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ONSOZ
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calismada Turkiye' de 2004 yili ve sonrasinda yasanan krizlerin de etkisiyle ulusararas

¢esitlenmenin kismen de olsa firma performansm arttirdig sonucuna varilmaktadir.

Bu calismanin katkisi, gelismekte olan Ulkeler agisindan Turkiye ©6rnegini
olusturmasichr. ikinci katkist gelismekte olan cokuluslu sirketlerin disariya dogrudan
yabana yatinimlarim  inceleyerek uludlararast  cesitlenmelerinin - kriz sonrasinda
performanslarim ne yonde etkiledigini arastiran bir calisma olmasidir. Bu yonuyle
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OZET

Bu calismanin temel amaci Turkiye de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem goren, imalat ve hizmet danlarinda faaliyet gosteren isletmelerin
Turkiye'de 2004 yilinda yasanan kriz sonrasinda uluslararasi cesitlenmeleri ve finansa
performanglar: arasinda bir iliski olup olmadigim arastirmaktir. Bu nedenle uluslararas
¢esitlenmenin finansal performans Uzerindeki etkisini incelemek icin dogrudan yabanci

yatirtm yapan cokuluslu sirketlerin secilmesi 6ngoril mektedir.

Bu calismanin katkisi, gelismekte olan Ulkeler agisindan Turkiye ©6rnegini
olusturmasichr. ikinci katkist gelismekte olan cokuluslu sirketlerin disariya dogrudan
yabana yatinimlarim  inceleyerek uludlararast  cesitlenmelerinin - kriz sonrasinda
performanslarim ne yonde etkiledigini arastiran bir calisma olmasidir. Bu yonuyle

Tuarkiye' de yapilan ilk calismadir.

Anahtar Sozciikler: Uludararaa Cesitlenme, Finansal Kriz, Dogrudan Y abanci

Y atinmlar, Finansal Performans, Turkiye
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ABSTRACT

The main purpose of this study is to investigate whether there is a relationship
between companies which are in production and service sector and which process in
IMKB in 2004 international diversification and the financial crisis encountered in Turkey.
Therefore, to investigate international diversification affects over the financia

performance, multinationals with foreign direct investment are expected to be choosen.

The contribution of this study is to comprise a Turkish sample in terms of
developing countries. On the other hand, by examinig developing multinational
corporations’ outward foreign direct investment, the study seeks how international
diversification affects financial performance after the crisis. With this aspect, it is the first

study done in Turkey.

Key Words: Internationa Diversification, Financial Crisis, Foreign Direct Investment,

Financial Performance, Turkey
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GIRIS

Uludararas ¢esitlenme, firmalarn yabanci pazar firsatlarim aradigi bir blyime
stratgjisidir (Brock ve digerleri, 2006: 474). Uludararasi pazarlari olusturma ozellikle
gelismeleri boyunca firmalarin yizlestigi 6nemli sorunlardan birisidir. Uluslararas
cesitlenme firmalara 6nemli faydalar saglamaktadir. Uluslararaslasmayla baglantili olan
avantajlar Dogrudan Y abanc: Yatinmlar (DYY) ve Cokuluslu Sirket (CUS) faaliyetleriyle
aciklanabilmektedir (Tihanyi ve digerleri, 2000: 1157-1159).

Dunyada kiresellesme siurecinin artmasyla DYY, hem gelismis Ulkeler hem de
gelismekte olan Ulkeler icin bir ilgi odagi haline gelmistir (Candemir, 2009: 673). DY,
Cokuluslu sirketlerin (CUS) ev sahibi Ulkelerde istirak kurmak, bir sirkete ortak olmak
gibi yaptiklar yatinmlardir (Gar, 1998). Uluslararasi ¢esitlenme, firmalart hem istirakler
kurmak igin faaliyete gegirmekte hem de rekabet yetenegini arttirmaktacir (Lu ve Beamish,
2004: 599).

DYY’nin 6nemli bir kismu CUS’lar tarafindan gerceklestirilmektedir (Yilmaz,
2007: 5). CUS’lar uludararaalasma sayesinde performandlarini arttirabilme bakimindan
diger firmalara gore daha fazla avantg elde etmektedirler. Gelismekte olan Ulkelerdeki
CUS’lar gelismis Ulkedekilere gore sahiplik sekilleri, yatirnm biydklGgl, pazara girme
stratgjileri, kaynak Ulkeye etkileri acisindan farkliliklar gostermektedirler (Wan, 1998:
207-208).

DYY, ulkelerin ekonomilerini ayakta tutmaktadir. Bu yonuyle ekonomik ve politik
cevrelerde biyime ve kalkinmanin gergeklestirilmesi icin gerekli ve 6nemli bir arag olarak
kabul edilmektedir (Yaprakli, 2006: 23). Dunning (1981; 1986) ve Dunning ve Narula
(1996)’ dan aktaran Barry ve digerlerine (2003) gore bir Ulke veya bolgenin net dogrudan
yabana yatirnm cikist durumunun sistematik olarak ekonomik kalkinma seviyesiyle iliskili

oldugunu ifade etmektedirler. Ekonomik kalkinma devam ederken net dogrudan yabana



yatirim girisleri ilk olarak artmakta daha sonra azalmaktadir (Barry ve digerleri, 2003:
342).

Kriz makro agidan Ulke ekonomisini mikro agidan ise firmalar1 ciddi anlamda
sarsacak sonuclar ortaya cikarmaktadir (Aktan, (t.y.): 4). Kiresellesmeyle birlikte tlkeler
arasindaki sinirlarin kalkmas, bir Ulkede meydana gelen ekonomik krizin diger bir tlkeyi
etkilemesine neden olmaktadir. Boylece ulasiimak istenen makro ekonomik hedefleri
gerceklestirmek zorlasmaktadir. Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeler bdyle krizlerden daha
cok etkilenmektedir (Altuntepe, 2009: 129).

Son otuz yildir uluslararasi isletme ve yonetim alaninda calisan akademisyenler
DYY araciligiyla gelisen uluslararas gesitlenmenin firma performansini nasil etkiledi gi
Uzerine arastirmalar yapmaktadir. CUS’ lar yerli firmalarin sahip olamadig: rekabet avantaji
saglayan kaynaklari kullanma yetenegine sahiptir. DYY yaparak Ulkeler arasindaki
farkliliklar1 yakalamakta firsatlardan faydalanmaktadir. Uluslararasi gesitlenme seviyes
CUS’lar icin firsatlar: arttirmaktadir (Thomas ve Eden, 2004: 89-94).

Sonu¢ olarak, bu caismadaki temel ama¢ Turkiye'de 2001 krizi sonrasinda
IMKB’de islem goren imalat ve hizmet alanlarinda faaliyet gosteren isletmelerin
ulusararas cesitlenmelerinin finansal performandar: Uzerindeki etkisini arastirmaktir. Bu
etkiyi 6lgmek icin Panel Veri Analizi kullamlmstir.

Bu calismanin katkia, Turkiye'de yabanci istiraki olan firmalarin uluslararas
cesitltenméelerinin - firma performansim  etkiledigini  gostermesidir. Diger taraftan
Tarkiye' nin disariya olan yatinmlarint son zamanlarda literatirde de siklikla tartisilan
gelismekte olan bolgeler arasindaki (South-South FDI) dogrudan yabanci yatirimlara 6rnek
teskil etmektedir.

Bu calisma amag ve kapsamina gore U¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde
ulusararas ¢esitlenmede 6nemli bir basamak olan Dogrudan Yabancit Yatinm (DYY)
kavramina deginilmektedir. DYY giris ve cikislari Dinya ve Turkiye agisindan ele
alinmaktadr.



Ikinci bolimde kriz kavram ele alinmakta ve Tirkiyenin yasachgi krizler
deginilmektedir. Ayrica gelismis ve gelismekte olan Ulkeler kisaca karsilastiriimakta,
Cokuluslu sirket ve DY'Y teorileri ayrintili olarak incelenmektedir.

Uclinci bolimde ise, veri seti, yontemi agiklanmakta, calismanin uluslararasi
¢esitlenme ve finansal performans kismi icin Panel Veri Andlizi yapildigina dair bilgilere
yer verilmektedir. Bu bolimin bulgular kisminda arastirmanin sonuclari agiklanarak,

sonug ve Oneriler kisminda galisma genel anlamda degerlendirilmektedir.



BIRINCI BOLUM

1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Kuresellesmeyle hirlikte Dinya genelinde Dogrudan Yabanci Yatirimlara bakis
acisnin olumlu yonde degismesi basta gelismis Ulkeler olmak Uzere gelismekte olan
ulkelerin de DYY’ye olan ilgisini arttirmistir. TUrkiye ise yatinmlar agisndan olumsuz bir
tutum sergilemese de DYY ile ilgili olarak gelismis Ulkelerin ve bazi gelismekte olan
ulkelerin gerisinde kalmaktadir. Avrupa Birligi ile olan siyasi ve ekonomik iliskiler

Turkiye'de DY'Y giris ve ¢ikislarinda onemli bir hava estirmektedir.

1.1. DYY Kavrami ve Tanim

Kuresellesmeyle birlikte ulusal ekonomilerde yabanc firmalann roli de
gelismektedir ve bu durum dinya is kapsamim degistirmektedir. Firmalar tim Uretim,
tedarik, pazarlama ve finansman fadliyetleri sireci boyunca siir Otesi faaliyetlerle
ilgilenmektedir. Karhliklanm artirmak icin fadiyetlerinde verimlilige erismeyi ve
buyumeyi amaclamaktadirlar (Ersoy, 2006: 6). Dogrudan Yabanct Yatirimlar (DYY),
1990’ lar boyunca kiresel gelisme ve bitinlesmede gitgide 6énemli bir hale gelmistir.
Gunumuz kuresel pazarlarinda ¢ogu firma bir veya daha fazla Ulkede DY'Y ileilgilenmeyi
stratgjik olarak gerekli bulmaktadir. Yerel firmalar Gzerinde rekabetci avantgjlar, isgicl
veya fiziki kaynaklarda disuk maliyet, fiziki kaynaklara guvenilir erisim ve bUyUk
pazarlara ve artan pazar payina yakinlik imkénlari sunabildigi icin DYY, bu firmaara
cazip gelmektedir ( Sener, 2006: 1).

DYY, yabancilar tarafindan yapilan ev sahibi bir Glkedeki yatirimadir. Eger istirakte
bulunulan yabanca sirketin payr %10 dan daha biyikse bu gibi yairmlar DYY kabul
edilmektedir (Sener, 2006: 3). DYY, ev sahibi bir Ulkenin ekonomisini oldukca



etkilemektedir. Ayrnica Uretim, istihdam, gdlir, fiyat, ithaat, ihracat, ekonomik gelisme,
Odemeler dengesi, aici Ulkenin genel refahini da etkilemektedir (Erdal ve Tatoglu, 2002:
21).

Bir firma yabanci bir pazara girmek istediginde g farkli secenek ile kars1 karsiya
kalmaktadir. Birincisi, mallart kendi tlkesinde Uretip, yabanc bir Ulkeye satmak kaydiyla
ihracat yapmak, ikincis, piyasasina girmek istedigi Ulkedeki bir firmaya kendi
teknolojisini ve marka ismini kullanmasina izin vererek, lisans anlasmas: yapmak ve
UglincUsll piyasaya dogrudan sermaye yatirimi yapmak kaydiyla girmektir. Firmalar,
yabana yatirimlarim ihracat ve lisans yoluyla elde edemeyecegi bazi avantajlarina sahip
olmak icin yapmaktadirlar (Oksay, 1998).

Dogrudan yabanci yatirim konusu, ev sahibi Ulkeler (host country) ve yabana
yatirimcilar agisindan olmak Uzere iki yonll olarak ele alinmaktadir. Ev sahibi Ulkeler
yabana yatinmlar sayesinde istihdamin artirilmasi, dogal kaynaklarin degerlendirilmesi,
yonetim ve Uretim bilgisinde gelisme, dis ticaret agiginin azaltilmasi, ekonomik blydmenin
artirilmasi gibi bir takim sosyal ve ekonomik faydalar elde etmek pesindedirler. Y abanci
yatirrmcilar agisndan ise ucuz girdi (isgticl, hammadde v.b.) kaynaklarina yakin olmak ve
doymamus bir piyasamin sunacagi kazang imkanlarindan faydalanmak oncelikli hedefler
olarak sayilmaktacir (Karagoz, 2007: 930).

Ekonomik faaliyetlerin uluslararasilastirilmasi iki temele dayanmaktadir: ticaret ve
sermaye hareketleri. Istatistiksel deliller agikga gosteriyor ki sermaye hareketleri gegen 20
yilda ticareti geride birakmistir. Buna ragmen sermaye hareketleri icerisinde porfoy
yatirimlar: ve dogrudan yatirimlar arasinda bir ayrim yapmak mumkundur (Ersoy, 2006:
6).

Literatirde yabanci dolayl1 yatinmlar, DYY'nin karsitt olarak ‘portfoy yatirimi’
diye adlandinlmaktadir (Sener, 2006: 3). Portfdy yatirimlart hisse senedi ve borg
senetlerine yapilan yatirimlar: icermektedir ve yatinmci: dogrudan yatirnmlarin aksine,
hisse senedine toplam olarak ytzde 10’ un altinda yaptig yatirimla, bu senetleri ihrag eden
kurulusun yonetiminde etkin olmamaktadir. Dogrudan yatinmlarda yatirimci, yatirim

sermayesinin yan sira Uretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirirken,



portféy yatirimlarinda yabanc yatirimcinin sermayeden baska bir katkist bulunmamaktadir
(Uludararaa Yatinm Pozisyonu Metodolojis ve Turkiye Uygulamas: (t.y.),
http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/uypmet.pdf).

Portfdy yatirnmi icin bazi 6rnekler:

e Yabana bir sirkette (share) hisselerin satin alinmast

e Yabanca bir hikiimet tarafindan ihrag edilen tahvillerin satin alinmasi

e Yabanc bir Ulkedeki varliklarin alimu

e Yabanc hir sirkette hisse senetlerinin (stocks) satin  a@inmasi

(http://en.wikipedia.org/wiki/Portfolio_investment).

Dogrudan yabanci yatirim, yabanci yatirnma tarafindan getirilen;

e Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca aim satimi yapilan konvertibl para
seklinde nakit sermaye,

e Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri harig),

e Makine ve techizat,

e Sinai ve fikri mulkiyet haklari,

e Yurt icinden saglanan, yeniden yatirrmda kullamlan kar, hasilat, para aacagi
veyamali degeri olan yatinmlailgili diger haklar,

e Doga kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasnailiskin haklar,

gibi iktisadi kiymetler araciligiyla, yeni sirket kurmak ve sube agmak, menkul kiymet
borsalart disinda hisse edinimi, menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse oran ya da
ayni oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak seklinde
ifade edilmektedir (http://www.alomaliye.com/download/yabanci_sermaye raporu_mart_
05.pdf).

1.2. Dogrudan Yabana Yatirim Tiirleri

M.I.G.A (Multilateral Investment Guarentee Agency) (2001), DYY'yi doérde
ayrrmaktadhr:



1.2.1. Kaynaga Yonelik

Gelisim ve gegis ekonomilerindeki gogu DYY kaynaga yoneliktir. Bu tir bir
yatinm ulkelerin karsilastirmali avantajindan faydalanma amacindachr. Ornegin yag ve
mineraler gibi birincil kaynaklarda zengin Ulkeler, bu kaynaklan gelistirmeyi arastiran
sirketleri cezbetmektedir. Dustik maliyet veya uzmanlasmis isguct kaynaga bagli DY'Y'yi
etkileyen diger iki etkendir. Kaynaga bagli DYY genelde Uretilen mallarin ihracati icin
kullamlmaktadir.

1.2.2. Pazara Yonelik

Kaynaga yonelik DY Y’ nin aksine pazara yonelik yatirim gogu kez komsu Ulkeleri
iceren yerel ve bolgesel pazarlara ulasma amacindadir. Bu sekilde yatirim yapan sirketler
genellikle cok cesitli ev tuketici Grinleri veya Urdnleri icin mevcut veya gelecekteki talebe
yanit olarak sanayi mallarimin diger turlerini imal etmektedirler. Bazi durumlarda pazara
yonelik DY'Y, yurtdist misterileri takip eden tedarikci sirketler olarak ortaya cikmaktadhr.
Ornegin otomobil parcalar: imalatgis araba reticisini takip edebilir. Pazara yonelik
yatirim ¢ogu kez savunma amagl idir ve sirketler tarafindan gercek veyatehdit edilen imalat
bariyerlerini  engellemeyi denemek igin kullamlmaktadir. Yatirimc: komsu veya

yurtcisindaki pazarlara hizmet etmeyi dilerse, liberal ticaret rejimi gerekli olmaktadhr.

1.2.3. Verimlilige Yonelik

Verimlilige yonelik DYY sikca yatinm takip sekli olarak ortaya cikmaktadir.
Uluslar6tesi bir sirket birtakim kaynak veya pazara bagli yatirim yapabilir ve zamanla bu
faaliyetleri Urin veya sire¢ bazinda birlestirmeye karar verebilir. Sirketler bunu
yapabilmelerine ragmen sadece snirotesi pazarlar agik ve iyi gelistirilmistir. Sonug olarak
DYY’nin bu sekli bolgesel olarak birlesen pazarlarda (en dikkat cekici olarak da Avrupa
ve Kuzey Amerika da) cok yaygin olmaktadir.

Uludlarétesi sirketler birkagc komsu Ulke arasinda daha kiclk olcekli  Grin
rasyonelligini Ustlenebilmektedir. Bu tir bir yatirim Nestle' nin Kuzey Afrika ve Orta Dogu
bagli sirketleri tarafindan tarmimlanabilmektedir. Her bir bagl sirket komsu Ulkelerdeki



kardes bagli sirketlerden diger UrUnleri ithal etmektedir. Birlikte ele alindiginda, bolge
genis bir yelpazede UrUnlere ulasmaktadir fakat her bir bagl sirket sadece kuguk bir

kesimin Uretiminden sorumlu olmaktadir.

1.2.4. Stratejik Varhiga Yonelik

Bu tir DYY, sirketlerin uzun donemli stratgjik hedeflerini desteklemek icin satin
alma veya birlesmeyi Ustlendiginde meydana gelmektedir. Ornegin yerel bir pazara hizmet
vermek icin uluslarétesi bir sirket yeni veya sfirdan (yeni bir girisim kurma) bir sirket
kurmak yerine 6zellestirilecek kamu iktisadi tesekkilt alabilmektedir (M.1.G.A, 2001’ den
aktaran: Sener, 2006: 8-9).

Tablo 1: Harekete Geciren Nedenler Tarafindan Simflandirilan DYY

Kaynaga vonelik
e Dogal kaynaklardaDYY (mineraller, ham malzemeler ve tarim driinleri)
e Diusuk maliyetli ve uzmanlagsms isgtictine bagli DY'Y

Pazara yonelik

o Thracat tarafindan hizmet edilen pazarlarda veya yiiksek ithalat veya diger engeller
tarafindan korunan kapal1 pazarlardaki DY'Y

e  Yurtdis1 msterilerini takip eden tedarikgi sirketler tarafindan DY'Y

o Yerel istek ve ihtiyaglara Urunleri adapte etmeyi ve yerel kaynaklan kullanmayi
hedefleyen DY'Y

Verimlilige yonelik

e Sinir Otes Urin veya uzmanlagsma sirecine yol agan rasyonellestirilmis ve
birlestirilmis faaliyetler (bdlgesel/kiresel)

Stratejik kaynaga yonelik

e Uzun vadeli kurumsal hedefleri desteklemek icin satin amave birlesmeler

Kaynak: Sener, 2006: 10



1.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Cokuluslu Sirketler

Kuresdlesme siirecinde, sermayenin adeta ana motoru olan ¢okuluslu sirketler veya
ulusotes sirketler dogrudan yabanci yatinm agisndan cok blyik bir dneme sahiptir. Bir
tamm yapmak gerekirse “Cok uluslu sirket dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaparak
birden fazla Ulkede gelir getiren aktif degerlere sahip olan veya bunlar1 kontrol eden,
dolayisiyla kaynak Ulke disinda mal ve hizmet Ureten ¢zetle uluslararast Uretim yapan
firmacr'  (Ozyakisir,  http://www.akademiktisat.net/calismalkuresellesme/cus_acilma._
dozyakisir.htm).

Bugiin, dinya capnda gergeklestirilen DYY'nin 6nemli bir kismi, c¢okuluslu
sirketler  tarafindan  gerceklestiriimektedir. Cokulusu  sirketler, yuksek Uretim
verimliligiyle yurt disina acildiktan sonra dinya c¢apinda bircok Ulkede Uretim ve
pazarlama faaliyetlerine girismektedirler. Neredeyse tamami sanayilesmis Ulke sirketleri
olan CUS vastasiyla sanayilesmis Ulkelerden ¢ikan sermaye, gelismekte olan llkelerden
cok diger sanayilesmis Ulkelere gitmektedir (Yilmaz, 2007: 5-6-7). Cokuluslu sirketler bir
ana merkezin denetimi altinda farkli Ulkelerde faaliyet gosteren ortak politikalara izin
veren, kaynaklar paylasarak mulkiyet ya da diger kontrol sekilleri ile birbirine baglidirlar.
fleri tretim teknolojileri ve yonetim bilgileri kullanarak yabanc: Ulkelerde dogrudan dis
yatirim yapan Cokuluslu sirketler, dogrudan dis yatirnim yapacaklarn tGlkelerde yeterli bir alt
yapinin olusmasing, ekonomik ve siyasal iktidarin saglanmasina ve hukuki dizenlemelere
buylk 6nem vermektedirler. Bu nedenle gelismekte olan Ulkeler yerine gelismis Ulkeleri
tercih etmektedirler (Saatcioglu, 2005).

Ekonomilerin kiresellesme motorlari, ana isletmeler ve bagli kuruluslan tarafindan
olusturulan gokuluslu sirketlerdir. DYY'nin temel 6zelligi, cokuluslu bir sirketin sinirlar
disinda uUretim faaliyetleri Uzerinde kontrol saglamasidir. Ana isletmeler, genelde
Ozsermayeye sahip olarak kendi Ulkes disindaki Ulkelerde diger kuruluslarin varliklarimn
kontrol inw elinde tutmaktadirlar (Ersoy, 2006: 8).



Tablo 2: Global Gostergeler ve Cokuluslu Sirketler

Cari fiyatlar Uzerinden (milyar ABD dolar1) 1990 2007 2008
DYY Girigleri 207 1979 1697
DYY Cikslar: 239 2147 1858
DYY Stoku (ic) 1941 15660 | 14909
Snir Otesi-B& S Islemleri 112 1031 673
Gayri Safi Yurt ici Hasila 22121 55114 | 60780
Brit Sabit Sermaye Olusumu 5099 12 399 13824
Mal ve (iiretim faktorleri harig) Hizmet ihracat: 4414 17321 19990
Cokuludlu Sirketlerin
Y abanct Bagli Kuruluglarinin Satislart 6 026 31764 30311
Briit Katma Degerleri 1477 6 295 6 020
Varliklari 5938 73457 | 69771
Thracatlar 1498 5775 6 664
Istihdamu (bin kisi) 24 476 80396 | 77386

Kaynak: http://www.yased.org.tr/webportal /Turkish/haberler/basin_bultenleri/
Documents/ UNCTAD2009-tr-17-09-2009.pdf

1.4. Yatay ve Dikey Dogrudan Yabana Yatirnmlar

1.4.1. Yatay Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Uluslararas piyasalara agilacak kadar yiksek verimlilige sahip bir sirket, ihracat ya
da DYY'’den hangisine daha cok agirlik verecegini belirlerken, Ulkesindeki Uretim
maliyetleri ve ihracatta karsilastign tasimacilik maliyetlerine bakmaktadir. Tasima
maliyetleri disikse, verimliligi yuksek olan firmamn ihracat pazarlarindaki rakiplerine
gore 6nemli bir rekabet kaybr olmayacaktir. Ancak, tasimacil ik maliyetleri yiksekse, sirket
buyUk i¢ pazara sahip ya da biiylk pazar potansiyeli olan bolgelere yakin Glkelerde Uretim
tesisi kurmay: tercih edecektir. Boylece, o Ulke ve cevresindeki pazarlardaki rakipleriyle
rekabet edebilmesi mumkin olacaktir. Bu tir dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
yatay sermaye yatirimlart denmektedir. Dinya ¢apinda gergeklestirilen DY'Y’nin dnemli
bir bolimini yatay yatirimlar olusturmaktadir. Korumaci dig ticaret politikalarinn

uygulancig, dolayisiyla i¢ piyasamin dis rekabete karst korundugu Ulkelerde, cokulusiu
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sirketler yatay DYY yapmayi tercih etmektedirler (Yilmaz, 2007: 5). Bu tip DYY de,
genellikle yatirimci sirket faaliyet gosterdigi sektér icinde kalmakta, sahip oldugu tesislerin
bir benzerini kurarak ev sahibi Ulkenin doymamus piyasasina arzda bulunmayi, bunu
yaparken de tarife ve nakliye gibi maliyetlerden kurtulmayr amaglamaktadir. Duruma gore
birtakim ek avantgjlar da soz konusu ol abilmektedir. Monopolistik ve oligopolistik firsatlar
oldukga motive edici olmaktadir (Karagz, 2007: 930).

1.4.2. Dikey Dogrudan Yabana Yatirimlar

Bir sirketin kendi Ulkesindeki Uretim maliyetleri DYY yapma kararinda 6nemli bir
yer tutmaktachr. Uretim maliyetlerinin yiksek oldugu tlkelerin sirketleri, Gretimin goreceli
emek-yogun asamalarim  emek maliyetlerinin daha disik oldugu Ulkelere ithal
etmektedirler. Tasimacilik maliyetlerinin de ihracat/ithalat1 engelleyici diizeyde olmamas
durumunda, bu tir dikey yatinmlarla sirketler, ulusararasi rekabet gugclerini daha da
artirmaktadir (Y1lmaz, 2007: 5). Dikey DY Y 'nin iki sekli vardir. Birincisi, geriye — dikey
DYY’dir. Bu tur DYY, firmamn yerli Oretim surecleri icin girdi saglayan yabanc
endistriye dogrudur. Tarihsel olarak cogu geriye-dikey DYY doga maddeleri isleme
endustrilerinde meydana gelmistir (6rnegin petrol gikarma, boksit madenciligi, kalay
madenciligi, bakir madenciligi). Amag, firmamin satisa donik faaliyetlerine girdi
saglamaktir (6rnegin petrol aritma, aliminyum eritme ve fabrikasyon, kalay eritme ve
fabrikasyon). ikincisi, ileriye — dikey DYY’dir. Bu tur DYY, firmanin yerli Uretim
sureclerinin gktilarim satan yabana endustriye dogrudur (Sener, 2006: 20).

1.5. Dogrudan Yabana Yatirnm Belirleyicileri

DYY, zamanla politika yapanlar igin 6nemli bir kayg: ve ekonomistler igin modaya
uygun tartismali bir konu olarak artan bir 6neme sahip olmaktadir. DYY tartismasinin
bircok yonl vardir, fakat sermayeye a¢ Ulkelerde politika yapanlarin asl ilgilendikleri,
Ulkeye giren DYY’lerin belirleyicileridir. Cogu Ulkelerin, potansiyel olarak DYY girisi
saglama yetenegine sahip olan yabanci yatinmalar igin daha gucli tesvikler yaratmay1
amaclamus politikalan vardir. Ulkeye giren DY Y'yi belirleyici faktorleri anlamak ve bazi
ulkelerin diger Ulkelere gore DYY c¢ekmede daha basaril1 oldugunun nedenini agiklamak
gelecek politikalar icin yararl rehberlik saglamaktadir (Sener, 2006: 30) .
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Ulkelerin gektikleri DY'Y miktarim etkileyen faktorler hakkinda bircok arastirma
yapilmistir. Bu arastirmalara gore bir Ulkenin DY'Y c¢ekmedeki basarisni Ulkenin kendine
0zgu kosullan belirlemektedir. Bu bakimdan, DY'Y girisini etkileyen faktorler konusunda
genel kabul gdrmis bir tanimlama yapmak mimkin gorinmemektedir (Karagdz, 2007:
931). Ornegin, 1l. Dinya Savasi sonrasinda, gelismis Ulkelerinin ihtiyag duyduklar:
hammaddelere sahip dlmak DYY cekmekte en 6nemli faktor olarak gorulirken, 1970'li
yillarda ucuz isguciine sahip olmak DY'Y cekebilmenin 6énemli bir kriteri haline gelmistir
(Afsar, 2004: 88-89).

Literatir DYY'yi agiklamak igin ¢cok sayida degisken g6zden gecirmistir (Sener,
2006: 30). Farkli Ulkeler icin gerceklestirilen andizlerde birbirinden farkli sonuclara
ulssilmaktadir. Bu durum, ev sahibi Ulkelerin heterojen yapilarindan ve igsel
dinamiklerinden oldugu kadar, teorinin DY'Y girislerinde etkili olan degiskenler konusunda
kesin bir cerceve cizmemesinden de kaynaklanmaktadir. Tablo-3'de literattirdeki belli basl1
calismalarda kullailan agiklayici degiskenlerle bunlarin etkilerinin teorik ve ampirik

yonleri verilmektedir.
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Tablo 3: DYY Girislerini A¢iklayic1 Bashca Degiskenler

Degisken Teori/Hipotez Etkinin Yonii | Ampirik Bulgu
Piyasa Hacmi Piyasa hacmi hipotezi + +
Ucretler Konum hipotezi +/ - +/-10
Ticaret Hadleri Diger - +/-/0
Bilytime Orani Degisken gi;;iéi f(?:%nnlé;a;rlihla@hrma, + +/
Disa Aciklik Diger + +/-
Dis Ticaret Agigt Diger ? +/-
Déviz Kuru Para aanlar: hipotezi +/- +/-10
Vergiler Diger - +/-/0
Ulke Riski Diger
Tegvikler Diger + +
Y olsuzluk Diger
Isguicii Maliyeti ve Sendikalasma |Konum hipotezi - +/-
Sermaye Maliyeti Konum hipotezi - +
Enflasyon Diger

Not: 1) herhangi bir teoriye/hipoteze dayanmayan (sezgisel) degiskenler ‘diger’ seklinde
sniflandirilmistir.

2) istatistiksel olarak anlamli olmayan etki O ile gosterilmistir.

Kaynak: Karagtz, 2007: 935

Yurtdhsina dogrudan yatinm karmasik bir girisimdir. Ticaret, lisandama veya
portfoy yatirimlarindan farkl: olarak DY'Y yabanc bir Ulkedeki is gayretine uzun dénemli
bir sorumluluk getirmektedir. Cogunlukla Ulkeler arasinda koordine edilmesi ve
yonetilmesi gereken ve surdurilebilir kérlilik ve kabul edilebilir risk/karlilik oranlari gibi
basaril1 yatinmin temel gereksinimlerini karsilamak icin gereken onemli varliklarin ve
kaynaklarin baghligim icermektedir. Genellikle DYY projesinin nerede konumlanmas:
gerektigi kararimin verilmesinde pek ¢ok ev sahibi Ulke faktorleri vardir ve genellikle en
belirleyici faktorl saptamak zordur. Konumlandirmadaki belirleyiciler yatinmin en az dort
yonune baglidir: hareket ettirici yatirnmlar (motive for investment), yatinnmun turd,
yatirimin sektord, yatirnmcimn blyUklUgl. Cokuluslu sirketlerin arachigi seyi Oneren ev
sahibi Ulkeler ve/lveya cokuluslu sirketlerin faaliyetlerine iletken politikalan olan ev sahibi
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ulkeler, DYY cekmede iyi bir sans olmaktadir. Fakat firmalar, konumsal belirleyicileri
kurumsal stratgjilerin daha genis baglamda sahiplik ve icsellestirme avantajlarindaki
etkilesimlerinde gormektedirler (Sener, 2006: 32).

Tablo 4: DYY’yi Belirleyen Faktorler (Ev Sahibi Ulke I¢in)

e Ekonomik, politik, sosyal istikrar

e Vergi politikas

e Ticaret Politikas ve DYY ile Ticaret Politikaanin Tutarlil1g:
Ozellestirme Politikast

e DYY ileilgili ulusararas anlasmalar

o Piyasalann yapisi veisleyis Gzerine politikalar (6zellikle Rekabet ve satinalma
politikalarr)

o Girigvefadliyetlerleilgili olan kurallar

Politik Cerceve

e Yatirnm promosyonu

Y atinm tegvikleri

Maliyetler (risvet, birokratik etkinlik gibi)
e Sosyal etkenler (yasam kalitesi gibi)
e Yatinm sonrasi hizmetler

Yatirimlarla
Ilgili Belirleyiciler

CUS' agoére sniflandirilan DY'Y tirleri

e Pazar biyUklGgl ve kisi basina milli gelir
e Pazar biylmes
1. Pazara Bagh

Bolgesel ve kiresel pazarlara ulasim
o Ulkeye 6zdl tilketici tercihleri
e Pazann yapisi

e Hammaddeler

e Distk vasfaiz isglicti maliyeti
Vasfliisglcl
Teknolojik, yenilikci ve diger yaratilan varliklar (marka
gibi)

e Fiziki altyap (havaalanlar, yollar, enerji,
telekomtnikasyon)

Ekonomik

Belirleyiciler
2. Kaynaga/

VarhgaBagl

e Kaynak ve varlklarin maliyeti ve isgicuinin verimlili gi
3. Verimlilige Bagli |e  Diger girdi maliyetleri (iletisim gibi)
e Bolgesal entegrasyon anlagmasina tiyelik, 6lcek ekonomisi

Kaynak: UNCTAD, 1998: 91
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1.6. Dogrudan Yabanci Yatirimlanin Faydalan

Gucl sirketler ve sermayeye dayal1 olan guclt ekonomiler milletler arasindaki glct
belirlemektedirler. Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde aym olarak, dinya capinda
hiukumetler, finansal ve sosyal tesvikleri kullanarak cokuluslu girisimleri kendi Ulkelerine
cekmek igin ugrasmaktadirlar. M.1.G.A’ya gore “Cogu hukimet, Ulkelerini cazip yatirim
yerleri yapmak icin 6nlemler getirmektedirler. Bunun sebebi ya teknoloji ve yonetim
becerileri ileiliskilendirilmis kit 6zel sermaye ¢ekmektir ya da kendi kalkinma hedeflerine
ulasmak icin istihdam yaratmaktir. Bu gibi dnlemlere 6rnek olarak yabanci yatirim
projelerinin kurulusu ve girisiyle ilgili olan libera yasalar ve dizenlemeler, yatirnm
destekleme gandannm kurma ve yatinm anlasmazlik mekanizmaar organizasyonu
verilebilir. Politikaclar DYY’ye karar verdiklerinde, istihdam ve gelir gibi yakin vadeli
yararlara odaklanmaktadirlar. Kisa slrelerde somut sonuclar Uretmeye ihtiyag
duymaktadirlar. Buna ragmen, eger yer DYY'nin bitin avantglarindan yararlanmak
zorundaysa, hikimet dogrudan ve dolayli bitin olas yararlari disinmek zorundadir.”
(Sener, 2006: 24-25).

DYY’lerin gittikleri Glkelerin GSYH’lerine genelde olumlu bir katkilann vardir. Bu
nedenle Ulkeler DYY ¢ekmede birbirleriyle rekabet etmektedirler. DYY’ler tasarruf
aciklannt gidererek, yatinm oranlarin arttirmakta ve bdylece blyimeye olumlu katkida
bulunmaktadirlar. Ayrica teknoloji transferi, arsstirma ve gelistirme, isletme ve
organizasyon, girisimcilik ve yenilikcilik, gibi bir Ulkenin Gretim etkinligini artiric
Ozellikler DY'Y’lerin diger faydalar: olarak kabul edilmektedir (Halicioglu, 2008: 2).

Gelismis Ulkeler rekabet giclerini artirmak icin gerekli olan daha ucuz isgicl, daha
ucuz hammadde, daha uygun yasal dizenlemeler ve vergilendirme sistemini ve sartlarinm
elde edebilmek icin sermeye ve teknoloji transferi yoluna gitmektedirler. Gelismekte olan
ulkelerin ise sermaye ve teknoloji yetersizligi en dnemli sorunlaridir. DUsUk satin ama
gucu ve i¢ tasarruflardaki eksiklikler ve doviz darbogazi yerli sanayinin gelisimini ve
rekabet gucunun artmasim engellerken, gelismis Ulkelerin standartlarina gore esnek
mevzuat, ucuz isgucil ve diger uygun kosullar da yabanci sermaye icin uygun bir ortam

hazirlamaktadir. Gelismekte olan tlkelerin, kalkinmalarim gerceklestirebilmek icin, ihtiyag
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duyduklan sermaye birikimini saglamada, dis borg yerine yabanci sermayeye yonelmeleri
¢cok daha mantikli olmaktacir (Oksay, 1998).

e Gecmiste yabanc sermaye sadece

- sermaye agigim kapatmak,

- Uretimi artirmak,

- issSizlige ¢bzum getirmek,

- Oretim maliyetlerini disUrmek; ucuz isglcl, tasima giderlerinden tasarruf
saglamak, dusik vergi avantajlarindan faydalanmak,

- ucuz hammadde kullanmak,

- doviz rezervlerini genisletmek gibi nedenlerle cazip bulunmaktayd.

e Gunumizde ise, yabanc sermaye yatirnmlarindan beklenenler daha da artmustir.
Y ukaridaki faktorlereilave olarak;

- Ulkeiginde saglikli bir rekabet ortami yaratmak,

- Ulkeye yeni teknolojiler kazandirmak,

- know-how getirmek,

- gelismis ve sermaye ihrag eden Ulkelerin politik ve ekonomik destegini
saglamak,

- promosyon,

- disaaciimak,

- cevre korumak,

- insan kaynaklarinin gelistirilmesi gibi nedenler de bulunmaktadir (Oksay,
1998).

1.7. Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Uretimin kiresellesmesiyle llke bazinda faaliyet gosteren firmaar Uretim
fadiyetlerini diger Ulkelere ve kitalara yaymis olmaktadirlar. Kiresel Uretimin yeniden
yapilanmas: anlamina da gelen dogrudan yabanc yatirnmlarin baslangici 1850'li yillara
kadar gitmektedir. Guntimuzden fark: ise artik daha cok Ulke ve insanmin, kiresellesmeye
daha sicak bakmas ve kalkinmada daha blytk bir rol oynamasi igin ¢aba gostermesidir.

Dunyada kuresellesme siireci 6ncesinde yeterince 6nemsenmeyen dogrudan yabanci
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yatirimlar, bugin kalkinmaya olan katkisiyla, gelismis ve gelismekte olan tim Ulkelerin
ilgi odagi haline gelmektedir. Dogrudan yabanci yatinm taraftarlarina gore kiresellesme
surecinde bir Ulke ne kadar ¢ok yabanci yatirnm ¢ekebilirse, o kadar ¢ok kiresel Uretimden
ve gelirden pay aabilecek ve ulusal refah artabilecektir (Afsar, 2004: 86-87).

[1. Dinya Savasi'ndan 1990’11 yillara kadar, gelismekte olan Ulkelerde yabanci
yainmalara karst sUphe ve glvensizlik duyulmaktaydi. Yabanct yatirimlarin
somuirgeciligin bir araci oldugu, yerli sanayii 6ldirecegi ve uzun vadede daha ziyade doviz
cikisina yol agacagi inancinin etkisi gordlmektedir. Ancak 90’11 yillara dogru gelismekte
olan ulkelerin birgcogu c¢esitli  dizenlemeler yoluyla uluslararast yabanci sermaye
hareketlerinden daha fazla pay ama gayreti icine girmislerdir (Karagoz, 2007: 932).
1990’1 yillarda bircok Ulkede kisittamalarin kaldirilmasiyla birlikte mali ve dogrudan
sermaye hareketleri hizl1 bir ivme kazanmistir. 1992 sonras dénemde gelismekte olan
ulkeler, borsada, bono piyasaarinda ve dogrudan yatirima sunduklan yiksek getiri
potansiyeliyle blyUk ¢apli sermaye girisleri yasamislardir (Y1lmaz, 2007: 3).

Gilnimizde dunyada meydana gelen siyasal degisiklikler ile birlikte yabanc
yatirimlarin yoni de degisiklige ugramistir. Basta dagilan Dogu Bloku Ulkeleri ile Cin
olmak Uzere siyasal ve ekonomik rgjimleri farkli Ulkeler yabanc yatinmlar icin yeni
alanlan olusturmaktadir. Cin, ucuz, yogun ve nitelikli isguct ile dogrudan yabanci
yatirimlar1 cezbeden ve faydalanan en 6nemli tlkelerden biri olmustur (DPT, 2000: 6).

Birlesmis milletler tarafindan her yil hazirlanmakta olan “UNCTAD Dunya Y atirim
Raporu” dinyada dogrudan yabanci yatinmlar ile ilgili gelismeleri ortaya koymaktadir
(Afsar, 2004: 90). Bu rapor, Turkiye'de Uludararass Yatirimcilar Dernegi YASED
tarafindan agiklanmaktadir ve her yil uluslararas dogrudan yatirimlardaki trendlere bagl
olarak farklt bir at bashk ile c¢ikmaktadir (http://www.yased.org.tr/webportal
[Turkish/haberler/basin_bultenleri/DocumentsyUNCTAD2009-tr-17-09-2009. pdf).

Bu raporlara gore 1970'li yillarda 24 milyar dolar, 1980’1 yillarda 93 milyar dolar,
1990’11 yillarda 402 milyar dolar olan dogrudan yabanc yatinmlar 2000 yilinda 1,398
trilyon dolarlik bir blyuklige ulagsmaktadir. Ancak 2001-2003 yillari arasinda dusts
trendine girmektedir. Nitekim 90’1 yillara gére 2000 yilinda 1,3 trilyon dolar ile zirve
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yapan dogrudan yabanci yatirimlar, 2001 yilinda 824 milyon dolar, 2002 yilinda 625
milyon dolar, 2003 yilinda ise 561 milyon dolar olarak gerceklesmektedir. 2000 yilindan
sonra ortaya gikan bu gerilemenin; Diinya GSYIiH'daki dusik biyiume performans,
menkul kiymet borsalarimn degerlerindeki disUsler, bazi endustrilerdeki sirket
karliliklarinin distst, bazi Ulkelerde 6zellestirme faaliyetlerinin azalmasi, satin ama ve
birlesmelerin dusts egilimine girmes gibi etkenlere bagli olmaktadir (Afsar, 2004: 90).
Dunya genelinde dogrudan yabana yatinmlar 2007 yilinda 1,9 trilyon dolar ile en yiksek
seviyesine gkmustir. 2008 yilinda bir dnceki yila gore deger kaybederek 1,6 trilyon dolara
dismustdr. Krizin etkilerinin yilsonunda derinlesmes dolayisiyla 2008 yil inda dusUs sinirl1
kalirken, 2009 yilinda daha keskin bir dusts ile 1,2 trilyon dolarin atinda kamasi
beklenmektedir (http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/haberler/basin_bultenleri/
Documents/lUNCTAD2009-tr-17-09-2009.pdf).

Grafik 1: Diinyada DYY

Diinyada Dogrudan Yabanci Yatinmlar

1979

(milyar $)

y$ S > F & >
QO ) Q
® P B P P P

(yilhik ortalama)

Kaynak: http://www.yased.org.tr/webportal /Turkish/haberler/basin_bultenleri/
Documents /UNCTAD2009-tr-17-09-2009. pdf

1.7.1 Bolgesel Dogrudan Yabana Yatirimlar
Dogrudan yabanc yatinmlarin bolgesel dagilimina baktigimizda; Grafik 2'den de
gorulecegi gibi bu tir yatinmlardan en 6nemli payr gelismis Ulkeler amakta ve yabanci

sermaye temel olarak gelismis Ulkeler arasinda dolasmaktadir (Afsar, 2004: 90). 2008
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yilinda dogrudan yabanci yatirimlar gelismis Ulkelerde %29 azalisla 962 milyar dolara,
gelismekte olan Ulkelerde %17 artisla 621 milyar dolara ve gegis ekonomilerinde %26 artis
ile 114 milyar dolara ulasmaktadir (http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/haberler
/basin_bultenleri/Documentss UNCTAD2009-tr-17-09-2009.pdf).  Yabanct  yatiimlarin
dinya genelindeki dagilimu icinde gelismis Ulkeler aslan payini almakla birlikte son
yillarda birgcok gelismekte olan Ulke de (nisbi olarak) 6nemli o6lclide yabanci yatirim
cekmeyi basarmaktadir. Bu Ulkeler yabanci firmalara aktif bir sekilde cesitli vergi istisna,
muafiyet ve tegvik vermelerinin yam sira pazar oncelikleri, altyapr hizmetleri ve tekel
haklar da vererek yabana yatinmlan ¢cekmeye calismaktadirlar. Daha fazla DYY cekme
konusunda gelismekte olan Ulkeler arasinda kiyasya bir rekabetten stz edilmektedir. Eski
Dogu Bloku tlkelerinin (gecis ekonomileri) devreye girmesi ile birlikte bu rekabet daha da
kizzsmaktadir. Verilen destegin arkasinda yeni velveya gelismis Uretim teknolojis
bilgisinin (know-how) vyerli firmalara aktarilmasn saglamak, yonetim becerisini
gelistirmek, isguct verimliligini artirmak, istihdam olanaklarini gelistirmek ve genel olarak
ekonomik bllyimeye katki saglama beklentisi yatmaktadir (Karagtz, 2007: 932).

Grafik 2: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin DYY’den Aldiklar1 Paylar
(Milyon $)

1600000 ~
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1200000 -
1000000
800000 -
600000

=l
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‘EI gelismis Ulkeler mgelismekte olan Ulkeler ‘

Kaynak: http://ekutup.dpt.gov.tr/ueg/2009/2009.asp
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1.7.2. Sektorel Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dunyada global olarak, dogrudan yabanci yatirimlarin sektorel dagiliminda, hem
gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde hizmetler sektorli yikselme gostermektedir
(DPT, 2000: 6). Bunun nedeni 1980’lerin baslarinda bircok sanayilesmis Ulkede arz
iktisadi yanlis makroekonomik politikalarin teknolojik yeniliklerle bitinlesmes sonras
hizmetler sektoriinde gorulen liberallesme ve globallesme olarak goértlmektedir. Bunun
yanisira, hizmetlerin ¢ogunun tiketilecekleri yerde ve zamanda Uretilmesinden dolay:
yabana pazarlara hizmet gétirmenin tek yolu DYY yapmaktir (G6z, 2009: 45). Her iki
ulke grubunda da hizmetler sektdriinde 6nemli gelismeler olmakta, buna karsilik imalat
sanayi gelismis Ulkelerde payin korurken gelismekte olan llkelerde 6nemli 6lclide dusUs
kaydetmektedir (DPT, 2000: 6).

Tablo 5: Diinyadaki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Giris Stokunun Sektorel
Dagihmm (Milyon $)

1990 2007
i . Gelismis Gelismekte N Gelismis Gelismekte olan N
Sektor/Sanayl | e | olandikder | PU™2 | Gilkeler Gilkeler Dinya
Teme Uretim | 151 505 30349 | 181854 | 863657 240 791 1172436
imalat 640 572 158026 | 798598 | 3251613 916 814 4245 834
Hizmet 778 457 169243 | 947598 | 7300508 2586293 | 10020483

Kaynak: UNCTAD, 2009: 218

Tablo 6: Diinyadaki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Cikis Stokunun Sektorel
Dagihmm (Milyon $)

1990 2007
R . Gelismis Gelismekte . Gelismis Gelismekte N
Sektor/Sanayi | ivder | olandikeler | PY™2 | Gikeler | olantlkeler | PUYa@
Teme Uretim | 154 668 2583 157251 | 1110525 45152 1161 165
imalat 769 479 7217 | 776696 | 4051964 163876 | 4217443
Hizmet 836 691 0843 | 846534 | 8833715 | 1666368 | 10511848

Kaynak: UNCTAD, 2009: 219
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1.7.3. Satinalma ve Birlesmeler

Isletme degerlerinde diisuslerin yasanmast 2003 yilinda birlesme ve satinalma
islemlerinde ciddi dustslere neden olmustur. Dinyada gerceklesen birlesme ve satin
amalarda en biyik paya sahip olan ABD, islem hacminde %41’'lik bir azalma pay: ile
yasanan daralmadan en fazla etkilenen Ulke iken, Cin DYY g¢ekme konusunda gosterdi gi
Ustiin basarimin yam sra sirket birlesme ve satin amalarinda da hareketlilik gostermistir.
Firma birlesme ve satin amalarda 6ne c¢ikan Ulkeler ABD, Meksika, Brezilya, Ingiltere,
Almanya, Fransa, Japonya, Avustralya ve Cin olmustur. 2003 yilinda gerceklestirilen
birlesme ve satin almalarin gogunlukla gelismekte olan pazarlara kaydigi gorultrken ayn
trendin DYY icin de sdzkonusu oldugunu belirtmek gerekmektedir. Kiresel krizin de
etkisyle DYY’lerde yasanan dusUs, birlesme ve satin ama islemlerini de olumsuz
etkilemistir. Yeniden yapilanma, yatirim mallarinin ve mal stokunun azaltiimas: sebebiyle
2008 yi1linda sert bir disiis meydana gelmistir (GOZ, 2009: 56).

Grafik 3: Siir-Otesi Birlesme ve Satinalmalar (Milyar $)

Kaynak: http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/haberler/basin_bultenleri/
Documents/ UNCTAD2009-tr-17-09-2009.pdf

Sonug¢ olarak dogrudan yabanci yatinmlarda toparlanma 2010 yilinda yavas
olacaktir ve 1,4 trilyon dolarin atinda kalacaktir. Dustk varlik fiyatlarinin yarattigi yatirim
imkanlar, gelismekte olan Ulkelerdeki finansal kaynaklar, enerji ve cevre baglantili yatirnm
ihtiyaclar toparlanmada etkili olacak faktorlerdir (http://www.yased.org.tr/webportal
[Turkish/haberler/basin_bultenleri/Documents/UNCTAD2009-tr-17-09-2009. pdf).
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1.8. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri

Tarkiye bugine kadar DYY'’'den pek yararlanamamustir. Oysaki DYY, Tirk
ekonomisinin kiresel dizeyde rekabet edebilen bir ekonomiye dontsimui icin kilit bir
Oneme sahiptir (Yilmaz, www.kobizirvesi.org.tr/06_02 a.doc). Bu yatirimlar orta ve uzun
vadeli olma, istihdami artirma, ihracata yonelik tretimde bulunma, cevreye duyarl olma,
ileri teknoloji getirme, AR-GE'ye yatinm yapma, rekabet glcunu ve verimliligi artirma
gibi ozelliklere sahip olursa Turkiye' nin kiresel rekabette 6nemli bir yer kazanmasina
imkéan saglamaktadir (Cak ve Karakas, 2009: 44).

Tuarkiye'ye giren dogrudan yabanc: sermaye hareketlerindeki en belirgin husus, ¢ok
sayida ve kucuk olcekli firmalarin bulunmasi, blylk O6lgekli yatirimlarin az sayida
olmasdir. Yatinmlar genelde imalat ve hizmetler sektérlerinde yogunlasmakta, diger
sektorler ihmal edilecek diizeydedir (Soydal, 2006: 579).

1.8.1. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerinin Gelisimi

Tarkiye' de dis yatinmlarla ilgili kabul edilen ilk yasal dizenleme 1954 yilinda
cikarilan 6224 Sayil1 Yabanct Sermayeyi Tesvik Kanunu'dur. O yillardaki siyasal ve
ekonomik istikrarsizliklar, burokratik guclukler, yetersiz iktisat politikalar1 uygulamalar,
yetiskin insan gucl eksikligi, altyapr noksanligi gibi nedenlerle 1980 yilina kadar yabanci
sermaye yatinm girisi saglanamamstir (Oksay, 1998). Ayrica 1980 yilina kadar 6326
sayili Petrol Kanunu ve 1567 sayili Tirk Parasimin Kiymetini Koruma Kanunu da
Tuarkiye'ye gelen dis yatinmlarn dizenlemeye yoneliktir. 1980 sonrasinda mevzuata
yonelik duzenlemeler, yabanci sermayeye olan bakis agismn olumlu yonde degismes,
dinyadaki dogrudan yabanci sermaye yatinmlarina artan trendin etkisiyle Tarkiye'ye
gelen DYY’de bluyuk artis gorulmustir (Saatcioglu, 2005). 1990 sonrasinda ve 6zellikle
1994 yilindan itibaren, gerek tim dinyada yapilan toplam DYY’ler gerekse Turkiye nin
rakibi sayilabilecek Cin, Brezilya, Polonya gibi ¢esitli Dogu Asya, Latin Amerika ve Dogu
Avrupa ulkelerinin gektikleri yatirim miktarlarn artrmstir. Ancak Turkiye 1990 yilinda
yakalachgr 1 milyar dolar dizeyinin Gzerine uzun yillar ¢citkamamustir (www.yapi.com.
tr/V_Images/.../Turkiyede yabanci_yatirimlar-Y ASED.pdf). 1984 ve 1994 tarihli Y ap-
Islet-Devret Y asasi, kamu tarafindan saglanan alt yapi (igme suyu, baraj, kanalizasyon vb.)
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ve engrji ile ilgili alanlar yabana ve yerli 6zel sermayeye agmistir. 1997-1999 arasinda
Guneydogu Asya, Rusya ve Latin Amerika kiresel krizleri yabana sermayenin Turkiye' de
yatirim izni alma kararlarin ertelemesine ya da yatinmdan tamamen vazgegmesine neden
olmustur. 2000 yilinda Ulke ekonomisinin yeniden blyimeye baslamasiyla fiili girisler
artmistir (Gormezoz, 2007: 54-55).

Tablo 7: Tiirkiye’de Yillara Gore Yabanci Sermaye Yatirimlan (1980-2003)

(Milyon $)

Yillar | izin verilen yabancisermaye | Yabana sermayeli firma sayis1 ** | Fiili giris
1980 97 78 35
1981 338 109 141
1982 167 147 103
1983 103 166 87
1984 271 235 162
1985 234 408 158
1986 364 619 170
1987 655 836 239
1988 820 1.172 488
1989 1.512 1.525 855
1990 1.861 1.856 1.005
1991 1.967 2123 1.041
1992 1.820 2.330 1.242
1993 2.063 2.554 1.016
1994 1477 2.830 830
1995 2.938 3.161 1.127
1996 3.836 3.582 964
1997 1.678 4.068 1.032
1998 1.646 4.533 976
1999 1.700 4.950 817
2000 3.477 5.328 1.719
2001 2.725 5.841 3.288
2002 2.243 6.280 590

2003* 1.208 6.511 150***

* haziran ay: itibariyle ** kimudlatif ***ocak-mayisitibariyle

Kaynak:  http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl ://
831679608 c6ba2dab41258f88362f886
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19802003 yillar1 arasinda toplam 35.204 milyon dolar yabanci sermaye yatirimina
izin verilmistir. 35.204 milyon dolarlik yatirimuin 18.235 milyon dolarlik kism
gerceklestirilmistir. 2003 yil1 itibariyle 6.511 firma kurulmustur. Oysa 1980 yilina kadar
Ulkeye giren yabanci sermaye miktar1 228 milyon dolarken kurulan firma sayisi ise 100’ iin
atindadir. 1980 yilinda 97 milyon dolar olan izin verilen yabanct sermaye miktari; 1990
yilinda 1.861 milyon dolara, 2000 yilinda ise 3.477 milyon dolar’a ¢gitkmistir (Gormezoz,
2007: 6).

Yabanc Sermayeyi Tesvik Kanunu yerine, Turkiye deki yatirim ortaminin liberal
niteligini  6ne c¢ikaran Dogrudan Yabanct Yatrimlar  Kanunu  hazirlanmastir
(www.ihracat.ssm.gov.tr). 17.06.2003 de yurirlige giren bu kanun ile yabana sermayeli
sirketlerin ve subelerin kurulusu ve fadliyetlerine iliskin izin sistemi kaldirilmistir. Bu
nedenle izne dayal: istatistikler 2003 ten sonra yayimlanmamustir (http://www.alomaliye.
com/ download/yabanci_sermaye raporu_mart_05.pdf).

Grafik 4: Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci1 Yatirim Girisi (2004-2010) (Milyon $)
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Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget= navurl://
ece24785e13b51af 18464d81e80b65f0& LightDTNKnobl D=1728274996
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2004 yilinda 2.785 milyon dolar olan yabanc: yatirim girisi 2005 yilinda 6nemli
oranda bir artis gostererek 10.031 milyon dolara ulasmustir. Yatirim girisinde en yiksek
seviyeye 2007 yilinda (22.047 milyon dolar) ulasilmistir. 2008 yilinda krizin etkilerinin
hissedilmeye baslanmasi nedeni ile disUs %18 ile siirlt kalmis, 2009 yili ise krizin
etkilerinin daha derinden yansidig: bir yil olmustur (http://www.yased.org.tr/webportal
[Turkish/Y ayinlar/Documents’Y ASEDUDY Raporu-2009yil sonu-Subat2010.pdf).

1.8.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanca Yatirim Girislerinin Sektorel Dagihm

Dogrudan yatirnmlarda sektérel agcidan dikkat cekici gelismeler yasanmaktadir.
Daha dnceleri turizm, otomobil, hazir giyim, tiketici elektronikleri, yiyecek sektorl dikkat
cekerken son donemlerde telefon ‘call center’'lan, software ve bilgisayar hizmetleri,
elektronik parcalari, ortak servis merkezleri ve sirket yonetim merkezleri, islenmis
malzeme ve parcalan, ‘back office’ faaliyetleri, gdlistirilmis lojistik operasyonlar1 ve
eczacil 1k ve biyoteknoloji gibi sektorlere yogun yatinm yapilmaktacir (Ozyildiz, 1998: 2).
1980-2003 yillart arasinda yatinma en cok izin verilen sektdr 18.641 milyon dolar ile
imalat sektorudir. imalat sektorinde 6zellikle 1990 yilindan itibaren yatirnmlara artis
gorilmektedir.

Ozelikle 5 Nisan 1994 istikrar programinmin uygulamaya konulmasiyla yabanc
srmaye ile ilgili alinan karalar imaat sanayisinde de etkisini gostererek 1995 yilinda
imalata sanayinde toplam yabanci sermaye tutar, 1,996 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Imalat sektoriini 15.502 milyon dolarla hizmet sektorii izlemektedir.
Ozellikle turizm sektoriine yonelik yatirimlarin arttirilmasina yonelik bir takim tesvik ve
tedbirlerin alinmasi, bu yillar araanda hizmetler sektorindeki yabanci yatirimlarin
artmasint saglamistir. Hizmetler sektérinde en fazla artis gene 5 Nisan kararlarinin
yarattigi olumlu hava ile 1996 yilinda 3,122 milyon dolar ile gerceklesmistir (Cetinkaya,
2004: 248).
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Tablo 8: izin Verilen Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorel Dagihmi (1980-2003)

(Milyon $)

Yillar Imalat % Tarim % Madencilik % Hizmetler % Toplam
1980 88,76 92 - 0 - 0 8,24 8 97
1981 246,54 73 0,86 0 0,98 0 89,13 26 337,51
1982 98,54 59 1,06 1 1,97 1 65,43 39 167
1983 88,93 87 0,03 0 0,02 0 13,76 13 102,74
1984 185,92 69 5,93 2 0,25 0 79,26 29 271,36
1985 142,89 61 6,37 3 4,26 2 80,97 35 234,49
1986 193,47 53 16,86 5 0,86 0 152,81 42 364
1987 293,91 45 13 2 1,25 0 347,08 53 655,24
1988 490,68 60 27,35 3 5,62 1 296,87 36 820,52
1989 950,13 63 9,36 1 11,69 1 540,59 36 1.511,77
1990 1.214,06 65 65,56 4 47,19 3 534,49 29 1.861,30
1991 1.095,48 56 22,41 1 39,82 2 809,55 41 1.967,26
1992 1.274,28 70 33,59 2 18,96 1 493,13 27 1.819,96
1993 1.568,59 76 21,05 1 11,37 1 462,38 22 2.063,39
1994 1.107,29 75 28,27 2 6,2 0 335,85 23 1.477,61
1995 1.996,48 68 31,74 1 60,62 2 849,48 29 2.938,32
1996 640,59 17 64,1 2 8,54 0 3.122,74 81 3.835,97
1997 871,81 52 12,22 1 26,7 2 767,48 46 1.678,21
1998 1.017,29 62 5,75 0 13,73 1 609,67 37 1.646,44
1999 1.123,22 66 16,19 1 6,76 0 553,4 33 1.699,57
2000 1.105,49 32 59,74 2 5,01 0 2.307,18 66 3.477,42
2001 1.244,59 46 | 134,38 5 29,11 1 1.317,20 48 2.725,28
2002 892,01 40 32,82 1 17,29 1 1.300,81 58 2.242,93
2003 710,65 59 7,73 1 124,18 10 365,43 30 1.207,99

Toplam | 18.641,60 | 53 | 616,37 | 1,80 442,38 1,30 | 15.502,93 | 44 | 35.203,27

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl:
//ece24785e13b51af18464d81e30b65f0& LightDTNKnobl D=1728274996
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Tablo 9: DYY Girislerinin Sektorel Dagilimi (2004-2010) (Milyon $)

Sektorler 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 Szl?l}:l)t
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 4 5 5 6 23 41 1
Balikail k 2 2 1 3 18 1 0
Madencilik ve Tasocakgilig 73 | 40 122 337 152 | 194 | 57
imalat Sanayi 190 | 785 | 1866 | 4211 | 3931 | 1645 | 172
Gida Uriinleri ve Igecek imalatt 78 68 608 766 1.252 210 3
Tekstil Urtnleri imalat: 9 180 26 232 189 | 76 4
Egﬁﬂ Madde ve Urtnlein )| 5 | 470 | go1 | 1109 | 200 | 306 | 12
B.Y.S Makine ve Techizat imalati 6 13 54 48 26 | 221 | 1
Elektrikli Optik Aletler imalati 2 13 53 117 236 | 59 4
I\R/l(;)r:%:ﬂ Fn?;jaaza@‘“* RomorkveYan | »7 | 195 | 63 70 77 | 212 | 2
Diger imalat 30 | 231 | 461 | 1869 | 1751 | 561 | 146
Elektrik, Gaz ve Su 66 4 112 568 | 1068 | 1.646 | 28
ingaat 3 80 222 285 331 | 460 | 101
Toptan ve Perakende Ticaret 72 68 | 1166 | 165 | 2084 | 366 | 50
Oteller ve Lokantalar 1 42 23 33 24 37 0

Ulastirma, Haberlesme ve Depolama | oog | 5505 | geos | 1117 | 170 | 308 | 11

Hizmetleri

Mali Araci Kuruluglarin Fadliyetleri | 69 | 4018 | 6957 | 11.662 | 6.069 | 432 | 67
Gayrimenkul  Kirdlama — ve Is | 4 29 99 560 | 656 | 486 | 37
Fadliyetleri

Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 35 | 74 | 265 177 | 149 | 31 1

Diger Toplumsal, Sosya ve Kisisd

Hizmet sl iyeteri 33 | 103 | 105 13 5 47 | 18
Toplam 1190 | 8535 | 17.639 | 19.137 | 14.733 | 5694 | 543

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl://
ece24785e13b51af 18464d81e80b65f0& LightDTNKnobl D=1728274996

Yurtdisindan gelen yatirimin sektorel dagilimt IMF ile yapilan son istikrar
programu cercevesinde sekillenmistir. Bu programa gore Turkiye' nin kamu varl iklar1 hizla
Ozellestirilmeye baglanmis ve 6zel finans sektdrinde de yogun bir rekabet ortamu
Ongorulmistir. Cesitli  rekabeti  arttinct  tedbirlerin alinmas1 ve 6zerk kurullarin

olusturulmasiyla Turkiye’  nin buylime modeli sanayiden hizmet sektoriine yonlendirilmistir
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(Halicioglu, 2008: 7). Madencilik sektorinde, cok sayida gokuluslu sirket tlkemizde arama
fadliyetlerini stirdirmektedir. Bazi firmalar ise, maden isletme tesisi kurmustur. Hizmetler
sektorindeki yabanci yatirimlarin blydk kismi turizm sektérine yapilmaktadir. Son
yillarda yabanc sermayeli hipermarket yatirnmlar artmaya baslamistir (Oksay, 1998).
Imalat sanayi ve hizmetler sektorii, yabanci sermayenin en ok ilgi gosterdigi sektorlerdir.
Bunun en 6nemli nedeni, bu sektorlerin karliik oranlarimn yiksek olmasicir. Imalat
sanayinde kimya sanayi, tasit araclarn imalat ve yan sanayi ve gida sanayi en fazla yatirnm
geken sektorler iken, hizmetler sektorinde bankacilik, ticaret, haberlesme ve turizmle ilgili
at sektorler daha fazla yabanci sermaye cekmektedir. Tarim, madencilik ve enerji
sektorleri Turkiye de yabanci sermayenin fazla ilgi gostermedikleri sektorler arasindadir
(Cetinkaya, 2004. 248-249).

1.8.3. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirnm Girislerinin Cografi Dagilimi

Tarkiye'nin AB ile olan siyasi ve ekonomik iligkisinin sonucu olarak yatirimlar
Avrupa kitasindan 6zellikle AB’den gelmektedir (Halicioglu, 2008: 4). 2004 yilinda
gerceklesen 1.190 milyon dolar yatirim girisinin 1.027 milyon dolar1 AB kaynaklidir. 2005
yilinda toplam 8.535 milyon dolar yatinm girisinin ise 5.006 milyon dolan AB
ulkelerinden gelmistir. Toplam yatirimlarda %100 10k bir artisin yasandigi 2006 yilindaise
AB Ulkelerinden 14.489 milyon dolar yatirim gelmistir. AB Ulkeleri arasinda ise en fazla
yatirrm yapan Ulkeler olarak Almanya, Fransa, italya, Hollanda, ingiltere dikkat
cekmektedir (GOz, 2009: 97).
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Tablo 10: DYY’nin Ulkelere Gore Dagilin (milyon $)

Ulkeler 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Szl?l}z?t

AB Ulkeleri 1.027 | 5.006 | 14.489 | 12.601 | 11.051 | 4.569 409
Almanya 73 391 357 954 1211 387 18
Fransa 34 2.107 439 367 679 593 137
Hollanda 568 383 5.069 | 5.442 1.343 847 89
Ingiltere 126 166 628 703 1.336 333 56
italya 14 692 189 74 249 282 5

Diger AB Ulkeleri 212 1267 | 7.807 | 5.061 6.233 | 2.127 104
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Harig) 6 1.646 85 373 291 296 15
Afrika Ulkeleri 0 3 21 5 82 0 0

ABD 36 88 848 4.212 863 236 13
Kanada 61 26 121 11 23 52 54
Ortave G. Amerika, Karayipler 0 8 33 494 60 16 0

Asya 60 1.756 1927 | 1.405 2.361 568 52
Y akin ve Orta Dogu Ulkeleri 54 1.678 1.910 608 2.199 270 44
Korfez Ulkeleri 43 1.675 1.783 311 1.978 146 39
Diger Yakin ve Ortadogu Ulkeleri 11 2 3 196 96 72 2

Diger Asya Ulkeleri 6 78 17 797 162 298 8

Diger Ulkeler - 2 115 36 2 12 0

Toplam 1190 | 8535 |17.639 | 19.137 | 14.733 | 5.749 543

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl://
ece24785e13b51af 18464d81e80b65f0& LightDTNK nobl D=1728274996
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Tablo 11: Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye’deki Dogrudan Yatirimlar:

(Milyon $)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Avrupa 15.850 | 14.883 | 13.410 | 24.760 | 29.758 | 56.964 | 75.812 | 120.549 | 54.018
Afrika 36 | 48 | 26 | 53 | 490 | 70 | 78 | 151 | 110
Kuzey Afrika 36 | 4 | 26 | 49 | 49 | 70 | 78 | 151 | 110
Diger Afrika Ulkeleri 0 0 0 4 0 0 1 53 13
Amerika 2265 | 2285 | 1.749 | 3.702 | 5331 | 6.699 | 9.021 | 17.314 | 6.316
Kuzey Amerika 2245 | 2253 | 1.725 | 3507 | 4.020 | 5681 | 5734 | 12.777 | 4.667
Orta Amerika 20 | 32 | 24 | 105 | 1302 | 1.018 | 3287 | 4537 | 1.649
Gliney Amerika 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Asya 1056 | 829 | 1.071 | 2.419 | 2.031 | 6.194 | 8.464 | 12.735 | 6.777
YakinVeOrtaDogu | 421 | 373 | 319 | 853 | 595 | 4.208 | 7.166 | 10277 | 6.003
Korfez Ulkeler 365 | 204 | 234 | 733 | 517 | 4192 | 6817 | 9.308 | 5465
Biog; Jl ﬁ';‘grive Oal 50 | 13 | 18 | 44 | 36 | 65 | 74 | 330 | 175
Diger Asya Ulkeleri 635 | 456 | 752 | 1566 | 1436 | 1.896 | 1.208 | 2.458 | 774
g:.fggt‘s‘i“sya ve Kutup) 0 0 0 0 0 72 | 159 | 41
Siniflandirilmayanlar 2 2 3 2 0 0 0 0 3
TOPLAM 19.209 | 18.047 | 16.259 | 30.936 | 37.169 | 69.927 | 93.447 | 150.908 | 67.265

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/uyppdf.html

1.9. Tiirkiye’nin Yaptig1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar

1.9.1. Kurumsal Mevzuat

Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'in 13. maddesine gore;
Tarkiye' de yerlesik kisilerin yurtdisinda veya Turkiye deki serbest bolgelerde yatirim
yapmak veya ticari faaliyette bulunmak Uzere sirket kurmalari, ortakliga katiimalar: ve
sube agmalari icin, 5 milyon dolar veya esiti dovize kadar nakdi sermayeyi bankalar veya
O0zel finans kurumlarn araciligiyla, ayni sermayeyi ise gumrik mevzuati hiukumleri
cercevesinde ihrag etmeleri serbesttir. 5 milyon dolar veya esiti doviz miktarini asan nakdi
velveya ayni sermaye ihracana Hazine Mustesarligi’ nin bagli bulundugu Bakanlikga izin
verilmektedir (TC. Basbakanl ik Hazine Mustesarligi, DY'Y Raporu, 2005: 17).
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1.9.2. Tiirkiye’nin Dogrudan Yabanca Yatirim Yapma Sebepleri

Global rekabet kosullari, firmalan maliyet avantgji ve yeni pazar imkanlar
yakalamaya itmektedir. Global ekonominin geregi ve bir sonucu olarak Turkiye nin
yurtdisina yatinm yapmasi kacinilmaz bir hal almaktadir. TUrkiye'ye sermaye girisinin
saglanmas: beraberinde sermaye cikisint da getirmektedir. Gelismislik dizeyinin artmasi
ve yerli sermayenin gic kazanmas ile yabanca sermaye yatirnmlar: global rekabette yer
edinmek icin yapilmaya baslanmaktadir (Ercan, http://www.radikal.com.tr/haber.php?
haberno=235962).

Dogrudan yabana yatirnm cikislari hem ekonomik hem de politik faktérlere
baghdir. AB, ABD, Balkanlar, Bat1 Asya, Kuzey Afrika, Rusya Federasyonu ve Orta
Asya da yeni bagimsizligini kazanms TUrki Cumhuriyetleri’ ndeki yeni pazarlar ve Tirk
0zel sektorinin bu pazarlan kullanma yetenegi 6nemli olumlu faktorlerdir. Arka arkaya
gerceklesen Ulke icindeki baskin ekonomik krizler ve politik belirsizlik, artan iscilik
masraflart onemli negatif faktorlerdendir. Bu faktorler Turkiye deki yabanci yatinmalann
yatirimlarini gekmelerinin atinda yatan sebeplerdir. Diger bir neden ticarete olan agikligin
artmasidir. BOylece yerli yatinmalar da dis piyasaan daha cok tercih eder hale
gelmektedir (Erdilek, 2003: 81).
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Tablo 12: Tiirk Firmalarimin Yurtdisi Yatirimlarinin Nedenleri

Turkiye'ye 6zgu kosullar

Hedef Ulkeye 6zgu kosullar

Itici unsurlar faktori

e Uretim maliyetlerinin aris:
o Yiksek enerji maliyetleri
o Istikrarsiz doviz kurlan

o Yiksek faiz oranlar

o Blrokras zorluklar

e Sermayenin erimesi

¢ Enerji tedarikinde sikinti
e Vasifliisci temini

e Yiksek isci Ucretleri

e Ekonomik istikrarsizlik

i Rekabet faktorii

e Yabanci sermayeli rakip
firmalarin TUrkiye deki yatirimlar

o Yerli rakiplerin dig yatirimlar
e Dis pazarlardaki kota engelleri
e Satin amatehdidi

e Musteri konumundaki firmalarin
faaliyetlerini yurtdisina
kaydirmalar1

e i¢ piyasadaki rekabet artig:

Cekici unsurlar faktori

e Yatinm yapilan Ulkenin yatinm tegvikleri, disik vergi oranlari,
nitelikli isgici

e AB’ye lyelik beklentis

e Teknolojiye erisim imkan

Di1s rekabet faktor

Ev sahibi Ulkenin ihracat pazari konumundaki Ulkelerdeki alicilarin
pazarlik glclerini ortadan kaldirma

Bu pazarlarin kaybedilmem riskini ortadan kaldirma
Kaynak faktori

Ev sahibi Ulkenin dis yatirima yonelen firmamn ihtiyag duydugu
kaynaklara sahip olusu

e Bu Ulkedeki benzer kurulusun degerinin altinda satil masi
Bu Ulkedeki iscilik maliyetlerinin disik olmasi
Firsat faktori

Eski sosyalist Ulkelerin Pazar ekonomisine gecme cabalarimn
yarattig: firsatlar

e Turkiye'deki i¢ piyasada artan rekabet durumlarina karsilik gelen
nedenler

Pazar gesitlendirme faktori

Dis yatinm yoluyla faaliyette bulunulan Pazar sayisinin artirilmast
Itikrar faktoru

Dis yatinmin yoneldigi evsahibi tlkenin genel istikrar dizeyi
Blylk Pazar faktoru

e Yatirimin yoneldigi dis pazarin buyUklUgu

Kaynak: Goz, 2009: 119-120

1.9.3. Tiirkiye’den Cikan Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Yurtdisina ¢ikan dogrudan yabanca sermaye yatirimlarn 2000 yili sonu itibariyle

toplam 3.825 milyon dolardir. Bu artis, vergi avantaji saglayan Hollanda' ya 6zellikle Tlrk

mali sektori ve kismen imalat sektorinun gerceklestirdigi biydk miktarli sermaye

ihraclarindan kaynaklanmistir. Trk Petrolleri Anonim Ortakligi’ nin (TPAO) Azerbaycan

ve Orta Asya daki yatirimlarimin artmasi 2001 yilinda yurtdis: yatinmlar: 1.453 milyon

dolar yapmustir. 2002’ de 475 milyon dolar ve 2003 de 412 milyon dolar ile yatirnmlarda

distis meydana gelmistir. 2004 ve 2005 de sirasiyla 857 milyon dolar ve 1.382 milyon

dolar olarak gergeklegsmistir. 2006 yilinda Ulkedeki siyas ve ekonomik istikrar ortami
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nedeniyle 908 milyon dolara dismesiyle birlikte 2007 yilinda satin alma ve birlesmelerle
3.082 milyon dolar ile en yuksek seviyeye ulasmustir (Goz, 2009: 111).

Tablo 13: Tiirkiye’den ¢ikan DYY’ler (Milyon $)

Yillar Firma Sayis1 Sermaye ihrac
2000* 1141 3.825
2001 112 1.453
2002 120 475
2003 143 412
2004 205 857
2005 210 1.382
2006 331 908
2007 356 3.082
2008 297 2723
2009 187 1.274
Toplam 3102 16.391
* kumdailatif

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=
navurl: //6cf83d80bd484b18db625f 3ad8861a86& LightDTNKnobl D=
-1569496188

1.9.4. Tiirkiye’den Cikan Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Sektorel Dagilhimi

Tablo 14'de Turkiye' den ¢ikan yatirnmlarin sektorel dagilim: yer almaktadir. Turk
yatirnmalarnmn sektorel tercihi daha cok hizmetler sektdriinden yanadir. Hizmetler

sektorinde ise finans ile toptan ve perakende ticaret sektorleri 6ne gtkmaktadhr (Hal icioglu,
2008: 8).
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Tablo 14: Yurticinde Yerlesik Kisilerin Yurtdisindaki Dogrudan Yatirnmlan

(Sektorel Dagilim) (Milyon $)

Sektorler 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008
TARIM SEKTORU 0 0 0 0 0 0 0 0
A. Tarim, Avcilik ve Ormanailik 0 0 0 0 0 0 0 0
B. Balkgihk 0 0 0 0 0 0 0 0
SINAI SEKTORLER 2.170 | 2.431 | 2.507 | 3.105 | 4.135 | 4.334 | 4.822 | 5.212
C. Madencilik ve Tasocakgiligt 10 22 26 26 27 28 28 29
D.Imaat 1.366 | 1.413 | 1.409 | 1.428 | 1.637 | 1.685 | 1.786 1.842
E. Elekirik, Gaz ve Sicak Su| 79, | 996 | 1072 | 1.651 | 2471 | 2621 | 3.008 | 3.341
Urdnleri

HiZMETLER SEKTORU 2.411 | 3.182 | 3.401 | 3.806 | 4.101 | 4.400 | 7.182 | 8.158
F. Insaat 70 86 90 94 223 236 255 294
G. Toptan ve Perakende Ticaret 643 795 834 900 971 | 1.041 | 1.079 | 1.189
H. Oteller ve Lokantalar 85 93 93 94 94 94 96 100
. Ulastrma, Depolama ve | 149 | 149 | 150 | 309 | 337 | 435 | 757 | 1.233
Haberlesme

J. Mali Araci Kurulug 1440 | 2.034 | 2.209 | 2.382 | 2.437 | 2539 | 3.250 3.213
Faaliyetleri

K. Gayrimenkul, Kiralama ve Is

Fealiyetleri 0 0 0 0 0 0 0 0
L. Kamu Y 6netimi ve Savunma,

Zorunlu Sosyal Guvenlik 0 0 0 0 0 0 0 0
M. Egitim 0 0 0 0 0 0 0 0
N. Saglik Isleri ve Sosyal

Hizmetler

O. Diger Sosyal, Toplumsal ve

Kisisel Hizmet Faaliyetleri 25 25 25 27 39 55 1.745 | 2.129
P. Evici Personel ¢alistiran

hanehaklar: ve hanehaklar:

tarafindan kendi kullanimlarina 0 0 0 0 0 0 0 0
yonelik olarak ayrim yapilmamis

Uretim faaliyetleri

R. Ulyslla.raras_1 Orgltler ve 0 0 0 0 0 0 0 0
Temsilcilikleri

Smiflandirilamayan 0 234 230 149 79 132 206 495
TOPLAM 4.581 | 5.847 | 6.138 | 7.060 | 8.315 | 8.886 | 12.210 | 13.865

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/uyptabl 06.pdf
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Tablo 15: Tiirkiye’nin Sektérel Sermaye Thraci (Dogrudan Yatirnmlar) (Milyon $)

é O .- © 5 S
g | T |es| 33 |% S| 2] |2
2 o5 S o s < g © o | D (@) (o) g
Q N . X o) =
> > o ﬁ O] 5D = © = —
< | sk | x| & TIE|B| | x|< g
& 2?5 |£8| S8 < | E|l <] ¥ |c 2
: X ®) =
w | <7 |9 B | S B g
o a
Sektorler
Bankacilik 1718 | 151 131 254 152 | 0 8 0 | 61 |0 | 2451
Bilgi Iletisim 760 53 11 348 4 0 |20 | O | 37 | O | 1233
Diger 880 21 1191 | 187 |430|245|114|113| 6 | 0 | 3.212
Diger Mali Hizmetler 1.156 3 94 13 5 1 0 0 3 |0 | 1275
Enerji 38 3.615 17 5 0O |26 | 4 1 0 | 0| 3704
Gayrimenkul 0 0 0 0 7 0 0 0|0 7
Imalat 1272 | 215 1 285 60 | 54 |18 | 10 | 1 |17 | 1.925
Insaat 132 22 2 86 2 |52 |11 1 4 |0 302
Konaklama 35 42 7 7 1 0 0 0O |14 |0 106
Madencilik 0 11 0 16 1 3 0 0 0|0 30
Saglik ve Sosyal
Hizmetler 0 0 0 0 1 0 0 0 0|0 1
Sigortacilik 1 1 0 0 0 0 0 0 210 4
Tarim Orman ve
Balikailik 0 0 0 1 0 0 3 0 0|0 4
Ticaret 951 90 30 238 40 | 14| 8 |11 | O |1 | 1.386
Ulastirma ve depolama 56 35 58 7 1 0 0 0 0O |O 155
Toplam 6.999 | 4258 | 1541 | 1.369 | 703|425 | 215|137 | 130 | 17 | 15.794

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl:
1/6cf83d80bd484b18db625f 3a08861a86& LightD TNK nobl D=-1569496188

Tablo 15'de Turkiye nin yurtdisinda gerceklestirdigi yatirimlarin sektorel dagilimi
bolgeler itibariyle gosterilmektedir. 3.832 milyon dolarla enerji sektorl ilk sray
almaktadir. 3.231 milyon dolarla diger sektorler ikinci, 2.495 milyon dolarla bankacilik
Uclncl, 1.992 milyon dolarla imalat sektérii dordinct srada en ¢ok yatinm yapilan
sektorler olmaktadir. Bolgeler itibariyle tabloyu inceledigimizde toplamda en fazla
yatirimin yapildigi Bati Avrupa Ulkeleridir. Bat1 Avrupa Ulkelerindeki yatirimin sektérel
dagiliminda ise bankacilik, bilgi-iletisim, diger mali hizmetler, imalat, insaat ve ticaret
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Onde gelmektedir. Diger hizmetlerde ve ulastirma-depolamada Off-Shore Ulkeleri, enerjide
ve konaklamada Orta Asya ve Kafkas Ulkeleri, gayrimenkulde Kuzey Amerika,
madencilikte Dogu Avrupave Balkan Ulkeleri en cok yatirimi yapan bolgelerdir.

1.9.5. Tiirkiye’den Cikan Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Cografi Dagihimi

Tablo 16'da Turkiye'nin yurtdisina yaptign yatinmlarin cografi dagilimm yer
almaktadir. Yillar itibariyle en fazla yatrim Avrupa ya ve AB’ye yapilmaktachr. Ikinci en
fazla yatirnimin yapildigi bolge ise Asya olmustur. Asya bolgesinde 6zellikle Ortadogu

ulkeleri, Rusya ve Turki Cumhuriyetler Turk yatinmcilarinin ilgisini gekmektedir
(Hahicioglu, 2008: 4).

Tablo 16: Yurticinde Yerlesik Kisilerin Yurtdisindaki Dogrudan Yatirimlari (Cografi
Dagihm) (Milyon $)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008
AVRUPA
3.131 | 4.164 | 4.392 | 4.702 | 5.083 | 5.406 | 8.042 | 8.935
Afrika 22 60 67 72 86 90 171 375
Kuzey Afrika 11 49 53 58 71 78 151 336
Diger Afrika Ulkeleri 11 11 14 14 15 12 20 39
Amerika 267 281 267 278 293 293 298 304
Kuzey Amerika 140 144 128 129 135 142 146 151
Orta Amerika 112 122 124 134 143 136 137 138
Guney Amerika 15 15 15 15 15 15 15 15
Asya 1.161 | 1.342 | 1.412 | 2.008 | 2.853 | 3.076 | 3.699 | 4.250
Yakin Ve Orta Dogu 649 819 886 | 1.470 | 2.288 | 2477 | 2917 | 3.397
Diger Asya Ulkeleri 512 523 526 538 565 599 782 853
Okyanusya Ve Kutup Bolgesi 0 0 0 0 0 1 0 1
Toplam 4.581 | 5.847 | 6.138 | 7.060 | 8.315 | 8.866 | 12.210 | 13.865

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/uyppdf.html
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Tablo 17: Dogrudan Yabanci Yatirim Yapilan ilk 10 Ulke (Milyon $)

Ulkeler Sermaye fhraci

Hollanda 4.802
Azerbaycan 3.821
Malta 1.364
Almanya 726

L Uksemburg 714
ABD 711
Kazakistan 628
Ingiltere 442
Beyaz Rusya 401
Rusya Federasyonu 324
Buttin Ulkelere Olan Yatirim Toplam | 17.310

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl:
116cf83d80bd484b18db625f 3ad8861a86& LightDTNKnobl D=-1569496188

Avrupa Ulkeleri arasinda Hollanda 6n plana c¢ikmaktadir. Hollanda Tark
sermayesinin en fazla yatinm yaptigi Ulkedir. Malta vergi ve diger alanlardaki cesitli
avantgjlari nedeniyle son yillarda tercih edilen bir tlke olmustur (http://haber.nazlimcafe.
com /2010/02/14/turkiyeden-yurt-disina-dogrudan-yatirimlar -yol uyla-sermaye-gocuy/).

Hollanda, yatinm anlaminda pek c¢ok avants saglayan bir ‘firsatlar Glkesi’dir.
Ekonomik anlamda Avrupa nin kalbinde yeralan Hollanda, Avrupa Birligi’nin en blyuk
altinc ekonomisi konumundadir. Tirkiye ve Hollanda arasinda Vergi Anlasmast, iki Ulke
arasinda gegerli 0zel provizyonlar saglamakta, anlasma uluslararas yatirimcilan ek
vergilendirmeden korumaktadir (Saygi, www.lojiport.com). Hollanda da, bilgisayarlar
basta olmak (zere ithal edilen mallann o6nemli bir bolumi Gglinct Ulkelere
gonderilmektedir. S6z konusu mallar, Ulkenin dagitim merkezi olma 6zelliginin bir sonucu
olarak ¢ok az veya hig islem gormeden ihrag edilmektedir. Hollanda, Turkiye nin en gbzde
yatirnm Ulkesidir. Turkiye'den Hollanda ya gida ve canli hayvanlar, icecekler ve titin,
yenilemeyen hammaddeler, minera yakitlar, hayvansal ve bitkisel yaglar, kimyasal
maddeler ve Urinleri, mamul maddeler, makineler ve ulasim techizati gibi Urlnler ihrag

ediliyor (www.kobifinans.com.tr).
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Turk Cumhuriyetleri (Azerbaycan, Kazakistan, Turkmenistan, Kirgizistan ve
Ozbekistan) Turk firmalan agisindan uygun bir yatirim ortamichr. Bu ortamin olusmasinda
kultirel  benzerligin - 6nemi  oldukga buyudktir (Altay, http://sbe.balikesir.edu.tr
/dergi/edergi/c6s9/makale/c6s9m3.pdf). Orta Asya ve Kafkas bdlgesine yonelik
yatinmlarda Azerbaycan ve Kazakistan’da ham petrol teminine yonelik yatirnmlar etkili
olmaktadir. Enerji maliyetlerinin disik olmasi, libera ekonomiye geciste yatirnmcilara
Onemli firsatlar sunmasi yatinmlardaki diger etkenlerdendir (Goz, 2009: 116).

Matanin AB Uyeligi ve Kuzey Afrikada komsu Ulkelerle yapmis oldugu
antlasmalar tlkenin 6nemini artirmistir. AB Ulkelerine ve Kuzey Afrika Ulkelerine sigrama
platformu olarak da gérilmektedir. Turizm potansiyeli altyam yatirimlarinin stirekli devam
etmesine neden olmaktadir. Bu da Turk insaat malzemeleri ve yurtdisi miteahhitlik
sektorleri agandan bir potansiyel olusturmaktadir. Malta ekonomisinde 6énemli bir yere
sahip olan bankaalik ve finans sektdrd Turk bankacilik sektord icin isbirligi olanaklar:
sunmaktadir. Turkiye' nin gemicilik sektérinde de Maltaya 6nemli bir yatirim vardir

(www.malta.com.tr).

Tablo 18: Yurtdisinda Kurulan Firma Sayiss Bakimindan ilk 10 Ulke

iilke Firma sayisi
KKTC 354
Almanya 243
Romanya 233
Rusya Federasyonu 214
Ukrayna 170
ABD 159
Hollanda 153
Azerbaycan 140
Kazakistan 136
Ozbekistan 134
TUm Ulkelerdeki firma sayisi toplam 3.271

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl:
116cf83d80bd484b18db625f 3ad8861a86& LightDTNKnobl D=-
1569496188

38



Firma sayisi agisindan ulkelere baktigimizda 354 firma ile KKTC ilk srada yer
almaktadir. 243 firma ile Almanya ikinci, 233 firma ile Romanya Uclnci, 214 firma ile
Rusya Federasyonu dorduncut, 170 firmaile Ukrayna besinci siradadir. ABD’ de 159 firma,
Hollanda da 153 firma, Azerbaycan’ da 140 firma, Kazakistan’ da 136 firma, Ozbekistan’ da
134 firmafaaliyet gostermektedir.

1.9.6. Tiirkiye’nin Dogrudan Yabana Yatirim Cikis1 Performans Endeksi

Gelismekte olan Ulkeler artik DY'Y ihra¢ eder duruma da gelmislerdir. Y urtdisina
yatirim 6lgmek amaciyla UNCTAD bir endeks gelistirmistir. Bu endeksin iki 6nemli yonu
bulunmaktadir. Birincisi, yiksek endeks degeri bir Ulkenin firmaarimn gucli malkiyet
avantglarimin - bulundugunu ve bunun firmalar1 uluslararasi alanda genislemeye
yoneltmesidir. Bu avantgjlar; yenilik, marka, finansal veya dogal kaynaklar, yonetim
becerileri, tarihsel ve kulturel baglantilar gibi konular1 icermektedir. ikincisi, yiiksek
endeks degerinin, ana Ulkenin ev sahibi Ulkelere gbre daha dezavantajli (piyasa hacmi,

uretim ve ulastirma maliyetleri, altyap yetersizligi gibi) oldugunu gostermesidir.

Tablo AB’nin yeni Uyeleri ve Turkiye' nin 1990-2007 yillar arasindaki yurtdist
dogrudan yatinm performans endeksindeki sralamalarimi  gostermektedir.  Cek
Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan, Turkiye cazip Ulkeler arasindadir ve bircok agidan
diger Ulkelere gore daha avantagjli olduklarindan alt siralarda yer almalari normaldir
(Govdere ve Topuz, 2009: 126).
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Tablo 19: Yurtdist Dogrudan Yatirnnm Performans Endeksi (1990-2007)

1990 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Cek Cumhuriyeti 54 56 66 61 57 48 60 55 60
Estonya 59 36 23 21 23 20 22 17 15
Kibris Rum Kesimi 56 58 28 22 17 14 12 15 19 21
Letonya 131 | 51 61 69 61 44 46 48 53
Litvanya 93 92 86 80 71 42 39 41 43
Macaristan 70 66 39 39 38 33 35 32 27 29
Malta 84 70 34 36 50 55 69 18 120 | 114
Polonya 63 85 84 | 118 | 95 86 62 53 38 38
Slovakya 57 | 130 | 132 | 79 78 | 124 | 64 61 68
Slovenya 127 | 61 47 45 35 28 30 30 31
Bulgaristan 125 | 90 71 71 67 | 125 | 73 63 57
Romanya 92 | 123 | 120 | 120 | 97 77 95 77 91
Turkiye 100 | 80 55 50 55 65 59 70 72 7

Kaynak: UNCTAD 2005: 276; 2008: 215

1.10. Tiirkiye’ye Giren ve Tiirkiye’den Cikan Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin

Karsilastirilmasi

Tarkiye'ye gelen ve Turkiye' den ¢ikan yatinmlar nitelik ve nicelik bakimindan

2008 yili icin en fazla yatirim ceken Ulkelere baktigimizda tabloda da géruldugl
gibi ilk sray1 ABD almaktadir. Gelismekte olan Ulkeler arasinda olan Cin, c¢ektigi 108
milyar dolarlik yatirim ile ilk 3 Ulke arasina girmeyi basarmistir. Turkiye, 18,2 milyar
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Onemli degismeler gostermektedir (Halicioglu, 2008: 11). Turkiye, dogrudan yabanci
yatirnmlara karst olumsuz bir tutum sergilemeyen, blyik pazar olanaklarina, egitimli ve
nitelikli isgtictine, oldukca liberal diizenlemelere sahip bir Ulkedir. Rakip Ulkelere gére cok
Onemli dezavantgjlari bulunmamaktadir. Ancak gelen ve giden dogrudan yabanci sermaye
yatirtmlarinin miktar: agisindan gelismis Ulkelerin gerisinde oldugu gibi birgok gelismekte
olan Ulkeden de geri kaldigi gortlmektedir (Goz, 2009: 127). Asagida gosterilen tablolar
da bunu destekler niteliktedir.

dolarlik giris ile dinya genelinde en fazla dogrudan yatinm ceken Ulkeler arasinda 20.




srada ye dmaktadir (http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/haberler/basin_
bultenleri/ Documents UNCTAD2009-tr-17-09-2009.pdf).

Tablo 20: En Fazla Uluslararas1 Yatirim Ceken Ulkeler (2008)

2008 Ulke Miktar (Milyar $)
1 ABD 316,1
2 Fransa 117,5
3 Cin 108,3
4 Ingiltere 96,9
5 Rusya 70,3
6 Ispanya 65,5
7 Hong Kong, Cin 63,0
8 Belcika 59,7
9 Avustralya 46,8
10 Brezilya 45,1
11 Kanada 147
12 Isveg 43,7
13 Hindistan 41,6
14 Suudi Arabistan 38,2
15 Almanya 24,9
16 Japonya 24,4
17 Singapur 22,7
18 Meksika 22,0
19 Nijerya 20,3
20 Turkiye 18,2

Kaynak: http://www.yased.org.tr/webportal/ Turkish/haberler/basin_bultenleri/
Documents/lUNCTAD2009-tr-17-09-2009.pdf

2008 yil1 igin en buyuk dogrudan yatinmcilar olarak ABD ve Fransa basta
gelmektedir. Gelismis Ulke kaynakli yatinmlar toplam yatirimlarin = %81’ ini
olusturmaktadir. Gelismekte olan Ulkeler ve gecis ekonomileri 351 milyar dolarlik dis
yatirnm yapmuslardir. Bu Ulkeler arasinda Hong Kong, Rusya ve Cin dikkat gekmektedir.
Tarkiye ise 2,6 milyar dolarhk dis yatirmm ile 40. siwrada yer amaktachr
(http://www.yased.org.tr/webportal /Turkish/haberler/basin_bultenleri/Documentss UNCTA
D2009-tr-17-09-2009.pdf).
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Tablo 21: En Fazla Yatirim Yapan Ulkeler (2008)

2008 Ulkeler Miktar (Milyar $)
1 ABD 3118
2 Fransa 220,1
3 Almanya 156,5
4 Japonya 128,0
5 Ingiltere 111,4
6 Isvicre 86,3
7 Kanada 77
8 Ispanya 773
9 Belcika 68,3
10 Hong Kong, Cin 59,9
11 Hollanda 57,6
12 Rusya Federasyonu 52,4
13 cin 52,2
14 Italya 43,8
15 Isveg 374
16 Avustralya 35,9
17 Danimarka 28,9

18 Avusturya 28,2
19 Norveg 28,1
20 Ing. Virjin Ad. 22,0
40 Tuarkiye 2,6

Kaynak: http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/haberler/basin_bultenleri/
Documents/UNCTAD2009-tr-17-09-2009. pdf

Turkiye'ye giren yatinmlar 1980'in sonunda hizl1 bir artis gostermistir. Ancak bu
hizl1 artis diger gelismekte olan Ulkelerle karsilastinldiginda pek de etkileyici degildir.

Tuarkiye, diger gelismekte olan tlkelere gore yatirnm ¢cekme konusunda basarisiz kal mistir
(Erdilek, 2003: 84).

Grafik 5 Turkiye'ye giren ve Turkiyeden cikan DYY'leri gostermektedir.
Turkiye'ye gelen DYY, 2003 yilina kadar yikselme ve disls gostermektedir. 2003
yilindan 2007 yilina kadar Glkeye giren DYY hizh bir yikselis gosterse de 2008 yilinda
tekrar diusmektedir. TUrkiye'den c¢ikan DYY'ler ise 2002 yilina kadar disis egilimi
gostermekte 2002 yilindan sonra yiksel mektedir.
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Grafik 5: Tiirkiye’ye giren ve Tiirkiye’den Cikan DYY’ler (Milyon $)
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Kaynak: UNCTAD, 2009: 249; 2008: 255; 2007: 301; 2006: 301, 2005: 305; 2004: 374-
370
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IKINCi BOLUM

2. EKONOMIK KRiZ SONRASINDA COKULUSLU FIRMALARIN
PERFORMANSLARI

CUS’lar dunya genelinde yuksek dizeyde gelismis uludararas: isletmelerdir.
DYY'nin 6nemli bir kissu Cokuludlu sirketler (CUS) tarafindan gergeklestirilmektedir.
Sermaye yogun yatirnmlarint gelismis Ulkelere, emek yogun yatirnmlarint ise gelismekte
olan Ulkelere yapmaktadirlar. Bu yatinm kararlarint airken dlkelerde yasanan ekonomik
krizlerin de etkisi buyuktir. Krizlerin yasanmayacag: ve istikrarli Ulkeleri DYY’ler tercih
etmektedir.

2.1. Kriz Kavrami

Ekonomik krizler, herhangi bir mal, 0retim faktord, hizmet veya doviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme simirimin 6tesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalardir. Ekonomik krizler ikiye ayirmak mumkinddr: reel
sektor krizleri ve finansal krizler (Kibritcioglu, 2001: 1). Sekilde ekonomik krizlerin turleri
gorilmektedir. Bu gercevede bankacil ik krizi, dis bor¢ krizi, kambiyo krizi, mali kriz gibi
kriz tarleri olarak sayilabilmektedir. Bankacilik krizi, bankaarin muisterilerinin talep
etmelerine ragmen mevduatlarini 6deyememesi durumunda; dis borc krizi, Ulkeler dis
borclanm 0Odeyemeyecek duruma geldiklerinde ortaya cikmaktadir. Kambiyo krizi,
insanlarin  kendi Ulke paralarim  kullanmadiklari durumda ulusal paramin  devallie
edilmesine; mali krizise mali piyasalarnn ekonomik islevlerini yerine getirememesine bagl:
olmaktadir (Altuntepe (t.y.): 130).



Sekil 1: Ekonomik Krizlerin Smiflandirilmasi

Ekonomik Krizler

4/\

Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet Isgiicii /N
Piyasalarindaki Piyasasinda Bankacilik Doviz Borsa
Krizler issizlik Krizi Krizi A/K”Z'\A Krizi
Enflasyon Durgunluk Odemeler Déviz Kuru
Krizi Krizi Denaesi Krizi Krizi

Kaynak: Kibritcioglu, 2001: 9

2.2. Ekonomik Krizin Ortaya Cikma Sebepleri

1990’ 1 yillarin baslarindan itibaren krizler siklikla goértlmektedir. Bunun en énemli
nedeni olarak 1980 lerin ikinci yariandan itibaren hiz kazanan finansal liberalizasyon
gosterilebilir. Boylece artan finansal serbestlesme programlanyla cesitli tlkelerde finansal
denetim azalmistir. Finansal faaliyetlerde ve araglardaki artis ve cesitlilik, beraberinde
getirdigi riskleri degerlendirebilecek teknik donanimin yetersiz olmasi krizlerin olusmasina
neden olmustur. Bankacilik sektorindeki hizli degisimlerde krizler Uzerinde etkisini
gostermektedir. Makroekonomi politikalarimin belirlenmesi ve olusturulmasinda ortaya
cikan degisim de krizleri tetiklemistir (Ozkan, 2009: 2-4).

Borc seviyesinin yiksek olmasi, likitide sorunu, siyasal belirsizlik, mali yanilg,
ulusararas sermaye piyasadanyla ski baglantilar krize yol agan nedenler olarak
gosterilebilir. Ayrica ekonomik krizlere hatali politik uygulamalar, sermaye akimlarindaki
degisimler gibi digsal faktdrlerde neden olabilmektedir (Gerni ve digerleri, 2005: 41-43).

Ekonomik krizler fiyatlarda ani bir dusus, iflaslar, Uretimde daralma, banka krizleri,
Ucretlerde gerileme gibi cok degisik sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. Reel ve finansal
sektorlerdeki arz fazlaligi ve talep daralmasi, ekonomik, teknolojik, siyasal, ekolojik
alanlardaki hizl degisim, Uretim, istihdam ve fiyatlar genel seviyesindeki ani konjonkturel
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hareketler, devletin iktisat politikas araglariyla ekonomiye midahales, bilgi ve iletisim
alanindaki degisimler baglica kriz nedeni olarak sayilabilmektedir (Aktan (t.y.): 4-5).

Tablo 22: Kriz Gostergeleri

Il. Finansal Gostergeler
e ickredilerinartis oram
o Ozel sektorlere acilan kredi artisi/GSMH artist
o Bankalaraverilen MB kredileri/GSMH
o Paracarpamnindaki degismeler
e My/Uludararasi rezerv
o M2/GSMH
e Uluslararasi rezervler/ithal at
o Faiz oranlarindaki degismeler
o Ozel sektor yukiimliiltklerinin artist

I. Makroekonomik Gostergeler

o Enflasyon

o Kamu agiklari /GSMH

e Yatinm/GSMH

e Yatinm artis orani/GSMH

o Red GSMH artis oram

e ABD faiz oranlarina gére fark
e Sermaye kontrolleri

o Bolgesal yayilma gostergeleri

I11. Cari Hesaplar ve Borglarlailgili Gostergeler
o Disticaret dengesi
e Dis ticaret hadleri
o Cari hesap aci@/GSMH
o Thracat artis oram
o ihracat/GSMH
e ithalat/GSMH
e ihracat+ithalat/GSMH
o Reel doviz kuru degerleme oram
e Toplam bor¢/GSMH
e Borg servis/GSMH
o Kisavadeli bor¢/Toplam borg
o Kisavadeli dis bor¢/Uludlararas: rezerv
e Toplam borg/ihracat
o Borg servisi/ihracat
e Faiz 6demeleri/i hracat
o Kamu borcu/Toplam bor¢
e Yabana dogrudan yatinmlar/toplam borg

V. Mikroekonomik Gostergel er

A.Bankalarin  ddeme  kabiliyetini  yansitan
gostergeler

e Geri dénmeyen borclar/Toplam borg

e Toplam bor¢/Aktif

o Sermaye/Aktif

B.Karliliklailgili gostergeler

Faiz gelirleri/Aktifler

Islem harcamalan/Aktifler

Karlar/Aktifler

Kaynak: Y ay, http://www.gulsunyay.com/portal/documents/files/yeniturkiye2.pdf

2.3. Krizlerin Etkileri

Krizlerin etkisi, krizler yasamrken ortaya konan istikrar ve yamsal uyum

programlar,, krizden etkilenenlerin  tepkileri, uluslararass kuruluslarin  ve Ulke

hikUimetlerinin tutumlan gibi birgok unsurun birlesmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica
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krizlerin etkileriyle kriz sonraa uygulanan programlarin etkilerini birbirinden ayirmak

zorlasmaktadir.

Bir Ulkede meydana gelen kriz, yakin iliskilerde bulundugu diger Ulkeleri de
etkilemektedir. Bu krizler Ulkenin ihracatinin daralmas, uluslararasi finans piyasalarinda
artan tedirginlik gibi olumsuzluklar artirmaktadir. Kriz isgiict piyasalarini, saglik, egitim,
sosyal yardim gibi alanlar1 da etkilemektedir (Koyuncu ve Senses, 2004: 2-3).

2.4. Tirkiye’nin Yasadig1 Krizler

Tarkiye ekonomisi, 1970 lerde iki buyuk petrol fiyati sokunun ve uygulanan
tutaraz para ve maliye politikalarinin etkisiyle 6demeler dengesi krizine girmistir. Bunun
sonucunda ciddi Uretim gerilemeleri ve giderek hizlanan bir enflasyon olgusuyla karst
karsiya kalmistir (Kibritcioglu, 2001: 3). Ekonomi 1979 yilinin sonlarinda dar bogaza
girmistir. Merkez Bankasi’ndaki doviz rezervieri erimis, piyasada petrol, ilag, gubre,
rontgen filmi  bulunamaz hale gelmis, yatirnm ve dretim durmustur (Sadiklar,
http://www.ekodial og.com/Makal el er/Ekonomik_Krizler_son 20 yil.html).

Bu sartlar altinda 24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar Tedbirleri enflasyonu kontrol
altina aimak, dis kaynak agigim kapatmak, kitliklarn dnlemek ve ekonomiyi yeniden isler
hale getirmek icin uygulamaya konulmustur (Akpinar, http://sinestezi.wordpress.
om/2009/02 20/urkiye-de-ekonomik-krizler-1969-1974-1978-ve-1980-krizleri/). 24 Ocak
1980 kararlar ile kamunun ekonomi igindeki pay: azaltilarak 6zel kesim One cikartilmis,
dis ticaret serbestlestirilmis, sermaye piyasast kurularak mali aracglar cesitlendirilmis,
kambiyo rglimi serbestlestirilmis, bankaclik sektorii rekabete acilmis, pozitif reel faiz
uygulamasna gegilmistir. Boylece yapisal ve kurumsa dizenlemeler yapilmistir (Kose,
http://ekutup.dpt.gov.tr/planlama/42nciyil/koses.pdf). Turkiye, 1970'lerin sonlarindaki
Odemeler dengesi krizini disanya aglarak atlatmustir. 1980’ de %100’ Gin Ustine kadar ¢ikan
enflasyon oranlar bir ara %30’ lara kadar gerilemistir. 1980 sonrasi donemde hem ¢ok sk
doviz krizleriyle karsilasmaya baslamlmis hem de enflasyon kaici bir sekilde
geriletilememistir (Kibritcioglu, 2001 4).
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2.4.1. 1990°h Yillardaki Krizler

Tarkiye ekonomisi 1990'lh yillarda “genisleme-kriz sarmal1” denilebilecek
istikrarsaz bir blylme performanst gostermistir. 1980’ lerde, Ulkenin ice donik devlet
merkezli ekonomisini ihracata yonelik bir piyasa ekonomisine donistiren ve Bretton
Woods kuruluslarinin desteginde uygulanan neoliberal reformlar bu performansin temel
nedenlerini olusturmaktadir. Bu reformlarin en 6nemli bilesenlerinden biri, 1989 yilinda
sermaye hareketlerinin  serbestlestiriimesidir. Bu tarihten sonra Ulkenin ekonomik
performana 6nemli olclde istikrarsiz sermaye hareketlerine bagimli hale gelmistir

(Koyuncu ve Senses, 2004: 18).

1990’1 yillarin krizleri daha bolgeseldir ve degisik finansal araglar belirleyici rol
oymamstir. En belirgin niteligi ise hisse senedi finansmanimin yayginlasmasidir. Bu kriz
donemlerinde bor¢ veren Ulkelerin bankacilik sistemlerinin yasadigi risk nedeniyle,
gelismis Ulkeler ve IMF gibi uluslararasi kuruluslar cabuk ve etkili mudahalelerde
bulunmuslardir. Yabancit sermaye akimlart daha cok 6zel ve yari kamusal isletmelere
yoneldiginden ve hikimetler eskis kadar yabanci fonlara bagvurmadigindan yabanci
sermaye girislerini sterilize etmek icin daraltici para politikalarina yonelinmistir. Doviz ve
bankacilik krizlerinin  etkilesimi  artrms ‘ikiz®  krizler ortaya c¢ikmustir (Yay,
http://www.gul sunyay.com/portal/documents/files/yeniturkiye2.pdf).

1990’1 yillarda yasanan krizlerin tetikleyicisi sicak para kacisidir. 1991 yilinda
etkili olan krizde Korfez Savasi’ min da etkisiyle sermaye kagis1 olmustur. Bu, sicak para
kacisim da tetiklemistir. Bu krizin etkileri bir yilda atlatilmistir, devletin borglarim katlama
veisci piyasasint daraltma yonindeki etkisi gelecege devredilmistir (Kazgan, 2002: 5).

1994 yilinda yasanan krizde TL yabanci paradar karsianda bilyidk degerler
kaybetmistir. Bu yil ayn1 zamanda Bankacilik Krizi de yasanmistir. Bankacilik Krizi
bankaalik sisteminde bir belirsizlik ve glvensizlik yaratrmistir. 1994 yilindan sonraki
yillarda IMFin izlemeye aldigi bir program uygulanmistir. Bu programa gore, para
politikast siki1 hale getirilmistir, yeni ve ek vergiler getirilmis, sosyal guvenlik sisteminde
dizenlemeler yaplmistir  (Sadiklar, http://www.ekodialog.com/Makal el er/konomik_
Krizler_son 20 yil.html).
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2.4.2.2000 ve 2001 Krizleri

Tarkiye, 2000'li yillarda gelismelere uyum saglamadan finansal serbestlesmeye
gecen diger gelismekte olan Ulkeler gibi dis soklara ve krizlerin virls etkisine agik,
uludlararas finansal saldirilar karsianda savunma mekanizmasi olmayan, zayif ve kirilgan

bir finansal yap ile kars1 karsiya kalmistir (Karagor ve Alptekin, 2006: 238).

2000 — 2001 yillarinda yasanan krizlerin neden olan faktorler olarak asirt degerli
TL, cari islemler aciginin kritik simirin Gzerinde seyretmesi, sermayeden yoksun mali
sektor, agk pozisyonlar (banka — reel sektér — kamu) , kamu bankalarimn gorev zararlari
ve Ozellikle mali sektoriin tasich g kar ve faiz riskinin artmasi gosterilebilir (Karagor, 2006:
388).

1999'da IMF ile imzalanan stand-by anlasmas Uretim ve calisma yasamina
makroekonomik onlemler getirmistir. Ayrica Turkiye' deki Uretim yapisint kiiresellesme
dogrultusunda degistirmistir. 2000'li yillarin buytk bir iyimserlik havas: icinde
baslamasiyla hikimet btyuk bir kararlilikla bu anlasmaya taahhtit etmistir (Kazgan, 2002:
9). Ancak uygulama sonuclan hedeflerden farkli gerceklesmistir. 2000 yilinin sonunda
enflasyon hedeflenenden daha yuksek gerceklesmis, ekonomi daha buyuk bir krizle karsi
karsiya kalmistir. IMF e verilen taahhitler geregi hikimet ve Merkez Bankas: gerekli
politikalart Uretememistir. Boylece Turkiye, 2001 basinda hem reel sekt6rti hem de finans
sektorini  etkileyen bluydk bir kriz yasamstir  (Gokgen, http://www.ahmetgokcen.
org/pdf/3.pdf). Hikimetin krizden birkag ay sonra uygulamaya koydugu Guclendirilmis
Program’in da etkisiyle Ulke derin bir durgunluk dénemine girmistir (Koyuncu ve Senses,
2004: 22). Turkiye ekonomisi, ekonomi politikalarinin yol agtigi 2001 krizinin arcindan,
katlanan kamu ve dis bor¢ yukiyle karsi karsiya kalmistir. Siyasetciler IMF nin 6nerdigi
politikalart benimsemis; kamu maliyesini dizeltmek icin ciddi istikrar tedbirlerini
uygulamay: kabul etmislerdir. Kriz sonrasinda uygulanan makroekonomik politikalar
etkisini gostermis; kamu maliyesi alaninda 6zenle uygulanan kemer stkma politikalar ve
bagimsiz, etkin para politikasiyla enflasyon ve reel faizler duserken, ekonomi istikrarl1 bir
buyUme trendine girilmistir (Yilmaz, 2007: 1).
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2000 yilinda bankacilik sekt6rinde baslayan ve 2001 yilinda doviz krizine
doniserek ikiz karakterine dontisen krizler sonrasinda ekonomi %8.5-9 orarunda daral ms,
ulusal gelir 51 milyar dolar azalmis, kisi basina gelir 725 dolar gerilemis, 19 banka
kapanmis, 1.5 milyon kisi issiz kalmis, yuzde 30'lara disen enflasyon ylizde 70’1 ashs,
hazinenin faiz 6demeleri ylzde 101 artmus, i¢ borg stoku 2000 yilimin 4 katina ulagmustir.
Bu sonugclar itibari ile krizler hem uygulanan ekonomik programi degistirmis hem de tim
dengelerin bozuldugu Cumhuriyet Tarihi’nin en blydk krizi olmustur (Karagor, 2006:
388).

2.4.3. 2008 Kiiresel Krizi

Kriz, 2007 yazinda ABD’de baslayan ve 2008 EylUl’ inde ABD’nin en buyuk
bankalarindan biri olan 158 yillik Lehman Brothers'in iflaam agiklayarak batmasiyla
etkisini tUm dinyaya gostermistir. 1929 BluyUk Buhramindan sonra yasana en biyuk kriz
olarak gosterilmektedir. Ekonomistler arasinda krizin nasil gelisme gosterecegi ve ne
zaman sona erecegl konusunda fikir birligi saglanamamstir. Krizi ortaya ¢ikaran nedenler
olarak ABD’nin gayrimenkul piyasasinda son yillarda yasanan asirt fiyat artislan, geri
donmeyen riskli konut kredileri ve bunlara bagli olarak cikartilan finansal yatirim

araglanndan giden milyar dolarlar gosterilmektedir (Unal ve Kaya, 2009: 4).

Krizin temelini ABD’de mortgage piyasasinda yasanan sorunlar olusturmaktachr.
Bu piyasada yasanan sorunlarin temelinde ise baz: finansal kuruluslarin kredibilitesi disik
olan kisilere de mortgage kredisi vermesi yatmaktadir (Susam ve Bakkal, 2008: 73). Krize
neden olan diger bir faktor ise riskin bir kurumdan digerine aktarilmasim kolaylastiran
menkul kiymetlestirmedir. ABD’de likitidenin bol oldugu donemlerde bireyler bu sayede
normalden fazla kredi kullanmiglarcir. Finansal araclarin anlasiimasindaki zorluklar,
derecelendirme kuruluslanyla cikar catismalari, diizenleyici denetleyici kuruluslarin riske
kars1 Onlem amada gecikmes krizin ¢ikmasinda etkili diger faktorlerdir (Alantar,
http://www.finanskul up.org.tr/assets/maliyefinang/81l/Dogan_Alantar Kuresel Finansal K
riz_Nedenleri_Sonuclari_MFY 81.pdf).

Kuresel krizi digerlerinden ayiran en 6nemli Ozellik etkilerinin ggirlikli olarak

gelismis Ulkeler tarafindan hissedilmesidir. Bunun en énemli nedeni ise krizin yasanchgi
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ipotekli emlak piyasalarinin ve kredilere dayal 1 varlik turlerini Uretecek tirev piyasalarinin
gelismis Ulkelerde olmasindan kaynaklanmaktadir (Ozkan, 2009: 8-9).

Tarkiye'nin yakin donemde gecirmis oldugu 1994 ve 2001 krizleri finans
piyasalarinda baslayip en cok mali sektorii olumsuz yonde etkilemisti. Ancak 2008 kiresel
krizi Tirkiye' de en cok reel sektorde etkisini gostermistir (Unal ve Kaya, 20069: 10).
Turkiye'de Ozellikle 2001 krizinden sonra bankacilik sisteminin saglamlastirilmasi,
Bankaalik Dizenleme ve Denetleme Kurumu' nun siki bir sekilde bankalar1 gozetimi,
bankalarin sermaye vyeterliliklerinde bir eksiklik olmamas, doviz varliklan ve
yukumldlukleri araandaki denge, ABD’'nin aksine Turkiye'de konut ipotegine bagl:
tahvil/bono ihracmin yapilmamast krizin az hasarla atlatilmasint saglamistir. Ayrica,
bankalarin kendi aralarindaki kredi akisin1 kesmemeleri, birey, sirket ya da baska bir finans
kurulusuna kullandirdiklar1 kredilerini hemen geri ¢cagirmamalari, mudilerin mevduatlarim
cekmek icin bankalara hicum etmemeleri ve piyasaya olan guvenlerini ortult olarak
aciklamalan da Turkiye'nin icin arti bir deger olmaktadir (http://www.finzoom.com.tr
/Info/art/Advices/Kuresel-Kriz-ve Turk~d382db8c7c224e359f 7a566da3636439/).

2.5. Dogrudan Yabana Yatirnmlar ve Kriz

Dogrudan yabanci yatinmlarin bir Ulkeye gelmesinde ekonomik ve siyasi faktorler
etkilidir. Yatirnmlarin gidecegi pazarin buyukligt, tabi kaynaklarin bollugu ve ucuzlugu,
uretim kaynaklarinin bollugu, alt yap: tesislerinin yeterli diizeyde olmasi, para-kambiyo ve
gumrik konularindaki serbestlikler baslica ekonomik faktorlerdir. Yabana yatirimlarda
oncelikli olarak emniyet ve glven beklentis oldugundan gidecegi Ulkenin ekonomik ve
syas istikrara sahip olmas gerekir. Aynca psikolojik ve ahlaki faktorlerin de etkis
buyUktir (Akdis, http://makdis.pamukkal e.edu.tr/ysermaye.htm).

Yabanct yatinm yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir baska
Ulkeye tasitnmasidhir. Bir Ulke borsasinda islem goren sirketlerin hisselerinin baska bir tlke
veya ulkelerin kuruluslar: tarafindan satin alinmas: olarak tamimlanan portfoy yatirmlar:
haric; bir veya birden fazla uluslararasi yatirimcinin tamamina sahip olarak veya yerli bir
veya birkag firmaile ortaklik halinde gergeklestirdigi yatirnmlar dogrudan yabanci yatirim
olarak tammlanmaktadir (DPT, 2000: 1). Dogrudan yatirim bir Glkede bir firma satin alan
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veya yeni kurulan bir firmaya/kurulu olan bir firmaya sermaye saglayan, beraberinde
teknoloji, isletmecilik bilgis ve yatirimcimn kontrol yetkisini getiren yatirimlardir.
Y atirimlarin ev sahibi tlke ekonomisine Uretim, istihdam, gelir, fiyat, 6demeler dengesi,
ekonomik gelisme ve refah gibi etkileri vardir. En 6nemli etkisi ise ev sahibi Glkenin milli
gelirine olan net katkisidir (Karluk, 2007: 100-101).

DYY’nin yatinm yapilan Ulke Uzerinde mikro ve makro etkileri vardir. Mikro
bazda teknoloji transferleriyle beraber yerel firmalar ve Ortak Girisimlerin teknik-yonetim
etkinlik ve becerilerinin degisimi, iscilerin ggitimi vb., makro bazda ekonomik biyime, i¢
yatirimlar, isgucl, ihracat, ithalat gibi reel degiskenler ile faiz oranlari, doviz kurlari,
enflasyon, ddemeler dengesi gibi finansal degi skenleri etkileyebilmektedir (Ercan, 2001).

Cokuluglu sirketlerin ve DY Y’ nin 6éneminin giderek arttigi bir dénemde, Turkiye,
yabana sermaye cekmeyi basaramamistir. Bunun temelinde, 1980'li yillarin ikinci
yansinda baslayip 2001 krizine kadar giderek artan siyas ve ekonomik belirsizlik
yatmaktadir. Son 15 yillik dénemde gelismekte olan ekonomilerde yasanan krizler sonunda
piyasa degeri disen sirketler, yabanci yatirimcilara cazip gelmistir. Ancak 2001 krizi
sonras Turkiye' deki ekonomik kaygilar yizinden Turk sirketlerine cok az bir ilgi
gosterilmistir. AB’ye Uyelik mizakerelerinin baslatilmas kararinin alinmasi 2005 yilinda
Tark sirketlerine ilginin artmasini saglamistir (Yilmaz, 2007: 1). Kiresd kriz slrecinde
tim ekonomik aktiviteler gibi DYY de o6nemli Olclide yavaslamistir. Son dort yilda
Tarkiye'de DYY ciddi oranda artis gostermis olsa da orta vadede kiresel kriz 6ncesi
diizeyine ulasmas: zordur (Oz, 2010: 1).

2.6. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler

Bugln dunya Ulkelerinin gelismis ve gelismekte olan Ulkeler diye ayrimimn neden
ortaya ¢iktigi ve niteligi konusunda genel kari aym degildir. 1960’ lardan sonra az gelismis
ulkeler huzli bir degisime, modernlesme ve sanayilesme icine girse de gelismis Ulkelerin
izledigi yolu izleyerek gelistikleri eestirisinden kurtulamamglardir (http://www.ekodialog.
com/Konular/gelismekte_olan_ulkeler.html).
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Dunya ekonomisi, yakin bir gegcmise kadar gelismis Ulkeler ile az gelismis
ulkelerden olusmaktaydi. Oysa gunumuzde, hizla gelismekte olan Ulkeler, Urettikleri
urinleri daha ucuza maledilebildikleri icin, gelismis Ulke pazarlarina hizla girmeye
baslamaktadir (Kaymak, http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/Tanitim
K oordinasyonDb/gelismeksayi4.doc).

Son vyillarda gelismis Ulkelerdeki durgunlugun ve issizligin nedeni olarak,
gelismekte olan Ulkelerin bir kisminda gorilen yiksek biyime oranlarn ve artan ihracat
gosterilmektedir. Dolayisiyla, 21. ylzyildaki ekonomik miicadelenin Amerika, Avrupa ve
Japonya arasinda olmayacag, Birincil Diinya tlkeleri ile hizla gelismekte olan Uglincii
Dunya Ulkeleri araanda olacagr gorist yayginlasmaktadir (Kaymak, http://www.
dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimK oordinasyonDb/gelismeksayi4.doc).

CUS un Onemli bir faktori oldugu kiresellesme, gelismis Ulkeler icin dinyanin
baska yerlerinde yapilabilecek Uretim, ticaret ve finansman faaliyetlerinde bircok avantg
saglarken, gelismekte olan veya az gelismis Ulkeler icin kiresellesmenin getirecegi tehdit
unsurlar yaratacag: firsatlar asabilmektedir. CUS’larin bircogu Kuzey Amerika, Avrupa,
Japonya ve Cin merkezli olup gelismekte olan Ulkelerden gelismis Ulkelere dogru kaynak
transferine neden olmaktadirlar (Yavuz ve Sivrikaya, http://idc.sdu.edu.tr/tammetinler
/yonetim/yonetim6.pdf).

Fortune dergisinin 2009 vyili icin swralacigi 500 sirketin Ulkeler arasindaki
dagilimina baktigimizda ilk 10'un igine giren sirketler sunlardir: ABD (140 sirket),
Japonya (68 sirket), Fransa (40 sirket), Almanya (39 sirket), Cin (37 sirket), Birlesik
Krallik (26 sirket), Isvicre (17 sirket), Giney Kore ve Kanada (14 sirket), Hollanda ve
Ispanya (12 sirket), italya (12 sirket). Bu siralama global sirketlerin daha cok gelismis
ulkelerde yer adiklarini géstermektedir.

Sosyal ve cevresel etkileri dikkate alindiginda CUS’lann gelismekte olan tlkelerin
‘surdurdlebilir kalkinmalarin’ olumsuz yonde etkiledigi yoninde gorisler vardir. Buna
sebep olarak da CUS'larin gelismekte olan Ulkelerde cok hizli ilerlemesi, Ulkelerin
gelismeleri agisindan bir baski unsuru olusturmalan ve bu Ulkelerdeki yabanct yatirim
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fadiyetleri gosterilmektedir (http://www.izto.org.tr/NR/rdonlyres/76725962-594E-4515-
BDCC-0BDA11CBA745/4656/uluslarotesi.pdf).

Gelismekte olan Ulkelerdeki CUS’lar, endustrilesmis Ulkelerde teknolojiye,
kullamm bilgisine, yetenekli insan sermayesine, kiresel olarak tamnmis markalara, pazar
firsatlarina ulasmak icin genellikle birlesme ve satin alma araciligiyla yatinm yaparlar.
Ortak girisimlerin yaygin oldugu dogal kaynak sektoriindeki ¢cok sayida dogrudan yatirim
ile birlikte yesil aan (greenfield) yatinmlar diger gelismekte olan Ulkelerde sik
gortlmektedir (Amighini ve digerleri, 2007: 2).

Tablo 23: Yesil Alan (Greenfield) Yatirimlar (Proje Sayisi)

Ulkeler 2008 Ulkeler 2008
1. Cin 1483 16. Brezilya 245
2. Hindistan 958 17. Avustralya 228
3.ABD 931 18. italya 219
4. ingiltere 845 19. Kanada 213
5. Fransa 668 20. Maezya 209
6. Rusya Federasyonu 561 21. Hong Kong, Cin 202
7. Almanya 503 22. Japonya 196
8. ispanya 495 23. irlanda 183
9. BAE 480 24. Belgika 179
10. Polonya 353 25. Hollanda 173
11. Romanya 348 26. isvigre 170
12. Vietnam 347 27. Tirkiye 169
13.Meksika 346 28. Macaristan 147
14.Tayland 327 29. Bulgaristan 146
15.Singapur 290 30. Cek Cumhuriyeti 141
Gelismis Ulkeler 6972 Gegis Ekonomileri 1142
Gelismekte Olan Ulkeler 7437 Toplam 15551

Kaynak:http://www.yased.org.tr/webportal/ Turkish/haberler/basin_bultenleri/
Documents/ UNCTAD2009-tr-17-09-2009. pdf

UNCTAD’1n kaynak gosterdigi Financial Times FDI Markets verilerine gore, 2008
yilinda toplam 15.551 yesil alan (greenfield) projeden 6972’ sini gelismis tlkeler, 7437’ sini
gelismekte olan  Ulkeler, 1142'sini  ise gecgis  ekonomileri  gekmektedir



(http://www.yased.org.tr/webportal /Turkish/haberler/basin_bultenleri/Documents UNCTA
D2009-tr-17-09-2009.pdf).

Kuresellesme gelismis Ulke merkezli olarak baslamis olsa da gelismekte olan
ulkeler de bu sirece katilmaktadir. Boylece hemen hemen biittiin tlkelerde liberalesme
egilimi hiz kazanmaktadir. Bu slire¢ ekonomik simirlan neredeyse ortadan kaldirmakta,
yabana sermayenin serbest dolasimuni buyik Olclide kolaylastirarak toplam sermayenin
islem hacmini arttirmaktadir. Kiresellesme slrecinin ortaya ¢ikardigi en 6énemli olgu
genellikle gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere dogru yapilan DY Y’ dir (Y aprakli,
2006: 23).

CUS’lar, gerceklestirdikleri DYY sayesinde gelismekte olan Ulkelerde yetersiz
sermaye birikimi nedeniyle kullamilmayan kaynaklann kullanilmasini  saglamaktacir
(Sabrr, http://www.€l el ebi zbi ze.com/e-kutuphane/hasansabir/dogrudanyabanciserm
ayeyatirimlerinigelismekteol anulkel ereyonlendiricipolitikal ar.pdf).

Dogrudan yabanci yatinmlar, 1970’li ve 1980'li yillarda daha ¢ok sermaye ihrag
eden gelismis Ulkeler arasinda gerceklesmis, 1990°'li willarla birlikte, giderek artan
oranlarda gelismekte olan Ulkelere de gitmeye baslamistir. Bunun temel nedenlerinin
basinda, 1980’lerin sonunda yasanan bor¢ krizi gelmektedir. Devletleraraanda ya da
uluslararas finans kurumlariyla devletler arasinda varolan borg-alacak iliskilerinin bir
tikanma noktasina gelmesi ve bor¢ aan Ulkelerin bircogunun adiklan borglar
O0deyememesi de etkili olmustur (DPT, 2000: 2).

Grafik 6'da DYY qgirisleri Dunya, Gelismis Ulkeler ve Gelismekte olan Ulkeler
bazinda gosterilmektedir. Gelismis Ulkelere yonelik yatirimlar 2000 yilindan 2003 yilina
kadar dusUs gostermektedir. 2003 yilindan sonra yikselmeye baslasa da 2008 yilinda
tekrar disise gecmektedir. Gelismekte olan Ulkelere olan yatirimlarin ise 2000 ve 2002
yillart arasinda dustugt gorilmektedir. 2003 y1li ve sonrasinda siirekli bir yikselis egilimi
gostermektedir. Dunya' ya genel olarak baktigimizda ise DYY girislerinin seyri gelismis
ulkelerinkiyle ayn yondedir. 2000 ve 2002 yillart arasinda distigi gordlen yatirimlarin
2003 yilindan itibaren baslayan artis egilimi 2007 yilinda dustse gegmektedir.
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Grafik 6: DYY Girisleri (Milyon $)
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Kaynak: UNCTAD 2004: 370; 2005: 305; 2006: 301; 2007: 253; 2008: 255; 2009: 249

Grafik 77de DYY cikislart Dunya, Gelismis Ulkeler ve Gelismekte olan Ulkeler
bazinda gosterilmektedir. DY'Y cikislarina baktigimizda hem gelismis hem de gelismekte
olan Ulkelerde hem de Diinya genelinde 2000 yilindan baslayip 2003 yilina kadar devam
eden bir dusts egiliminin oldugu gorulmektedir. Bu diusts gelismekte olan Ulkelerde 2004
yilinda da devam etmektedir. 2004 yilindan sonra Diinya ve gelismis olan Ulkeler yukselis,
2007 yilindan sonraise duistis gostermektedir. Gelismekte olan Ulkelere baktigimizda 2004
yilindan itibaren baslayan yUkselisi 2008 yilina kadar devam etmektedir.
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Grafik 7: DYY Cikislar: (Milyon $)
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Kaynak: UNCTAD 2004: 374; 2005: 305; 2006: 301; 2007: 253; 2008: 255; 2009: 249

2.7. Cokuluslu Sirketler Tanimi ve Kapsam

Cok uludlu sirketler tzerinde yogun tartigmalarin yapildigi bir konudur. 2. Dinya
Savasi’'na kadar kurumsallastiklar bilinen ¢ok uluslu sirketlerin gegmisi 19. yizyilin
ortalarina dayanmaktadir.  Gelismelerinde Onceleri hammaddenin  dagilimu  etkili
olmaktadir. Son yillarda ise kiresel rekabetin artmasi ve pazar pay: etkili olmaya
baslamistir (Gersil, 2004: 148-149). Karar alma ve yonetim sirecinde kiresel bir bakis
acisna sahip olan CUS, dinya geneliyle yogun iliskiler besleyen yiksek diizeyde gelismis

uludlararas isletmedir.

Cok uludu sirketler:

1. Cok sayida CUS dinya genelinde is yapiyor olsa da karar alirken kiresel
firsatlar 6n plana cikmaktadhr.

2. CUS un kabul edilebilir bir orandaki varliklarinin yatirimm uluslararas: alana
yapilmaktadir. Bir gorise gore bir isletmenin varliklarimn %20's diger
Ulkelerde ise gok uluslu sirkettir. Diger bir goruse gore ise diger Ulkelerdeki
fadliyetlerden elde edilen kar ve satis, toplam satis icinde en az %35 oraminda
ise kiresd adanda faaliyet gosteren birgcok uluslu sirket olarak kabul
edilmektedir.
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3. CUS un montajdan entegreye kadar degisik fabrikalar dizeyindeki Uretimleri
pek cok Ulkeyi kapsamaktadhr.

4. CUS yonetiminin aldigi kararlar dinya bakis agisina gore kurulmaktachr
(Tagraf, 2002: 37-38).

CUS larin temel 6zellikleri:

1. Birgok tlkenin sahipliginde degil, birgok ulkede faaliyet gostermektedirler.

2. Asil fadliyet alanlar bir ya da birden cok mal ve hizmetin uluslararas diizeyde
Uretimi, dagitimi, pazarlanmasinin sermaye ve bilgi akisi yoluyla yapmaktir.

3. Cokuluslu sirketler tim faaliyetlerini merkezi kararlarla amakta ve kontrol
etmektedirler.

4. Cokuluslu sirketlerin gtcll bir finansman yapilart vardir.

5. Modern ve ustin bir teknolojiye sahiptirler. Bu teknolgjinin uluslararas
yayginlastiriimast sirketin merkezi karar organlarinca kendi gikarlarina hizmet
edecek sekilde yapilanmaktadir.

6. Cokuluslu sirketlerle ortaya ciktiklari Ulkeler arasinda karsilikli ¢ikarlan
gOzetecek sekilde bir igbirligi vardir. Bunlar, mali, politik v.b desteklerdir.

7. Cokuludlu sirketler temelde 6zel sermayeye dayanmakta ve sermaye yapilari
bakimindan anonimlesmektedirler. Profesyonel yonetici grubu tarafindan
yOnetilmektedirler.

8. Asl amag sirket butinlGginin korunmas, ana sirket ve Ulkenin kérinin
maksimizasyonudur.

9. Fadiyet danlariyla ilgili tekelci rekabet sartlarim (monopol ya da oligopol)
evrim olusum slreci icerisinde bizzat ya da ardarinda anlasma yoluyla
olusturmaktadirlar.

10. Cokulusglu sirketler ulusa ve uludararasi istikrarszliklardan kisa dénemde
etkilenmemektedirler (D6nmez, 2009: 10-11).

2.8. Cokuluslu Sirket Teorileri

17. yuzyildailk CUS olarak belirtilen Hollanda Dogu Hindistan Sirketi’ nin (Dutch

East India Company) kurulmasyla CUS is dinyasinin ilgisini ¢eken bir kavram olmustur.
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Modern anlamda ilk CUS’lar ise, 19. yy.da Avrupa merkezli olmak Uzere Belcika da
(Cockeril), Almanya da (Bayer), isvicre' de (Nestle), Fransa da (Michelin) ve Ingiltere de
(Lever) ortaya gkmugtir. CUS’larin amact ucuz oldugu yerlerden sermaye elde edip kér
getirecegi dusunulen yerlerde kullanmaktir. Kiresellesmeye paralel olarak CUS’lar sayica
artmaktadir. Sayilan artarken daha da etkin bir hale gelmektedirler. Boylece CUS teorileri
ortaya konmaya baslanmistir (Dulupcu ve Demirel, http://fikretgultekin.com/
yukseklisans/Cokul uslu%201isl etmel er. pdf).

Tarihsel olarak, CUS teorileri, firmalarin neden uludlararsilastigi, ticaret ve lisans
anlasmalart gibi firmalar arasi baska yaklasimlardan ziyade ulusararasilagmasim neden
DYY aracilhigiyla yaptigi, yurtdisinda faaliyet gostermenin islem maliyetini azaltmak icin
varliklanm neden icselestirdikleri, firmalarin davramglanyla Ozellikle ilgili olarak
ulusararaslasma sireci boyunca hangi yontemleri takip ettikleri  sorulanyla
ilgilenmektedir (Amighini ve digerleri, 2007: 3).

CUS teorilerini anlayabilmek icin Meksika otomobil endlstrisi aciklayici bir drnek
olmaktadir. Meksika da Uretilen arabalar i¢ piyasada satilmakta ve Uretimde gerekli tim
parcalar da Meksika da uUretilmektedir. Ancak, Meksika da otomobil Ureten firmalarin
¢ogu cokuluslu Amerikan otomobil firmalarinin tabi firmalaridir. S6z konusu Uretime iki
aternatif vardir: Meksika da tabi firmalar araciligiyla otomobil Uretimi yapmak yerine,
ABD’de otomobil Ureterek Meksika ya ihrag etmek; yerel Meksika firmalar tarafindan
otomobil Uretimi yapmak. Bu alternatifler nicin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
yapildigi sorusunu akla getirmektedir. CUS a iliskin modern teori bu soruyu iki ayn
soruylaincelemektedir. Ilki bir lokasyon sorusudur: ‘Bir mal neden bir tlkeden ziyade, iki
veya daha fazla tlkede Uretilir? ikincisi ise bir uluslararasilasma sorusudur : ‘ Neden
degisik yerlerdeki Uretim, birgok firma tarafindan yapilmak yerine, ayni firma tarafindan
yapiimaktadir?  Meksikanin ABD’den araba ithal edemediginin nedeni |okasyon
terosiyle, Meksika nin otomobil endistrisini bagimsiz olarak kontrol edememe sebebi ise
uludararaslasma teorisiyle aciklanmaktadir  (Gultekin,  http:/fikretgultekin.com/
yukseklisans/Cokul usl u%20isletmel er.pdf).

59



2.8.1. Lokasyon Teorisi

Lokasyon teorisine gore uretimin gergeklestirilecegi yer, kaynaklar tarafindan
belirlenmektedir. Ulasim maliyetleri ve ticari engeller Gretimin yerini belirlemektedir. Eger
ulasim maliyetleri cok fazlaysa pazar durumundaki Ulke veya bolgelerde Uretim
yapimaktadir. Yuksek gumrik vergileri de dretimin pazar durumundaki Ulkeye
kaymasanda etkili olmaktadir (Dulupcu ve Demire, http://fikretgultekin.com/
yukseklisans/Cokul usl u%20isl etmel er.pdf).

IIk teoriler Amerikan sirketlerinin yatinm yapmak icin neden Bati Avrupa' yi tercih
ettikleri Uzerinde durmaktadir. Lokasyon teorisine gore Amerikan firmalan icin ABD’ den
ihrag etmektense Avrupada Uretimde bulunmak daha kérhdir. Emek maliyetleri,
hikUmetlerin vergilendirme politikalari, distk vergi oranlari, 6zel yardimlar firmalan
Avrupa ya gekmektedir. Yatinm Uzerine comert Amerikan vergi indirimleri de Amerikan
firmalann yurtdist yatinm yapmak icin tesvik etmektedir (Gur, www.dtm.gov.tr/
dtmadmin/upload/EAD/.../yeni_dunya.doc ).

2.8.2. Uluslararasilasma Teorisi

Uludlararasilasma, isletmelerin ulusal sinirlar disinda faaliyette bulunmasi anlamina
gelmektedir. Hem isletmeler icin hem de isletmelerin bulundugu Ulkelerin kalkinmasi igin
onemli bir nitelik tasimaktacir. Isletmelerin uludararasilasmasina sebep olan sebepler

vardir. Bunlar:

Ulke disinda firsatlarin dogmasi ve kar yoniinden ic tikanikl ik
Ticaret engellerinin kaldirilmas ve yeni kuruluglar

Ulkelerin politik distincelerinin degismesi ve ekonomik zorluklar
Ulke icinde isletmelerin asir biyiimes ve sermaye birikimi
Teknolojik degisim

Uretim faktor fiyatlarimn farkh olusu

N o g~ w NP

Y abanci sermayenin Ulkeye ¢ekilmesi (Cicek ve Demirer, 2009: 2).
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Uludlararasilasma teorisine gore degisik yerlerde bircok isletmenin yapabilecegi
uretimi sadece bir sirketin yapmasinin nedeni faaliyetlerin tek bir sirkette toplanmasnin
daha karl1 olmasindan kaynaklanmaktadir (Dulupgu ve Demirel, http://fikretgultekin.com/
yukseklisans/Cokuluslu%20isletmeler.pdf). Bu konuda desisik yaklasimlar vardir. Birinci
yaklasim uludararasilasmanin avantgjlarini  belirlerken, teknoloji transferi Uzerinde
durmaktadir. Teknoloji, zaman zaman satilan veya lisans altinda verilen, ekonomik agidan
fayda saglayan her cesit bilgi olarak tammlanabilmektedir. Ancak, teknoloji transferi
konusunda bazen zorluklar gikmaktadir. Bilgi Uzerine haklarin korunmasi da gogunlukla
zor olmaktadir. Bir firma baska bir firmaya lisans atinda teknoloji verirse, teknolojiyi alan
firma yeni teknolojiyi taklit edebilmektedir. Butin bu sorunlar yabana Ulkelerde gok
uludlu sirketlerini kurmalarim, teknolojiyi baska sirketlere satmaya gore daha karli hale
getirmektedir. 1kinci yaklasim ulusararasilasmanin  avantgjlarimi  agiklarken, dikey
entegrasyonun onemini vurgulamaktadir (Oksay, 1998). Dikey entegrasyon sayesinde
sirket, Uretimin birbirini izleyen her asamasanda kendi faaliyet gostermektedir. Boylece
bilgi teknolojisini korumakta, koordinasyonu artirmakta ve Uretimin her asamasindaki kar
sirketin kendisine kalmaktadir (Gtir,1998).

2.9. Dogrudan Yabana Yatirnm Teorileri

DYY teorileri 1960 ve 1970 lerde CUS larin ortaya ¢ikisiyla gindeme gelmistir.
Cogu arastirma, bazi firmaarin yurtici pazarlarinin disindaki aanlarda yatirnm yapma

kararlarinin arkasindaki sebepleri aciklamaya calismustir (Ersoy, 2006: 18).

Baz1 Ulkelerde tabiat, emek, sermaye gibi Uretim faktorlerinin diger Ulkelere
nazaran daha verimli olmas Urdinlerin marjina verimliligini yukseltici etki yaratmaktadir.
Endistri bakimindan gelismis Ulkelerde bol bir faktor olan sermaye, marjina fiziki
verimliligi dustk bir oran sergilemektedir. Kit bulundugu az gelismis Ulkelerde ise yiuksek
bir marjinal fiziki verimlilik sergilemektedir. Bu sebeple, gelismis Ulkelerdeki yatirimeilar
tasarruflarin kendi Ulkelerinden dahafazla gelir elde etmeyi distndikleri Ulkelere transfer
etmek istemektedirler. Bu durum, tek basina yabanc yatirnmlarin nedenlerini agiklamaya
yeterli olmamaktadir (D6nmez, 2009: 15).
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2.9.1 Uriin Déngiisii Teorisi

Raymond Vernon'un yazdig: ‘Internationa Investment And Internationa Trade in
The Product Cycle’ makalesine gore teori, yeniligin zamanlamasini, 6lgek ekonomilerinin
etkilerini ve belirsizligin 6nemini vurgulamaktadir.

Teorinin Varsayimlari:

1. Herhangi bir gelismis Ulkedeki firma, bilimsel bilgi ve prensiplere ulasma
bakimindan diger gelismis Ulkelerdeki firmalardan farkli degildir. Bu firsat
esitligi Urun gelistirme de her firmanin esit oldugu anlamina gel memektedir.

2. Bilimsal prensip ile prensibin yeni bir Grin olusturacak sekilde kullammi
arasinda dogal bir zaman farki vardir. Bu riski alacak girisimcilere ihtiyag
vardir.

3. Bilgi evrensdl olarak yayilan Ucretsiz bir mal oldugu igin ticaret ve yatirim
kararlarinda bagimsiz bir degiskendir (Demirel, 2006: 23).

Uriiniin hayat donguisiinde 3 asama vardr:

1. Uriin Gelistirme: Bu evrede heniiz bir standartlasma olmamstir. Firma
yapmakta oldugu yeni mali bazi islemlere tabi tutmakta ve Uretime yonelik
aksakliklar1 gidermeye calismaktadir. Uriin, Ulke disinda satilmaya hazir
degildir, ic piyasa yondiktir. Uretimin tiketiciye yakin yerlerde
gerceklestiriimesi  kagimimaz bir gercektir. Ureticiler arasinda iletisim,
musteriler, kullanicilar bu evrede ¢cok 6nemlidir.

2. Uriin Olgunlastirma: Uriine olan taep arttig1 icin standartlasma onemli hale
gelmektedir. Urliniin i¢ Uretimi ve tiketimi artmaya ve disaridan da triine talep
gelmeye baglamistir.

3. Uriiniin Standartlasmasi: Firma, diger lilkelerde yatinm yapma, tlke disinda
Uretim tesis kurma karan verme asamasina gelmistir. Olgek ekonomileri,
vergiler, isgict maliyetleri gibi konularda daha avantgjli olacagim yabanci
Ulkelere gitmenin ekonomik olarak daha avantajli olacagimin farkina varmistir.

Lisans vermek de dretici firma icin karli olmaktacir. Uretim ve isglci
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maliyetleri disik olan yenilikci Ulke Urdnun piyasasinda etkiliyken, Uretici
firma az da olsa Uretime devam etmektedir. Bu evre Urinin serbestlesmesi ve
dretici firmamn piyasa disina itilmesiyle sona ermektedir (Gérmezdz, 2007: 7-
8).

Uriin evreleri, CUS’ larin neden sermaye yogun yatinmlar: gelismis tlkelere, emek
yogun yatirmlar: gelismekte olan Ulkelere yaptiklarina kismen de olsa cevap vermektedir.
Gelismis Ulkeler ikinci asamada, gelismekte olan Ulkeler ise Uglncl asamada yer
almaktadir. ihracata yonelik yabanci yatinmlar degerlendirildiginde, teknolojinin standart
hale geldigi asamada CUS’larn Uretim maliyetini dustirmek icin emegin ucuz oldugu
gelismekte olan tilkelere yatinmlarim kaychrdi g gorilmektedir (Ozturk, 2004: 117).

2.9.2. icsellestirme Teorisi

Icsellestirme teorisi, firmaya 6zgl teorinin calismast igin bir 6n kosul olarak ele
ainmaktadir ve kullanilan firmaya 0zgl avantglann maliyetinin faydalarindan daha
Onemli olmamaa gerektigini ileri sirmektedir. Coase ve Arrow tarafindan onerilen pazar
basarnisizligi ve asimetrik bilgi teorileri, icsellestirme teorisine bir aka plan
olusturmaktadir (Lall ve digerleri, 2003: 1487).

Teori, CUS larin bir piyasada satis yaparken kiralama ve lisansama yollarindan
hangisini kullanacagi ya da DYY yoluyla kendisinin mi Uretimde bulunacag: sorusunu
aciklamaya calismaktadir. Firmalar kérlarii  aksak rekabet ortaminda maksimize
etmektedirler. Bu asamada:

Ulastirma maliyetleri yiksek, ticaret engelleri fazlaysa
Dis piyasaylailgili bilgi edinememeriski yiksekse
Alici ve satici arasinda bilgi asimetrisi varsa,

A 0w DN PF

Piyasada islem maliyetlerini artirici durumlar varsa sirket icsellestirme yoluna
gitmekte ve DYY yapmaktadir (Dulupgu ve Demirdl, http://fikretgultekin.
com/yukseklisans/Cokul usl u%20isl etmel er. pdf).
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Icsdllestirme, firmalara, gecikme, pazarhk ve misteri belirsizliklerinden
kacinabilme, transfer fiyatlamas: yoluyla hikimetlerin yaptigi dizenlemelerin etkisini en
aza indirebilme ve piyasaar araanda fiyat farklilastinlmas: uygulayabilme olanag:
saglamaktadhr.

Uluslararas firmalarin yaptigi icsellestirmeler 3 grupta toplanabilir:

1. Firmaya 0zgu UstinlUklerini korumak amaciyla yatay olarak butinlesmis ¢ok
fabrikal firmalarn yaptiklan yatirnmlar.

2. Bir maiin batin GOretim asamalanm gergeklestirmek icin disey olarak
butinlesmis ¢ok fabrikal1 firmalarin yaptiklar: yatinmlar.

3. Riskin uluslararast cesitlendirilmesine ve dagitimina dayanan yatinmlar (
Oztiirk, 2004: 118).

2.9.3. Oligopolistik Tepki Teorisi

Fredrick Knickerbocker'in ABD’li CUS’larin davraris bigimleri Uzerine yaptigi
andizlerin sonucuna dayanarak gelistirilen oligopolistik tepki yabanci sermaye
yatirtmlarint oligopolistik endistriyel yapi igerisinde incelemektedir (Gormezdz, 2007: 8).
Knickerbocker'e gore, rakip firmaarin birbirini izleme egilimi bir endistrideki
toplulusmanin (concentration) ne kadar yikksek olduguyla ilgilidir. Urettigi triin sayisi az
olan firmalar cok Urtnlt firmalara, teknolojisi distk firmalar teknolojisi yiksek olan
firmalara gore rakiplerinin dis yatirimlarini daha yakindan takip edecektir. Bunun sebebi
ise, az sayida Urinu olan ve dustk teknolgjili firmalarin rakipleri karsisinda daha az
rekabet giictine sahip olmasidir (D6nmez, 2009: 21).

Firmalar arasa baglihk oligopol piyasalarin temel Ozelligidir. Birbirini
etkileyebilecek kadar az sayida firma oldugundan piyasadaki herhangi bir firmamn Gretim,
fiyat ve satis konulanyla ilgili karan diger firmalan yakindan ilgilendirmektedir.
Oligopolistik endustrilerde rakip firmalardan biri yatirnm yaptiginda, ayn endistride
fadiyet gosteren diger sirketlerin de bu 6ncu sirketi izleyerek yatirnma yonelmeleri
oligopolistik  tepki  nedeniyledir  (Kurtaran, http://e-dergi.atauni.edu.tr/index.php/
SBED/article/viewFile/446/440).
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2.9.4. Caves Ekonomileri

Caves e gore soyut sermaye, cok tesidli isletmeler, girisimci kaynaklari kismen de
olsa birbirleriyle ortismektedir ve genel olarak uluslararast firma davranislarimin ne
anlama geldigine katki saglamaktadir. Bu 3 grubun Otesine gegcmek, sadece yabana
yatirtmin meydana gelme sebebiyleilgili bir problem degil ayn1 zamanda firmanin yabanci
pazarlardan potansiyel kérlan cekme sekilleri Uzerinde yatirnm yapmay: tercih etme
sebepleriyleilgili bir problemdir (Caves, 1974: 279).

CUS, ya pazar yapisindan dolayr mal farklilastirmasina giderek degisik Ulkelerde
aym mali Uretmek icin ya da bir malin at Oretim slreclerini icermek icin DYY
yapmaktachr. ilk durum Yatay Genisleme, ikinci durum ise Dikey Genisleme olarak
adlandiriimaktadir. Yabanci yatinmlar bazi sektdrlerde yogunlasma ve belirli bir Glkede
endustriler arasinda degil de, belirli bir endustride ama farkl1 Glkeler arasindaki getirilerini
esitleme egilimi gostermektedirler (Oztirk, 2004: 113).

2.9.5. Hymer ve Kindleberger Teorileri

Hymer'a gore 2 gesit isbolimu vardir: piyasalar tarafindan yonlendirilen firmalar
arasindaki isbolimu ve girisimciler tarafindan yonlendirilen firmalar icindeki is bolimu.
Uludlararas ticaret teorisi temel olarak ilkiyle ilgilenmektedir ve isbolimint ve degisimi
artirmak icin genisleyen uluslararasi pazarlarin ¢ekiciligini vurgulamaktadir (Hymer, 1970:
441).

Bu teoride DYY’'nin nedeni olarak piyasalardaki oligopolistik endustriyel yam
gosterilmekte ve temel olarak yatirimin yapildig: Glke sirketlerinin daha avantgjli oldugu
vurgulanmaktadir. Yatirimer sirketlerin basarili olabilmeleri icin evsahibi Ulke sirketleri
karsisinda bazi GstinlUklere sahip olmas gerekmektedir. Kindleberger'e gore bu

UstinlUkler sunlardr:

1. Yatinm yapilan Ulkenin mal piyasalarinda tam rekabet sartlarim aksatan her
turlt faaliyet, yatirnmc sirketlere oligopolistik g kazandirmaktadir.
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2. Yatinmcr sirketlerin patent haklarina sahip olduklar1 yeni teknolojileri, kolay
sermaye saglama imkanlari, yoneticilerin bilgi ve yetenekleri gibi gelismeler,
faktor piyasalarinda tam rekabetten uzaklasilmasna neden olmaktadr.

3. Yatay ve dikey bitinlesmeler yoluyla digsal ekonomiler saglanmaktadir.
4. Yabanc piyasalara giriste hikimet mudahalelerini en aza indiren ve sirketlerin

elde ettikleri gdlirlerin (kar, lisans, Ucret gibi) transferini kolaylastiran evsahibi

Ulkenin politikalart

Bu Ustinltklere sahip olan yabanci sirketler, bu UstinlUklerini DYY yoluyla
degerlendirmektedirler (Simsek ve Behdioglu, http://uvt.ulakbim.gov.tr/uvt/index.
php?cwid=9& vtadi=TPRJ%2CTTAR%2CTTIP%2CTMUH%2CTSOS& ano=69532_34f8
3f7650e4a243475c28f8¢c3f64792).

2.9.6. OLI Teorisi, Eklektik Paradigma

John DUNNIG tarafindan gélistirilen OLI teorisine gore DYY, imtiyazlar, 6zel
teknolgjiler, ticari markalar sayesinde ya da yonetim veya pazarlama uzmanlig: sayesinde
belirli avantgjlarin oldugu yerlere yogunlasmaktadir (Lall ve digerleri, 2003: 1487).
Dunning’ e gore DY 'Y’ nin meydana gelmesi igin 3 kosul aynm anda saglanmalidir. Y abanci
pazarlar konum (location) avantaji sunmal; firmalar da hem mulkiyet (ownership) hem de
icsellestirme (internalization) avantgjina sahip olmalidir. Mulkiyet avantgjlart trin ve
teknoloji gibi maddi; patent ve marka gibi maddi olmayan firmaya 6zgu varliklan elde
etmektedir. Bu yilzden firma, maliyet ve talep faydalari milkiyet avantas tarafindan
sunuldugu icin, cokuluslu faaliyetlerin artan islem maliyetlerini dengeleyebilmelidir.
CUS’lar uludararasi olarak Urinid veya sireci imtiyaz vererek ya da lisanslamayla
pazardan ziyade yurtchsinda dretimi segmesinden, bu faydalann muilkiyet avantaji
kullanimindan isletmeye gelmesiyle icsellestirme avantgina ihtiyag duymaktadirlar.
Konumsal avantgjlar ise firmanin Urtnlerini Uretmek igin segtikleri yerleri belirlemeyle
ilgilidir. Bu avantgjlar faktor fiyatlarini, misterilere ulasim, ticaret konusunda hikimet
duzenlemelerini, doviz kurunu, sermaye akislarini, kurumsal ve politik istikrar: igine
amaktadir (Bevan ve Estrin, 2004: 777-778).
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1. Miilkiyet Avantaji: CUS’larin yabanci piyasalarda yatirim yapma sebepleri
Uzerinde durmaktacir (Gormezéz, 2007: 9). Firmamin rakiplerine kars1 daha
fazla Ustiinl Uik saglamasina yardimci olan firmaya 6zgu avantajlar: icermektedir.
Bu rekabetci avantglar verimlilik, Ustin teknoloji, yonetimsel beceriler,
isgucunun niteliklerini ytkselten yetenekler gibi giiclerden olusmaktadir (Ersoy,
2006: 19).

2. Konumsal Avantaj: Bu avantglar i¢ faktor maliyeti, pazar buyukligu ve
gelismesi, tasima masraflar: ve gumrik vergisi veya diger ekonomik ve sosyal
engeller, insan kaynaklari, atyap, DYY’ye dayatilmis hukimet tesvikleri ve
engelleri, ev sahibi hiukimet tarafindan sunulan makroekonomik cevreyi
kolaylastiran bir pazar, istikrarli politik ve ekonomik rejim gibi konuma bagl
yeteneklerden olusmaktachr. Iscilik masraflar;, giimrik vergis engelleri ve
rakiplerin varligi gibi bitiin konumsal degiskenler firmalarin faaliyetlerini daha
kérl1 yerlerde konumlandirmay1 arayacaklan varsayimmna dayanmaktadir
(Ersoy, 2006: 21).

3. lIgsellestirme Avantaji: Bu avantgja gore firma 6zel bir Urin veya Uretim
siirecine sahiptir. Yabanci bir Ulkede tarifeler ve ulassm maliyetleri nedeniyle
Uretim yapmak avantgjl1 ise firma sahip oldugu Uriin ya da Uretim sirecindeki
mulkiyet avantgjim satmak ya da kiralamak yerine piyasalari i¢sellestirerek bu
haklar: kendisi kullanmaktadir (Dénmez, 2009: 18).

Tablo 24: OLI Teorisi (Miilkiyet Avantaji1 Verisiyle)

Konumsal Avantaj (-) L (-) Konumsal Avantaj (+) L(+)
|- icsellegtirme Avantaji (-) | (1) Thracat (3) Lisans Anlasmasi
|- icsellegtirme Avantaji (+) | (2) Dagitim Sirketi (49 DYY

Kaynak: Gormeztz, 2007: 10

Tabloya gore, birinci durumda sadece mulkiyet avantaji vardir ve CUS ihracat
yapmay: tercih etmektedir. ikinci durumda miilkiyet avantajiyla birlikte icsellestirme
avantgi da bulunmakta ancak konumsal avantgj bulunmamaktadir. CUS, pazarlama ve
satis icin dagitim kanallarim kullanmayr tercih etmektedirler. Ugiincli asamada muilkiyet
avantagiyla birlikte konumsal avantg] da bulunmaktadir. CUS, ev sahibi Ulkedeki firmayla
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lisanslasma anlagmas: yapmay1 uygun bulmaktadir. Dordinct asamada CUS, ¢ avantajin
her birini kendinde toplamaktadir ve DY'Y yapmay: uluslar arasi ticaret yollarina gore daha
karli gérmektedir (Gormezoz, 2007: 10).

Bu teori bazi elestirilerle kars1 karsi1ya kalmaktadir:

1. Teoride cok sayida agiklayici degisken belirtilmektedir. Bu da teorinin
belirleyicilik degerini neredeyse sifirlamaktadir. Dunning'e gore eklektik
paradigmanin belirttigi her OLI degiskeni ekonomik ve drgitsel teori tarafindan
saglam temeller Uzerine kurulmustur. Eklektik paradigmanin amaci, bir
metodolojiye ve yabanci katma deger faaliyetini agiklayict bilesenleri iceren
degiskenlerin genel bir setine isaret ederken, uluslar aras dretimin bitin
turlerinin tam bir aciklamasim gostermemektedir. Bu tarz eestiriler DYY ve
CUS'lailgili diger teorilere de yoneltilmektedir.

2. Eklektik paradigmayr olusturan degiskenler birbirinden bagimsizdir. Dunning
bu elestirinin mantigim kabul etmektedir.

3. Paradigma dtatik terimlerle ifade edilmektedir. Firmaarin icsellestirme
surecinin dinamiklerine dair yetersiz bir yonlendirme sunmaktadir.

4. Diger bir eestiri Kojima ya aittir. Kojima ya gore paradigma, tamamiyle mikro
ekonomik durumdur. icsellestirme ve eklektik paradigma aym durumu
aciklamaya calismaktadir. Dunning'e gore kendi mikroekonomik gorust
Kojima ninkinden farklidir (Dunning, 2001: 177-180).

2.9.7. OLI’den LLL’ye

Y eni ortaya ¢gtkan CUS’ larin birinci anif rakiplerden olusan endistriyel sektorlerde
bir yapi kurmak icin ¢sesitli turlerde stratgiik ve organizasyone yenilikleri kullanmasi
uludararaslaamalarninin - aynn  bir yonudur. Boyle vyaparak uygun firsatlardan
yararlanmaktadirlar. ilk olarak kurumsal hayatlarinin baslarinda uluslararasilasmaktadhrlar.
lkinci olarak sadece teknolojik yenilikler aracihgiyla degil, ortaya gikan kiiresel
ekonomilerin kosullarina iyi adapta olan orgutsel yenilikler araciligiyla da bu hizli
uluslararaslasmay: basarmaktadirlar. Uglincii olarak avantsj elde etmek icin sonradan

gelisen ve cevresel durumlarim kendi c¢ikarlarina kullanarak yenilikci yollardakilerle
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baglantilar kurmaktadirlar. Mathews'e gbére bu durum LLL paradigmasi olarak
tammlanmaktadhr ve stirecin surdurdlebilirligiyle ilgilidir (Aykut ve Goldstein, 2006: 256-
257).

Mathew’in temel elestiris ¢cogu durumda gelismekte olan Ulkelerdeki CUS’ un
yurtdisinda faydalanabildigi baskin yurtici kaynaklara sahip olmamasidir. Ortak girisimler
ve kiuresel deger zincirlerindeki diger birlesme sekilleri gibi baglantilar (linkages), icten
ihtiyaci oldugu yeni kaynaklara ulasmak igin yabanci sirketlerle birlikte gelismekte olan
CUS’lara hizli bir yol gostermektedir. Bir kez baglanti kuruldugunda sonradan gelisen
(latecomer) firmalar kaynaklarim ve 6zellikle maliyet avantajlarim kullanmak igin kiresel
baglantilarindan faydalanmaktadirlar. Rekabet avantajinin yeni kaynaklart hakkinda ve
ulusararas olarak nasil faaliyet gosterecekleri hakkinda bilgi edinmektedirler (learning).
Bu yaklasimda kuresel ekonomi firma icin hazirda bulunan bir kaynak grubu olarak;
icsellestirme ise uludar arasi ekonomik faaliyetlerde bitinlesme sireci olarak
tarmmlanmaktadir (Amighini ve digerleri, 2007: 6).

Tablo 25 de CUS'larin yerel rakipleri Uzerindeki basaris agiklanarak OLI ve LLL
arasindaki farkliliklar gosterilmektedir.
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Tablo 25: OLI ve LLL Karsilastinlarak, CUS’larin Yerel Rakiplerine Karsi Rekabet

Ustiinliigii Saglama Sebepleri

Aynci Ozellikler oLl LLL
Sahip olunan kaynaklar Yabanci firmalarla baglantilar
Kullamlan kaynaklar (linkages)  aracihigiyla ulasilan
kaynaklar
Dikey olarak birlestirilen butinin | Uluslararast iletisim agimin  bir

Cografi aan bir kismu olarak olusturulan | kism olarak kullanilan konumlar

konumlar

Ulusal sinirlar boyunca | Dis baglantilar sayesinde
Uretmek ya da satin almak? icsellestirilmis  faaliyetlere kars1 | olusturulmus  faaliyetlere  kars:

onyargi onyargi

OLI'nin bir parcas degildir. Avantg] (leverage) ve baglanti
Ogrenme (leraning) (linkage) itibari sayesinde

kazanilan 6grenme (learning)

OLI'nin  bir parcas degildir: | Baglant sayesinde artarak
Uluslararaalagsma stireci CUS un uludararasi eristigi | ilerlemektedir

varsayil maktadir

OLI'nin  bir parcass degildir: | Sonradan gelisen avanta] gibi

Orgiitlenme

organizasyon cokuluslu ya da
uluslarétes olabilmektedir.

aranan kiresel birlesme

Y onlendirici paradigma

Islem maliyetleri ekonomileri

Sonradan gelisen avantgjlan ele
gecirme

Zaman gercevesi

Zaman igerisinde bir noktay:
digeriyle kargilagtiran
karsilastirmali statik gézlemler

Kumdlatif gelisme siireci

Kaynak: Mathews, 2006: 21

Aykut ve Goodstein’e (2006) gore CUS’un sahiplik varliklar: sadece kaynak tlke

veya bolgedeki konumundan meydana gelmezse, ancak kiresel ve bolgesel deger

zincirindeki (endustri araciligiyla farklilasan) birbiriyle iliskili durumundan elde edilirse,

CUS stratgjilerinin simiflandirmas: deger zincir anaizinin dnemini belirtmeli ve Giney-

Guney ve Guney- Kuzey tipolojileri arasindaki farkliliklart vurgulamalidir.

Asagidaki tabloda her hicre bir 6rnek gostermektedir. Cin'in BOE teknolgjis,

bilgisayar ekranlan ve cep telefonlarinda ve diger tasinabilir aetlerde kullamlan kiguk

boyutlandirilmis gostermeleri imal etmek icin Kore' de elde edilen Hynix’i yapmaktachr.

Boylece bazi Olgek ve alan ekonomileri kullanarak ana faaliyetinin etkinligini arttirma

yollarnm aramaktadir. Diger yandan, Tata Steel, Singapur’ daki elde edilen bagl sirketi icin
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ham mazeme olarak kendi kucuk metal parcalarint ihrag etmek igin Nat Steel’i
davramaktadir. Benzer sekilde Embraer Portekiz’deki OGMA'’y1 devralarak Avrupal
MRO (bakim (maintenance), onarim (repair), islem (operation)) pazannda bir yer
kazanmaktadir (Aykut ve Goodstein, 2006: 21).

Tablo 26: CUS Faaliyetlerinin Tipolojileri

Gulney- Glney Glney- Kuzey

Y atay Dikey Y atay Dikey

Kaynaga yonelik Hon Hai AmicaWronki PDVSA —»
—» Gram Citgo

Verimlilige yonelik BOE Teknoloji Tata Steel SingPower —>

— Hynix SPI PowerNet
Pazara yonelik LAN Arjanti n_* E- valuserve Sang Miguel —» Embraer—>

ve Ecuador Berri OGMA

Kaynak: Aykut ve Goodstein, 2006: 22

2.10. Uluslararasi Cesitlenme ve Performans Uzerindeki Etkisi

Uludlararas ¢esitlenme, firmanin farkli cografi yer ve pazar icindeki kiresel bolge
ve Ulke snirlar1 disinda hizmet ve ma satislarini genisletmesiyle ilgili bir stratgjidir.
Onemli bir derecede gelismekte olan tlkelerin CUS larinda artmaktadir. Kurumsal bir
stratgji olarak Uriin ¢esitlenmesi 6lcek ekonomilerinden yararlanan, ek kaynaklar: kullanan
ve islem maliyetlerini azaltan bir pazar giicii olarak ifade edilmektedir. Uriin portfoyii
¢esitlendiren firmalara benzer olarak, uluslararas ¢esitlenen bir firma 6lgek ekonomilerini
iceren cesitli gudulere, yer avantgjlarina, performans gelismelerine, disik maliyetlere
sahip olmakta, yeni kaynaklara ulasabilmekte, yenilikci yetenekleri genisletmekte ve bilgi
edinebilmektedir. Uludlararas: ¢esitlenme, 6z yetenekleri Gizerinde durmalarina, az bulunur
bilgiyi kazanmalarina, yabanct Ulkelerin Uretim pazarlarindaki 6nemli gelisme firsatlarina
ulasmalarina izin verdigi icin firmalar tarafindan tercih edilmektedir (Hitt ve digerleri,
2006: 832-834).
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Her ev sahibi (host) Ulke kendi 6zel kaynaklarina ve konumuna 6zgi avantgjlara
sahiptir. Bu gibi avantgjlar, hem kendi pazarinda hem de ev sahibi pazarlardaki rekabet
yetenegini arttirmak ve bu avantgjlanm kesfetmek icin baglh kuruluglar kurmak icin
firmayr harekete gecirmektedir. Calismalar gostermektedir ki yiuksek seviyede cografi
olarak gssitlenen firmalar dahaiyi firma performansina yol agmaktadir. Cografi ¢esitlenme
firmamn oOlgek ve kapsam ekonomilerinin farkina varmasim saglamaktadir. Farkl: tlkelere
yatirim risklerini yayarak gelirdeki dalgalanmalari azaltmaktadir. M Usterileri, dagitimailan
ve tedarikgileri Gzerinde firmamn pazar glicinu artirarak gelirleri artirmaya ve maliyetleri
azaltmaya yardimci olmaktacir (Lu ve Beamish, 2004: 599). Uludararasi cesitlenme,
firmalann yabanci pazar firsatlarim aradigi bir biyume stratgjisidir (Brock ve digerleri,
2006: 474).

Onceki calismalar uluslararas: gesitlenmenin performans Uzerinde olumlu  bir
etkisinin oldugunu gosterirken, karlilik veistikrar iceren performanslailgili farkli 6lgtimler
kullanan sonraki calismalar (tutarli olarak performansin uluslararasi gesitlenme tarafindan
gelistirilebildigi kamsni desteklemektedir. Cogu arastirmanin (Kim ve digerleri, 1993)
ulusararas cesitlenme ile performans arasinda olumlu bir iliski bulmasina ragmen diger
arastirmalar (Tallman ve Li, 1996) herhangi bir iliski bulamamistir (Wan, 1998: 208).

Uludlararas cesitlenmenin, 6lcek ve kapsam ekonomilerini iceren bazi avantglar
ile becerilere erisimi saglamak ve maliyetleri azaltmak icin faaliyetleri kiresel olarak
yapilandirma yetenegi sagladi g, pazar degisikligine kars: Uretimi degistirdigi, daha hizh ve
daha az pahal olarak yenilik yaptig1 ve 6grendigi sOylenmektedir. Buna ragmen, ampirik
calismaar uludararas gesitlenmenin performans avantgjlar1 Gzerine tutarli bir sonug
bulamamaktadir. Birgok calisma ise bu tutarsizligir uluslararasilasma teorisiyle ¢ozmeye
calismaktadir. Buna gore uludararsilasmanin kendisi performans: arttirmamaktadir ancak
performans avantgjlarim saglayan Ulke pazarlari boyunca firmaya 0Ozgu varliklarin
kullanmaktadir (Chari ve di gerleri, 2007: 184).

Uludlararas ¢esitlenme ve firma performans: arasindaki iliski uluslararas: stratejik
yonetim literatirinde cok fazla ilgi gormektedir. Buna ragmen bulgular oldukca
karmagiktir (Hitt ve digerleri, 2006). Son zamanlarda arastirmacilar uluslararas: ¢esitlenme

ile firma performana arasinda U seklini (Capar ve Kotabe, 2003; Ruigrok ve Wagner,
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2003; Lu ve Beamish, 2001), ters U seklini (Hitt ve digerleri, 1997) ve S seklini (Lu ve
Beamish, 2004; Contractor ve digerleri, 2003; Riahi-Belkaoui, 1998) andiran daha
karmagik bir iligkinin oldugunu ifade etmektedirler. Bu, uluslararasilasma stratejisi ve
performans boyutu arasandaki iliskinin kaynak Ulke cevresine bagli oldugu anlamina
gelmektedir. Son yillarda Peng ve digerleri (2008), Wan (2005), Wan ve Hoskisson (2003),
Kim ve digerleri (2008) uludararasi ¢esitlenme ile firma performans arasinda baglanti
kurmak icin kaynak Ulke cevrelerinin rolini anlamaya gereksinim oldugunu ifade
etmektedir. Kim ve digerleri (2008: 12), Hitt ve digerleri (1997) gelismekte olan
ekonomilerdeki firmalann farkli cografi bolgelere girerek uluslararas gesitlenmelerini
arttirrken yabancilik engelinin  Ustesinden gelmede daha az yetenekli olduklarin
belirtmektedirler. Bundan dolay: uluslararasi cesitlenme ile firma performans: arasinda

negatif bir iliski oldugu hipotezini gelistirmektedirler.

Son donemlerde Guiney-Giiney Dogrudan Yabanci Yatirimlar: olarak tanimlanan
gelismis Ulkelerdeki cokuluslu sirketlere (CUS) ilgi artmaktadir. Diger bir yandan bazi
arastirmaclar (Amighini ve digerleri, 2007; Guillen ve Garcia-Canal, 2009) Dunning’'in
eklektik paradigmasinin gelismekte olan Ulke CUS’larinda gegerli olamayacagin ileri
surmektedir. Gelismekte olan ekonomilerdeki gec kalan CUS'larin cogu OLI avantgjlarina
ulusararaslaamanin baslangicinda sahip degillerdir. Ge¢ kalan CUS’lar gerekli olan
kaynaklar: edinmek ve avantajlarim olusturmak icin i¢sellestirmek zorundadirlar. Guillen
ve Garcia Canal’a (2009) gore gecmis yirmi yil icinde gelismekte olan, Ust- orta gelirli ve
petrol zengini Ulkelerdeki CUS’lar uludlararasi genislemede farkli modeller takip
etmektedirler. Yeni CUS'lar sadece firmaya 6zgu yetkinlikleri kullanma agisindan degil,
yeniligin yeni modellerini ve pazarlara ulasma yollarim kesfetme agisindan da
yonlendirilmektedirler.

Tarkiye'nin DYY yapmas icin sonradan gelisen uludararasilasma stratejisi ve
kurumsal yapr dikkate alindiginda farkli teorik agiklamalart gbz 6niinde bulundurmak
gerekmektedir. Ozellikle kurumsal teori, etnik ve kiltirel baglar CUS’lann yurtchisinda
yatirnm yapma kararinda 6nemli bir rol oynathg igin yatinm yeri secimi Uzerinde
durmaktadir (Amighini ve digerleri, 2007, Aykut ve Goodstein, 2006; Bonaglia ve
digerleri, 2006; Battat ve Aykut, 2005).
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Aykut ve Goodstein (2006), Sili, Cin, Misir, Malezya, Meksika, Rusya, Glney
Afrika, Tayland ve Turkiye'yi kapsayan giderek artan gelismekte olan Ulkelerin DYY’nin
Onemli kaynaklart oldugunu ifade etmektedirler. Bu Ulkeler kendi Ulkelerine yakin ve
ticaret veya etnik ve kiltirel baglar araciligiyla belli bir yakinliga sahip olduklar: yerlerde
yatirrm yapma egilimindedirler. Ornegin yurtchisindaki Rus yatirimlar: éncelikli olarak eski
Sovyetler Birligi Ulkelerinde, Turkiye etkin bir sekilde Bat1 ve Orta Asya da, Hindistan ve
Cin firmalan Asya Ulkelerinde yatirnm yapmaktadir (Aykut ve Goodstein, 2006: 15-16).
Tarkiye' nin DY'Y akislari igin Erdilek (2003) 1994 ekonomik krizinden sonra hizlandigin
ileri strmektedir. Eklektik OLI paradigmasina dayanan Yatirim Gelistirme Modeli’ne
(Investment Development Path Model) gore, bir tlke DY'Y icin ev sahibi Glkeden kaynak
ulkeye evriminde 5 gelisme safhasindan gegcmektedir. Yine bu modele gore Turkiye bu
gelisme safhalarindan DYY c¢ikiglarinin arttigi, DY'Y girislerinin azaldigr ancak yine de
DYY cikislarimn negatif oldugu Ucilincli safhada gozikmektedir (Erdilek, 2003: 87-94).
Beyaz esya sektorinde oldugu gibi sonradan gelisen CUS'lar OLI paradigmasinin bir
degisimi olarak ulusararaslasma siireci sayesinde yeni kaynaklari elde etmektedirler

(Bonogliave digerleri, 2006).

Glney-Glney DYY akislart icin onemli bir bolgesel goris vardir. Ozellikle
liberallesme stirecinden sonra gcogu CUS faaliyetlerini agirlikli olarak ayni bolgedeki diger
gelismekte olan Ulkelere yaymaktadir. Ornegin Tirkiye ayni bolgede 6zellikle Bat: ve Orta
Asya ve Rusyada yatirim yapmaya baslamistir. Yurtcisinda yatirim yapmanin diger
onemli bir faktori ekonomik, etnik ve kiltirel baglardir. Battat ve Aykut (2005), 3
faktorin gelismekte olan Ulkelerden DYY cikislarim yonlendirdigini ifade etmektedir.
Bunlar etkinligi arama (efficiency-seeking) hari¢, kaynaklara ulasim, pazarlara ulasim ve
stratgjik varliklara ulasim (Battat ve Aykut, 2005) olarak tarumlanabilir. Dolayisiyla
gelismekte olan bir ekonomi olarak asagidaki hipotezi gelistirmek mimkundr.

Hipotez 1. Firmamn uluslararas: gesitlenmes finansal kriz stirecinden sonra daha

iyi bir finansal performans saglamaktadr.
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2.11. Arastirmanin Modeli

Uludlararas ¢esitlenme degiskenleri olarak cografi cesitlenme, yabanci istirakler,
FATA (toplam varliklar icindeki yabanci varliklann oram), FSTS (toplam satislarin
icindeki yabana satislarin orani); finansal performans degiskenleri olarak ROA (aktif
karlihig1), ROE (6zsermaye karlilig1), Tobin q kullanilmaktadir. Uluslararas gesitlenmeile
finansal performans arasindaki iliskide etkili olabilecek risk, ar-ge yogunlugu, firmanin
yasi, firmanin blyuklUgl ve isletme grubuna bagli olma kontrol degiskenleri olarak
moddimizde yer amaktadir. Bu calismanin arastirma modeli uluslararasi ¢esitlenmenin
firma performansint etkileyecegi varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayimla ilgili olarak
literatUrde teorik altyapia ifade edilen model asagidaki sekilde ifade edilebilir.

Sekil 2: Arastirmanin Modeli

Uluslararaa Cesitlenme Stratejis

Finansal Performans

* Cografi Cesitlenme
* Y abana Istirakler A
* FATA (toplam varliklar icindeki yabanci
varliklarin oran)

* FSTS ( toplam satiglar icerisindeki

* ROA (Aktif kérlihgr)
* ROE (Ozsermaye Karlilig1)
* Tobin Q (piyasa degeri)

v

Kontrol Degiskenleri
Risk
Ar-Ge Yogunlugu
Firmanmin Y ast
Firmamn BuyUklGgi
Isletme Grubuna Bagl1 Olma
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UCUNCU BOLUM

3. ULUSLARARASI CESITLENMENIN FiINANSAL PERFORMANS
UZERINDEKI ETKISINE YONELIK BiR ARASTIRMA

Uludararas cesitlenme firmalarin yabanci pazarlann sunacag: firsatlardan
faydalanmak ve gidecekleri Ulkelerin doymamus piyasalarinda arzda bulunmak amaciyla
uygulacig bir biyime stratgjisidir. Bu boélimde uludararast cesitlenmeyle firma
performans arasindaki iliskinin ne yonde olacagi Turkiye' deki firmalar agisindan ele
alinmaktadhr.

3.1 Arastirmanin Veri Seti

Bu calismanin érneklemini 2004 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ nda
(IMKB) islem goren ve yabanci istiraki bulunan, imalat ve hizmet aanlarinda faaliyet
gosteren ve dolayisiyla finansal olmayan isletmelerden olusmaktadir. Calismanin veri seti
IMKB’nin resmi web sitesinden (http://www.imkb.gov.tr) elde edilmistir. Orneklemin
finansal olmayan sirketlerden secilmesinin sebebi finansal olmayan isletmelerin defter
degeri Uzerinden, finansal isletmelerin ise piyasa degeri Uzerinden islem goérmelerinin
yaratacag Kkansikliga engel olmaktir. ik olarak, istirak sekilleri en azdan en ok riske
dogru su sekilde kodlanmustir: 1= %50'den az ortak girisim; 2= %50-%50 esit ortak
girisim (partial acquisition); 3= %50’ den fazla ortak girisim; 4= %100 sahip olma. Kismi
ele gecirmeler dikkate alinmamstir. Orneklem olarak, baslangigta 2004 yilinda IMKB'’ ye
kayitl1 ve yabanc istiraki olan 59 sirket ele alinmistir. Fakat bu sirketlerin 9'u verilerinin
eksik olmas sebebiyle orneklemden gkartilmistir. Orneklem yili olarak 2004 ve 2008
yillar: arasi dikkate al inmistir. 2004 yilim baslangi¢ yil1 olarak ele amamizin énemli bir
nedeni isletmelerin gogunlukla 2004 yil1 ve sonrasinda sirket yilliklarinin yayinlanmis
olmasdir.



Asagidaki tabloda orneklemimizde yer alan firmalarin 2008 yil1 itibariyle hangi
Ulkelerde kag tane yatinm yapan sirketinin bulundugu ve bu yatinmlarnn yizde kag
ortaklikla gerceklestigi gorilmektedir. En fazla yatinm yapilan Ulke olarak 14 sirketle
Almanya 6n plana ¢itkmaktadir. Hollanda 10 sirket ile Rusya 9 sirket ile Almanya y1 takip
etmektedir. Yatirim turlerine baktigimizda ise %100 tam birlesmenin ¢ogunlukta oldugunu
gorilmektedir.

Tablo 27: 2008 Yili i¢cin Orneklemdeki Sirketlerin Degerlendirilmesi

. . Kag kez bu oranlarda ortaklikta bulunuldugu
Ulkeler Y atirim yapan sirket sayist —
%50ati | %50 | %50usti %100

Almanya 14 7 2 8
Hollanda 10 2 2 1 10
Rusya 9 2 3 7
ABD 7 3 1 4
Kibns 6 2 1 3 1
ingiltere 6 1 2 3
Bulgaristan 5 2 1
Romanya 4 1 2
Ukrayna 2 3
Misar 2 1 1
ftalya 2 1 1
Isvigre 2 1 1
Ispanya 2 1 1
Gin 2 1 2
Azerbaycan 2 2
Kazakistan 1 1
Hindistan 1 1
Endonezya 1 1
Dubai (BAE) 1 1
Cayman Adalar 1 1
Bosna Hersek 1
Belcika 1
Belarus 1
Avusturya 1 1

Kaynak: www.imkb.gov.tr
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e Bagimli Degiskenler

Performans bilango verileri  yOnetici  tarafindan manipule edildigi  igin
elestiriimektedir (Cochran ve Wood, 1984). Bu calismada hem bilangco hem de piyasa
verileri  kullalmaktadir. Calismada finansal performans bagimli degisken olarak
kullamlmistir.  Finansal performans gostergeleri 3  degiskenden olusmaktadir. Bu
degiskenler literatirde finansal performansin olgilmesinde en ¢ok kullanilan ROA, ROE
ve Tobin Q' dur.

ROA (Return on Assets): Aktif Karliligi. Firmanin toplam yatirimlarimn karliligim
ifade eder. Net kérin toplam aktiflere oranlanmasiyla elde edilmistir.

ROE (Return on Equity): Ozsermaye Karhligi. Hissedarlarin firmaya koydugu
Ozsermaye Uzerinden ne kadar kér elde edildigini ortaya koyar. Net karin 6zsermayeye

oranlanmasiyla el de edilmistir.

Tobin Q: Firmamn piyasa degerini gostermektedir. Aktifin piyasa degerinin aktifin
defter degerine oranlanmasiyla elde dilmistir.

Aktifin piyasa degeri: toplam borclar + 6zsermayenin piyasa degeri

e Bagimsiz Degiskenler

Calismanmn bagimsiz degiskeni uluslararasi gesitlenme gostergeleridir. Uluslararasi
cesitlenmeyi 6lgmek icin ¢ok farkli gorisler ortaya konmaktadir (Kim ve digerleri, 2008).
Bu nedenle calismada bircok degisken kullam|mustir.

Cografi cesitlenme: Firmanin istiraklerinin bulundugu cografi bolgelerin sayisi. Bu
bolgeleri belirlerken Kim ve digerleri (2008) calismast esas ainmustir. Calismada ev sahibi

ulkeler su sekilde bolumlendirilmistir: Asya ve Pasifik, Orta Dogu, Avrupa, Kuzey
Amerika, Glney Amerikave Afrika.
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Yabana istirakler: Lu ve Beamish’'in (2004) caligmasinda oldugu gibi firmanin

yurtdis i stiraklerinin toplam sayisi olarak tanimlanmistir.

FATA (foreign assets to total assets): yabanci varliklarin toplam varliklara
oranlanmasiyla bulunmaktadir.

FSTS (foreign sdes to total sdes): yabanct satislarin toplam  satislara
oranlanmasiyla bulunmaktadir.

e Kontrol Degiskenleri

Bu ¢alismada kontrol degiskenleri olarak risk, AR-GE yogunlugu, firmann yast,

firmamn blyuklUgi ve isletme grubuna bagli olma kullanilmistir.

Risk: giris sekillerinin firmanin yabanci istiraklerinin sayisna oranlanmasiyla

hesaplanan bir katsayidir.
Arastirma gelistirme yogunlugu: firma performans: Uzerinde maddi varliklarin
etkisini gormek icin kontrol edilmistir. Arastirma gelistirme giderlerinin net satislara

oranlanmasiyla bulunur.

Firmanin yasi: firmamn kuruldugu tarihten 2008 tarihine kadar kag yil gectigini
gostermektedir.

Firmanin biydklGg: toplam satislarin buydklGgunt gostermektedir.

Isletme grubuna bag1 olma: isletme grubuna bagl: olursa 1, degilse O degerini alan
kukla degiskenini gostermektedir.

3.2 Arastirmanin Yontemi

Calismada 6rneklem icinde yer aan firmalarin 2004’ ten 2008 yilina kadar faaliyet

raporlan incelenmistir. Sirketlere ait bu raporlara IMKB’ nin resmi web sitesinde yer alan
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sirket yilliklarindan ulasilmistir. Ayrica bu raporlara firmaarin kendi web sitelerinde de
rastlanmaktadir. S6z konusu isletmelerin finansal gostergeleri IMKB’nin resmi web
sitesinde yer alan Mali Tablolar’dan ve firmalarnn piyasa degeri www.paragaranti.com
adresinden elde edilmistir. Calismada ¢ok sayida firmamn belli bir tarih araliginda
analizini yapmak tzere Panel Veri Analizinden yararlanilmistir.

3.3 Verilerin Analizi ve Bulgular

Korelasyon matrisi ortalamalar, standart sapma ve analizde kullanilan degiskenlerin
korelasyon katsayilanim gostermektedir. Y abanct satislarin toplam satiglara orant (FSTS)
%8’ ken, yabana varliklarin toplam varliklara oram (FATA) %1’ dir. Bu oranlarin oldukca
dustik oldugu gorilmektedir. Yabanc istirak sayis ortalamas daha disik bir uluslararasi
cesitlenme dizeyini belirterek yaklasik olarak 1.3'ken firmalarin cografi cesitlenme
ortalamas 1.7’ dir. Firmalarin %69’ u bir isletme grubuna baglidir. Arastirma Gelistirmenin
payt -%1'dir. Bu da Ar-Ge yatinmlarinin sifirin atinda oldugu anlamina gelmektedir.
Betimleyici istatistikler firmalarin karliliginin aktif karliligi (ROA) ve 6zsermaye karlil1g1
(ROE) agisindan oldukca disik oldugunu gostermektedir. Sirasiyla degerler yaklagik
olarak %1 ve %8 dir. Tobin g ortalamanin Ustinde bir seviyeyi belirterek yaklasik olarak
6.8 dir.

Tablo 28 degiskenler arasinda korelasyonlar oldugunu gostermektedir. En yiksek
korelasyon katsayis cografi cesitlenme ile yabanci istirak sayisi arasindadir (r: 0,786).
Degiskenlerin highiri 0,50'yi asan korelasyon katsayisina sahip degildir. Gugjarati (1995:
335) ve Kennedy (1999: 187)’e gore iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin korelasyon
katsayist 0,8 veya 0,9'u asana kadar olumsuz oldugunu dustinmemek gerekmektedir. Bu
calismadaki en yiksek korelasyonu 0,80 kesisme noktasinin altinda yer almaktadir. Coklu
dogrusallik regresyon sonuglarim yorumlamada ciddi bir problem olarak gorulmemektedir.
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Tablo 28: Korelasyonlar

Isletme
Ortalama S:::ﬂf:t FATA Firy“;:l‘““ FSTS | grubuna cgﬁfzsﬁle l;{ti‘r';‘:l‘g Ar-Ge |RISK |ROA |ROE bFu‘;l‘l“l:‘lzg‘u Tobin q

bagli olma

FATA 0.010897 | 0.036693 | 1,000

Firmanm yasi 3.695.238 |1.206.631 | -0,096 1,000

FSTS 0.088211 | 0.227204| 0,726 | -0,014 | 1,000

Isletme Grubuna Bagh

Olma 0.690476 |0.463402 | -0,039 | -0,011 | -0,203 1,000

Cografi cesitlenme 1.766.667 |1.665.247 | -0,015 0,231 -0,090 0,098 1,000

Yabana istirakler 1.295.238 | 0.805766 | -0,030 | 0,250 |-0,097 | 0,297 0786 | 1,000

Ar-Ge -0.014478 | 0.055097 | 0,065 0,264 0,070 -0,105 0,111 0,098 1,000

Risk 2.653.381 [1.603.444 0,058 | 0,129 [ 0,074 -0,087 0,511 0,454 | 0,088 |1,000

ROA 0.018060 | 0.118472| 0,001 [ -0,045 | 0,114 0,092 0,112 0,091 0,067 ]0,119 (1,000

ROE -0.081672 (1.245.876 | -0,066 | 0,072 | 0,010 -0,062 0,071 0,062 | -0,013 | 0,061 |0,302|1,000

Firmanm Biiyiikliigii 1.39E+09 | 2.52E+09| -0,023 | 0,409 0,053 0,093 0,400 0,376 0,119 |0,248 (0,159 0,081 1,000

Tobin q 0.686616 |0.492860| 0,050 | 0,004 | 0,110 -0,043 0,056 -0,071 | -0,291 | 0,028 |0,236 0,110 -0,052 1,000




Tablo 29: ROA’ya gore Regresyon Sonuclari

Bagimh Degisken: ROA Model1 | Model 2 Model 3 | Model 4
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
Fi v -0,029 -0,027 -0,030 -0,030
frmamn Yas (-1,070) | (-1,00) | (-1,100) | (-1,110)
b5 Fiemamn Biiviikliisi 0,020™" | 0,021 | 0,019™ | 0,019
E yuxius (3460) | (3620) | (3440) | (3.420)
) A 0,137 0,123 0,140 0,142
T (A (0,796) | (0,718) | (0,819) | (0,832)
(=]
£ |k 0,004 0,006 0,002 0,002
S (0,684) | (0984) | (0,448) | (0,451)
. 0,012 0,018 0,010 0,010
isletme Grubuna Bagh Ol ’ ' : ’
setime &-rubuna Bagh Dima (0526) | (0,804) | (0466) | (0,474)
S | Cografi cesitl 0,008
E’ ografi cesitlenme (:0,539)
;§ Yabana istirak sayisi 0,015
a } y (-1,16)
2 0,043
FATA ’
§° (0,195)
o 0,005
t S
& |FSTS ’
A (0,142)
Sabit feri -0284 | -0307" | -0272 | -0,260*
apit terim
(-1,940) | (-2,090) | (-1,89) (-1,88)
RP=0,07 | R*=0,08 | R=0,07 | R%*=0,07
G=255 | G=255 G=255 | G=255

Not: G, calismada kullanilan firma sayisimi, parantez ici degerler standart hatalari, *, **, *** grrasiyla

Tablo 29'da goruldiugl Uzere Model 1'de uluslararasi gesitlenme 6lclsl olan
cografi gesitlenme ROA’ya gore test edilmistir. Sonuclar ROA’ nin istatistiksel olarak

0,01, 0,05 ve 0,10’ da anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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ulusararas cesitlenme (cografi cesitlenme) ile herhangi bir iliskisinin olmadiginm
gostermektedir. Bu bulgu Hipotez 1'i desteklememektedir. Firmamn buyUkligu arttikca
ulusararas ¢esitlenme (cografi cesitlenme) finansal performans: (ROA) arttirmaktadir.
Benzer sekilde Modd 2'de ulusararas cesitlenme 6lclisli yabanci istirak sayis ROA’ya
goére analize tabi tutulmustur ve istatistiksel olarak bir iliski bulunamamistir. Bu sonuglar
Hipotez 1'i destekler nitelikte degildir. Model 2'deki diger bir nemli bulgu bir kontrol
degisken olarak ifade edilen firma buyukliginin ROA ile iligkili oldugudur. Bu bulguya
gore firma buyUklUgu arttikca uluslararasi gesitlenme (yabanci istirak sayis) finansal




performans (ROA) arttirmaktadir. ROA ileilgili olan Model 3 ve Model 4 sonuglari firma
buyUklUglyle pozitif yonde bagdastirilirken FATA ve FSTS acisindan pozitif bir iligki
gorulmemektedir. Firma blyuklGglu arttikga uluslararas gesitlenme (FATA ve FSTS) firma
performanaini arttirmaktadir. Uluslararas: ¢esitlenme degiskenleri olan FATA ve FSTS nin
finansal performans etkilemedigi ortaya c¢ikmaktadir. Bu sonu¢ da Hipotez 1'i
desteklememektedir.

Bir firmamn cografi ¢esitlenmesi, yabanci istiraklerinin olmas, toplam varliklari
icinde yabanci varliklarin oraninin ve toplam satislan icinde yabanci satislarin oraninin
yuksek olmas aktif karliligin etkilememektedir. Ancak firmamin toplam satislan arttikca

ulusararas ¢esitlenmesi aktif karliligim arttirmaktachr.

Tablo 30: ROE’ye gore Regresyon Sonuclari

Bagimh Degisken: ROE Model 1 Model 2 Model 3 | Model 4
Degiskenler Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
0,161 0,157 0,141 0,161

Firmanm Yas: 0816) | (0791) | (0.718) | (0,815)

0,090" 0,091° 0094" | 0,097
(1,880) | (1,870) | (2,040) | (2,070)
-1,842 -1,833 -1,724 -1,840

Firmanm Biiyiikliigii

Kontrol Degiskenleri

Ar-Ge (-1,170) | (-1,160) | (-1,100) | (-1,170)
Risk -0,009 -0,007 0,005 0,003
(-0163) | (0,140) | (0.112) | (0,064)
Isletme Grubuna Bagh Olma -0.186 0199 -0.180 0183
(-1,180) | (-1,180) | (-1,170) | (-1,170)
. Cografi Cesitlenme (822;3)
’%’é’ Yabana Istirak Sayisi (gzggé)
n:‘; S rATA 217t
;ép a2 (-1,030)
FSTS 0,123
(-0,382)
Sabit Terim -2,337" 2,335 -2,318" -2,449™

(-2,030) (-2,020) (-2,080) (-2,180)

RP=0,02 | R*=0,02 | R=0,03 | R*0,02
G=255 G=255 G=255 G=255

Not: G, calismada kullanlan firma sayiani, parantez ici degerler standart hatalan, *, **, ***
arasiyla 0,01, 0,05 ve 0,10’ da anlamh oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 30'daki
edilmektedir. Finansal performansin (ROE) idtatistiksel olarak uluslararas cesitlenme
(cografi gesitlenme, yabanci istirak sayis, FATA ve FSTYS) ile herhangi bir iligkisinin
olmadig1 gorulmektedir. Bu sonug¢ Hipotez 1'i destekler nitelikte degildir. Ancak Tablo
2 deki modellerin hepsinden firma buyUklUgl arttik¢a uluslararas: gesitlenmenin (cografi

¢esitlenme, yabanci istirak sayis, FATA, FSTS) firma performansim arttirdigi tespit

edilmigtir.

Bir firmamn cografi ¢esitlenmesi, yabanci istiraklerinin olmasi, toplam varliklari
icinde yabanca varliklarin oraninin ve toplam satiglan iginde yabanct satiglarin orammnin
yiksek olmasi 6zsermaye karliligint etkilememektedir. Ancak firmanmin toplam satislari

arttikca uluslararas gesitlenmesi 6zsermaye karliligim arttirmaktadir.

Tablo 31: TOBIN Q’ya gore Regresyon Sonuclari

anadliz sonunda uludararas cesittenme ROE'ye gore test

Bagimh Degisken: TOBIN Q Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler Katsayl Katsay1 Katsay1l Katsay1
Firmammn Yast -0,270° 0,271 0,270 -0,279

= (-2,030) (-2,020) (-2,020) (-2,080)

E Firmanin Biiyiikliigii 0,022 -0,019 -0,021 0,025

= (-0,833) (-0,706) (-0,820) (-0,971)

38 Ar-Ge -0,114 -0,125 -0,089 -0,037

=] (-0,157) (-0,272) (-0,223) (-0,051)

E Risk 0,016 0,022 0,005 0,006

g (0,652) (0,898) (0,225) (0,308)

M isletme Grubuna Bagh -0,122 -0,096 -0,124° -0,119
Olma (-1,090) (-0,826) (-1,110) (-1,060)

N Cografi cesitlenme (:8:2%2)

%)
,;in E Yabanei Istirak Sayist (: 8:88;) *
z 1,610

53 | FATA (1.790)

a 0,143
FSTS (0.891)
Sabit Terim 2,137 2,010™" 2,114 2,220%**

(3,130) (3,030) (3,110) (3,270)
R°=0,03 R°=0,03 R=0,04 R°=0,03
G=255 G=255 G=255 G=255

Not: G, calismada kullanilan firma sayisini, parantez ici degerler standart hatalan, *, **, *** srasiyla
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0,01, 0,05 ve 0,10’ da anlaml1 oldugunu gostermektedir.




Tablo 31'deki modellerde uluslararasi ¢gesitlenme piyasa tabanli bir degisken olan
Tobin q'ya gore degerlendirilmektedir. Model 1, Model 2 ve Model 3 finansal performans
ile uludararas cesitlenme (cografi gesitlenme, yabana istirak sayisi, FSTS) arasinda bir
iliski bulunmadigin ortaya koymaktadir. Bu da Hipotez 1'i desteklememektedir. Ayrica
tum modellerde firma yas1 arttikga uluslararasi gesitlenme (cografi gesitlenme, yabanci
istirak sayis;, FSTS) firmamin piyasa degerini (Tobin @) azaltmustir. Model 3'e
baktigimizda Hipotez 1'i kismen de olsa destekler bir sonugla karsilasmaktayiz. Tobin g
istatistiksel olarak kismen uluslararasi ¢esitlenmeyle pozitif yonde iliskili olmast Hipotez
1’ deki beklentiyle tutarli olmaktadir. Buna bagl olarak uluslararasi gesitlenmenin (FATA)
artmast daha iyi bir piyasa degeri anlamina gelen daha yiksek Tobin g'ya sebep
olmaktadir. Diger bir deyisle toplam varliklarin icindeki yabanc payr (FATA) arttikca
firmanin piyasa degeri artmaktadir. Moddl 3 ileilgili olarak diger bir sonug firmanin bir
isletme grubuna bagli olmasiyla uludararas: ¢esittenmesi (FATA) finansa performansin

(tobin q) azalttig1 yonindedir.

Bir firmamn cografi gesitlenmesi, yabanci istiraklerinin olmas: ve toplam satislar
icinde yabanci satiglart oraninin yiksek olmasiyla piyasa degeri arasinda herhangi bir iligki
bulunmamaktadir. Ancak firmamn toplam varliklar icinde yabanci varliklarin yiksek
olmaa piyasa degerini arttrmaktadir. Ayrica firmamn yasi arttikga uluslararas

¢esitlenmesi piyasa degerini azaltmaktadir.

Sonu¢ olarak Hipotez 1, uludlararasi cesitlenmenin  firmamin  finansal
performansiyla olumlu bir iliski sergileyecegi Ongorusinde bulunmaktadir. FATA ve
Tobin g agisindan Hipotez 1 kismen desteklenmekte ve beklentilerimizie tutarl:
olmaktadr.
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SONUC VE ONERILER

Bu caismada, Turkiye'de IMKB'de 2004 yilinda islem goren hizmet ve imalat
alaninda faaliyet gosteren firmalarin uludararasi ¢esitlenmelerinin finansal kriz stirecinden
sonra firma performanslar Uzerindeki etkisini arastirmak amaglanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda ve literatir ayrintilh olarak incelenerek olusturdugumuz hipotezimiz
‘firmanin uludararas: ¢esitlenmesinin finansal kriz stirecinden sonra daha iyi bir finansal
performans sagladigr’ yonundedir. Bu calismada firmalann verileri belirli bir zaman
donemi icinde (2004-2008 vyillar1 aras)) bir araya getirildigi icin Panel Veri Analizi
kullamilmistir. Bu analiz, hisse senetleri istanbul Menkul Kiymetler Borsas’ nda (IMKB)
islem goren firmalann faaliyet raporlarindan elde edilen verilerle ulastigimiz degiskenlere
uygulanmustir.

Ampirik galismamn sonuclar: incelendiginde, finansal performansla (ROA, ROE,
Tobin g) uluslararas: gesitlenme (cografi gesitlenme, yabanc istirak sayisi, FSTS) arasinda
herhangi bir iliskinin olmadigi, aym sekilde finansal performansda (ROA ve ROE)
uludararas cgesitlenme (FATA) arasinda da bir iliskinin olmadigr gorilmektedir. Firma
buyUklUgt arttikca uluslararast gesitlenmenin (cografi cesitlenme, yabana istirak sayist,
FATA, FSTS) firma performansm arttirchg, firmanin yast arttikca uludararasi

¢esitlenmenin firma performansint (Tobin ) azalttign sonucuna ulasiimaktacr.

Ulastigimiz diger bir bulguya gore uluslararas ¢esitlenme (FATA) kismen anlamlt
olsa da piyasa tabanli 6lgimleri dikkate alarak dahaiyi bir finansal performansa (tobin q)
sebep olmaktadir. Diger bir agidan toplam varliklan iginde yabanci varliklarim arttiran bir
firmamn piyasa degeri de artmaktadir. Bundan dolay1 daha yuksek derecede uluslararasi
cesitlenmenin daha iyi piyasa degerine sebep olacagi ve dolayisiyla piyasa degerini
gosteren performans gostergelerinin uluslararas: gesitlenen firmalar agisindan daha uygun
olacag1 soylenebilmektedir.



Bu agidan calismanin bulgulan gelismekte olan ¢okuluslu sirketlerin yabancil ik
egilimi (foreigness liability) ylzinden dahaiyi finansal performans saglamach gini dngoren
bazi arastirmacilarin bulgularint (Kim ve digerleri, 2008; Hitt ve digerleri, 1997)
desteklemezken, Lu ve Beamish’in (2004) cografi cesitlenen firmalarin daha iyi firma
performansina yol acacagi kanisim ve Wan'in (1998) performansin uluslararas: ¢esitlenme
tarafindan gelistirilebildig kanisini desteklemektedir.

Bu calismanmin en o6nemli katkisi, gelismekte olan Ulkeler agisandan Turkiye
ornegini olusturmasichr. Ikinci katkis gelismekte olan cokuluslu sirketlerin disariya
dogrudan yabanc: yatirnmlarim inceleyerek uluslararasi gesitlenmelerinin kriz sonrasinda
performanglarimt ne yonde etkiledigini arastiran bir calisma olmasidir. Bu yoniyle

Turkiye' de yapilan ilk calismadir.

Arastirmanin kisitlarindan biri Turkiye'de halka agik olarak listelenen firmalar
ornegine dayanmasidir. Bu kosul bulgularimizin genellenebilirli gini kisitlamaktadir. Diger
bir kisich ise finansal veriler kismunda mali kuruluslarin bilancolarinin olusturulmasinda
farkli sistemler kullamldigi icin mali kuruluslara iliskin faaliyet raporlarimin dikkate
ainmamasidir.  Ayrica analizimizde yer aan uludararasi cesitlenme degiskenleri
haricindeki diger uluslararasi cesitlenmeyi gosterecek degiskenleri (FETE=yabanci isci
sayishin toplam is¢i sayisina oram gibi) 6lcmek icin gerekli olan verilere firmalarin
faaliyet raporlarindan ulasillamadcig icin analiz disinda birakilmastir.

Uygulama asamasina bakildiginda ise yapilabilecek Oneriler olarak, firma
buyUklUgl arttikca uluslararasi cesitlenme finansal performans: arttigi ve firma yasi
arttikca uluslararasi gesitlenme finansal performans: azalttig: icin firma buyukligl ve
firma ysgina dikkat edilmelidir. Bir Ulkede meydana gelen kriz, yakin iliskilerde
bulundugu diger Ulkeleri de etkiledigi icin (Koyuncu ve Senses, 2004) ve dogrudan
yabana yatinmlar istikrarli ve iktisadi krizlerden arindirilmis Glkeleri tercih ettigi
(Saatcioglu, 2005) icin ulusararas cesitlenirken yapilan dogrudan yabanci yatinmlar
konusunda kriz kavrami da g6z 6nuine alinmalidir. Firmalarin piyasa degerlerini arttirmasi

icin toplam varliklar icinde yabancilara ait varliklar: arttirmas: gerekmektedir.
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Gelecek calismalar icin finansal performans degerlendirmesinde ulusararasi
¢esitlenme yaninda kurumsal yonetisim mekanizmasinin da etkileri arastirilarak daha genis
bulgulara ulasilabilinir. Ayrica uluslararasi ¢esitlenmeyi 6lgmeye yonelik ilave gostergeler
de gelecek calismalarda yer alabilir. Ozellikle gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki
uluglararaslasmanin hem teorik hem de uygulama agisndan farkli sekilde incelenmesi
gerekmektedir. Bu arastirma sadece listeli firmalar ve Turkiye drnegini olusturmaktadir.

Farkl: Glke 6rneklemlerinin de degerlendirilmes gerekmektedir.
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