bilgi
(know-how) saglama amacinimn etkisiz oldugu firmalardan %83,3’tinde yabanci ortagin

mensei AB iilkeleriyken, bir tanesinin mengei AB dis1 iilkelerdir(Tablo 78).

Calismamiza katilan firmalardan teknik bilgi saglama amacmin yabanci ortakliga
gitmelerinde kismen etkili olan firmalarin %44,4’liik kisminda yabanci ortagin mensei AB
tilkeleri iken, %55,6’lik kismini teskil eden firmada yabancinin mensei ise AB dis1

tilkelerdir.

Yabanci bir ortakla ig birligine gidilmesinde etkili olan faktorlerden teknik bilgi
saglama amacinin kendilerinde etkili oldugu toplam 33 firmanmn %84,8’lik kismini
olusturan 28 firmada yabanc1 ortaklarin mensei oldugu iilkeler Avrupa Birligi icersinde yer
alirken, %15,2’1ik kismin1 olusturan firmalarda ise yabanci ortak Avrupa Birligi disindaki
iilkelerden olusmaktadir(Tablo 78).
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4. SONUC VE ONERILER

2. Diinya Savas1 sonrasinda yabanci sermayeye karsi olusan olumsuz hava 1980°li
yillardan itibaren dagilmaya baslamistir. Kaynak sikintis1 ¢cekmeye baslayan iilkeler,
yasadiklar1 bor¢ krizinin de etkisiyle bu kaynak ihtiyacin1 gidermek i¢in dis piyasalardan
bor¢lanmak yerine, yabanci sermaye yatirimlarina Ozelliklede dogrudan yabanci
yatirimlara yOonelmenin daha avantajli olacagini diislinmeye baslamislardir. Boylece
yabanci sermaye kars1 tutum degismeye baslamistir. Ulkelerin biitce agiklarinin giderilmesi
ve gerekli sermaye ihtiyacmin giderilmesi acisindan yabanci sermaye cok Onemli bir
kaynak haline gelirken, ayn1 sekilde firmalarin ihtiya¢ duydugu sermayeyi elde etmesi ve

firmanin performansinin artmasinda da yabanci sermaye 6nemli bir ara¢ haline gelmistir.

1970’11 yillarda diinyada ortalama dogrudan yabanci yatirimlar 24 milyar dolar, 1980’1
yillarda 94 milyar dolar diizeyindeyken, yabanci sermayeye karsi olan olumsuz tavrin
giderek azalmasi ve olumlu hale donmesi ile birlikte kiiresellesmenin de etkisiyle dogrudan
yatirnmlar ¢ok yiiksek miktarlara ulagsmaya baslamistir. 1990’larda ortalama yillik 404
milyar dolarlik yatirimla 80’11 yillarin 4 katindan fazla yabanci yatirim yapilmistir. 2000
yilinda ise bir zirveye ulasan dogrudan yabanci yatirimlar 1.4 trilyon dolar1 gegmistir. 2006
yilinda 1.3 trilyon dolar civarinda yabanci yatirim gergeklesmistir. Bu verilerde
gostermektedir ki yabanci yatirimlarin dnemi ge¢mise oranla ¢ok fazla artmis ve artmaya
devam etmektedir. Tiim iilkeler bu yatirimlar1 kendi iilkelerine cekebilmek adina bir yaris

halinde ve rekabet icindedir.

Tiirkiye’de diger iilkeler gibi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekebilmek i¢in
son yillarda yabanci girisimciler i¢in cazip imkanlar sunmakta ve bu yonde diizenlemeler
yapmaktadir. Giiniimiizde Tiirkiye’de 15.000’in tizerinde dogrudan yabanci sermaye firma
bulunmaktadir. Uluslararas1 dogrudan yatirim girisleri siralamasinda 2000 yilinda Tiirkiye
982 milyon dolarlik dogrudan yatirim ¢ekerek 53. swrada yer alirken, 2005 yilinda yaklasik
10 milyar dolarlik yatirim miktariyla en fazla yabanci yatirim ceken 23. iilke olmus,
2006’da ise Tiirkiye 20 milyar dolar yabanci yatirnm diizeyini asarak 16. siraya

yiikselmistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda ise Tiirkiye 5. sirada yer almustir. Tiirkiye,
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diinya genelindeki uluslararasi dogrudan yatirimlardan aldigi pay1 2006 yili itibari ile %
1,5’e cikarirken, gelismekte olan 160 iilke toplaminda ise paymi % 5’in lizerine

cikarmustir.

Bu arastirma sonucunda, genel olarak yerli firmalarin yabanci sermayeye karsi olumlu
bir tavir i¢cinde olduklar1 ve yabanci sermayenin firmanin finansal performansini olumlu
yonde etkiledigi diisiincesinin hakim oldugu goriilmiistiir. Arastirmaya katilan firmalarin
%84’tiniin yabanci bir ortakla igbirligine gitmelerinden sonra satig miktarlarmin arttigi,
yine firmalarin %63’iiniin yerli-yabanci ortaklik sonrasinda net kérlarmin artmis oldugu

gorilmiistiir.

Arastirma kapsamindaki firmalarin yabanci ortaklik sonrasinda yaklasik %70’ inin
thracat miktar1 artmig, yaklasik %55’inin 6z sermaye karliliginin, %69 unun kapasite

kullanim oraninin, yaridan fazlasinin AR-GE giderlerinin artmis oldugu belirlenmistir.

Ulasilan en 6nemli sonuclardan biri ise, arastirma dahilindeki firmalarin yabanci bir
ortakla igbirligine gittikten sonra %91’inin piyasa degeri artarken, geri kalan firmalarin
piyasa degeri aynmi kalmis, hicbir firmanm degerinde diisiis olmamistir. Bununla beraber,
ortaklik sonrasinda firmalarin yaklasik %70’inin istthdam miktarinin artmis oldugu sonucu

elde edilmistir.

Bu caliyma sonucunda firmalarin %80’inin yerli-yabanci ortak girisimiyle birlikte firma
itibarlarmin arttigl, %46’smin ortaklik sonrasinda krizlerden daha az etkilendikleri
goriisiinde oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte, firmalarin %62’sinin ortaklik sonrasinda
caligma kosullar1 ve calisan iicretlerinde 1iyilestirme yaptigl, %64’iiniin organizasyon
yapilarin1 daha etkin hale getirdikleri ve %63’iiniin iiriin ¢esitlendirmesine gittikleri

gorilmiistiir.

Arastirma sonucunda yerli firmalarin tamami sirket karini arttirma ile satis ve pazar
payini arttirmak amaclariyla, yine ayn1 sekilde firmalarin hepsi maliyetleri minimize etmek
ve istikrarli bir biiylime saglayabilmek amaclariyla yabanci bir ortakla isbirligine gitmis

olduklar1 anlagilmistir.
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Arastirmada, yabanci girisimcilerin dogrudan yatirim kararlar1 iizerinde biirokratik
islemlerin, vergi mevzuatinin, ekonomik ve politik istikrarin ¢ok ©Onemli oldugu
belirlenmigtir. Biirokratik islemlerin kolayligi ve az olmasi, vergi ve yabanci yatirim
mevzuatinin yabanci girisimcilerin haklarini korumasi ve onlara dezavantaj saglamamasi,
ilkede ekonomik ve politik istikrarin varligi uluslararasi girisimcilerin yatirim kararlari
izerinde pozitif bir etkiye sebep olmaktadir. Sonug¢ olarak, yabanci sermayenin firma
performansi iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu, arastirma kapsaminda elde edilen

verilerden anlagilmustir.

Bununla birlikte, bu calismada Hazine Miistesarligi’nin internet sitesinde Tiirkiye’de
bulunan yabanci sermayeli firmalarin listesi kaynak alinmistir. Ancak bu listede sadece
firmalarm isimlerinin olmasi ve adres bilgilerinin yer almamasi calisma i¢in onemli bir
zorluk dogurmustur. Firmalarin adres bilgilerinin oldugu kuruluslara basvurulmasina
ragmen kuruluslarin bu konuda yardimci olmamasi sebebiyle firmalarm bilgilerine
ulagilabilmek adma uzun bir arastrma yapilmis ve 1000 kadarmin mail adresleri
bulunabilmistir. Bu sebeple gelecekte bu konuya benzer ¢alismalar yapilmasi durumunda
ilk olarak yabanci sermayeli firmalarin detayli bilgilerinin oldugu kuruluslarin ikna
edilerek listelere ulasilmasi, arastrma icin hem zaman hem de caligmanin kapsami

acisindan 6nemli avantajlar saglayacaktir.

Ayrica, calismada dogrudan yabanci sermayenin etkilerini belirleyebilmek icin, yabanci
sermayeli firmalar icersinden ortak girisim (Joint venture) bi¢imindeki firmalar
incelenmistir. Boylece firmalarin yabanci ortakla isbirligine gitmeden Onceki verileri ile
ortaklik sonrasi elde edilen verilerin karsilastirilarak yabanci sermayenin firma tizerindeki
etkisi belirlenmeye calisilmistir. Bununla beraber ileride yapilabilecek ¢alismalarda ortak
girisimler yerine dogrudan yabancili sermayeli firmalar ile yabanci sermayesiz firmalar ele
alinabilir. Bunun sonucunda, yabanci sermayeli firmalar ile yabanci sermayesiz firmalarin
verileri karsilastirilarak yabanci sermayenin etkileri incelenebilir. Boyle bir calismada ele

alinacak firma sayis1 biraz daha genis bir kitle olacaktir.

Bu caliymada firmalarm katillmmi arttrmak amaciyla anket formunda firmalarin
bilanco degerleri birebir olarak istenmemis, firma verilerinin ortaklik sonrasinda hangi

yonde hareket ettigi ya da verilerin artip artmadigi sorulmustur. Ornegin; firmanin kari
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veya satig miktar1 ortaklik sonrasinda artmis mi1, azalmig midir? Ya da aym mu kalmistir?
Bu sekilde firmanin bilanco bilgilerini agiklamak veya bu bilgileri paylagsmak istemeyen
firmalarin caliymaya katilimi saglanmaya calisilmistir. Bununla birlikte, gelecekteki
caligmalarda yabanci sermayeli firmalarin birka¢ yillik bilango ve gelir tablolarina ya da

diger mali tablolarina ulasilarak bu veriler tizerinden analiz yapilabilir.
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EKLER
Ek 1 : Anket Formu

KARADENIZ TEKNIK UNIVERSITESI iKTiSADI ve IDARI BILIMLER FAKULTESI
Sayin yonetici ;
Yiirtitmekte oldugumuz “ Yabanci sermayenin firmalarin performansina etkileri” adli yiiksek
lisans calismasina veri teskil edecek ekte sundugumuz anket formunu cevaplamanizi istiram
ediyoruz. Anketin amaci ‘“Yabanci sermayeli firmalarin yaptiklar1 ortakhk sonucunda
saglanan yabanci sermayenin firma iizerinde olumlu etkileri oldugunu” kanitlamaktir.
Anketteki veriler kiimiilatif olarak degerlendirilecektir. Kesinlikle firma ismi kullanilmayacaktir.
Isteginiz dogrultusunda sonuclar size de ulastirilacaktir. Ilginize tesekkiir eder ve saygilar sunariz.
DANISMAN: Dog. Dr. Osman Karamustafa (okaramustafa@ktu.edu.tr)
TEZI HAZIRLAYAN: Ugur Uzun (uguruzunktu@ gmail.com)

1- Firmanizda yabanci ortagin pay1 ne kadardir? Uygun sikk: ( x ) seklinde isaretleyiniz.

() % 20°den az ()%20-% 50°denaz () %50-% 70’denaz () % 70’den fazla
2- Firmaniz yabanci ortagi hangi lilke mengeilidir? .........ooceivviiiiiiiiiiiiiiieciecie e
Yabanci ortakla isbirligine basladiktan sonra eski durumunuzu da goz oniine alarak asagida listelenen
verileriniz nasil bir degisiklik gostermistir? Uygun kutucuklari (X) ile isaretleyiniz.

Biiyiik Hemen Biiyiik
Miktarda | Azalmistir | Hemen Ayni | Artmistir Miktarda
Azalmigtir Kalmistir Artmastir

3-Sabit Yatirim Miktar1

4-Satis diizeyi

5-Net Kar

6-Thracat Miktar1

7-Tthalat Miktar1

8-Mal Alis iskontosu

9-Mal Satis Iskontosu

10-Oz Sermaye Karliligi

11-Kapasite Kullanim Oram

12-AR-GE Giderleri

13-Reklam Harcamalar1

14-Yonetim Giderleri

15-Kisa Vadeli Borglar

16-Caligsma Sermayesi

17-Toplam Borg / Toplam Aktifler

18-Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg

19-Firmanin Piyasa Degeri

20-Istihdam Miktar1

21-Kredili Satiglar

22-Cevre Duyarlilig

23-Vergi

Asagidaki ifadelere hangi ol¢iide katiliyorsunuz? (1.Kesinlikle Katiliyorum , 2.Katiliyorum ,
3.Kararsizim , 4.Katilmiyorum , 5.Kesinlikle Katilmiyorum)

112|345

24-Yabanci ortaklik sayesinde krizlerden daha az etkilendik.

25-Yabanc ortaklikla birlikte firma itibarimiz artti.

26-Yabanci ortakla isbirligine gittikten sonra borg¢larimizi vadesinde 6demede
sikintt yagamadik.

27-Yabanci ortakliktan sonra calisma kosullar1 ve caligan iicretlerinde iyilestirme
yapilmistir.

28- Ortaklik sonucunda firma organizasyon yapisi daha etkin hale gelmistir.

29-Yabanci ortaklik iiriin ¢esitlendirmemize sebep olmustur.




30- Yabanci ortakligin etkisiyle bankalardan daha kolay kredi temin etmekteyiz.

31-Tesviklerden daha fazla yararlaniyoruz.

32- Asagidaki firma amaclar sizin icin ne derece onemlidir? U

Cok
Onemli

Onemli

gun kutucuklar (X) ile isaretleyiniz.

Kismen
Onemli

Onemsiz

Tamamen
Onemsiz

Sirket karini1 arttirmak

Istikrarli bir biiyiime saglamak

Ortaklarin servetini maksimize etmek

Satis ve pazar payini arttirmak

Maliyetleri minimize etmek

Yeni yatirim sermayesi bulmak

Yeni teknolojiler olusturmak

33- Firmamzin yabanci bir ortakla isbirligine gitmesinde asagida siralanan sebepler sizin icin ne
derece etkilidir? Uygun kutucuklari (X) ile isaretleyiniz.

Cok Etkili

Etkili

Kismen
Etkili

Etkisiz

Tamamen
Etkisiz

Teknoloji transferi saglamak

Ekstra yatirim sermayesi bulmak

Maliyetlerin azaltilmasi

Yeni yatirim alanlarina girmek

Faaliyet riskinin paylasilmasi

Know-how (teknik bilgi) saglamak

Ihracat artis1 saglamak

34- Tiirkiye’ye dogrudan yabanci sermayenin gelmesinde asagida listelenen faktorler ne derece

onemlidir? Uygun kutucuklari (X) ile isaretleyiniz.

Cok
Onemli

Onemli

Kismen
Onemli

Onemsiz

Tamamen
Onemsiz

Biirokratik islemleri azaltmak

Vergi mevzuati diizenlemesi

Ekonomik istikrar saglanmasi

Politik istikrarin saglanmast

I¢ talebin artmasi

Ozellestirmede yapilan ilerleme

Bolgesel piyasalara yakinlik

Enflasyondaki istikrar

Yabanci sermaye kanunundaki diizenlemeler

Ucuz is¢ilik

Dogal kaynaklara yakinlik

AB uyum programi

35- Firmaniz hangi sektorde faaliyet gostermektedir?
( )Giuda, h;ecek () Tekstil , Deri
( ) Tas, Toprak

( ) Orman , Kagit , Basim
() DIZEL (e )

36- Firmaniz en cok satis1 hangi piyasada yapmaktadir?

( )i¢Piyasa () Yabanci ortagin mensei iilke
37- Firmanizin ¢alisan sayis1 ne kadardir?

()19 ()10-49 ()S50-99 ()100-150
Firma Ad1
E-Posta
Cevaplayanin Isletmedeki Pozisyonu
Cevaplayanin Mesleki Deneyimi
Cevaplayanin Egitim Diizeyi

( ) AB iilkeleri

() 151-250

( ) AB dis tilkeler

( ) 250’den fazla

( ) Kimya , Petrol , Plastik
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