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GIRI~ 

21. YY' a c;ok yakla§tlglmlz bu donemde dlinyamlzdaki siyasi, 

ekonomik ve sosyal degi§imlerle birlikte teknolojik yeniliklerde ve 

haberle§mede saglanan onemli geli§meler sonucu Globalizasyon, 

Entegrasyon, Uluslararaslla§ma gibi slirec;lerle dlinya bliylik bir 

degi§iklik ic;ine girmi§tir. 

Dlinya ekonomisi, lie; kltada (Amerika,Asya ve Avrupa) olu§turulan 

serbest ticaret bolgeleri ile ulusal slnlrlarln dl§lnda mal ve 

sermayenin serbestc;e dola§abilmesi sonucu, global bir yaplya sahiptir. 

Dlinya pazarlarlnda pay alabilmek, pazar paylarlnl korumak ve artlrmak 

isteyen lilkeler klyaslya rekabet ederek ekonomik ve finansal yonden 

daha glie;lli olmaYl amae;lamaktadlrlar. DolaYlslyla, dlinyada olu§turulan 

serbest bolgelere entegre olabilme e;abalarl yeni boyutlar 

kazanmaktadlr. Bu a§amada, dlinya lizerinde bliylik bir hlzla yaYllan 90k 

Uluslu ~irketler (9U~)'in, dlinya kaynaklarlnln etkin kullanlffil ve 

ekonomik blitlinle§meyi gere;ekle§tirme aC;lslndan anahtar pozisyondaki 

sektorlerde yogunla§arak uluslararasl ticarette oynadlklarl rol ile 

ulusal ve uluslararasl onemleri giderek artmaktadlr. Dlinya ole;eginde 

faaliyet gosteren 9U~'ler, ekonomik ve mali bliyliklliklerinden 

politik etkinlikleri nedeniyle kaynaklanan ekonomik, sosyal ve 

gi ttikleri lilkelerde (Host country) ekonomik kurulu§larln yonetiminde 

bir blitlin te§kil ederek i§adamlarlnl, hliklimetleri, sosyal kurumlarl ve 

tliketicileri bliylik ole;lide etkilemektedirler. Boylece, 9U~'lerin 

Uluslararasl 

globalizasyon, 

ticaretin artlrllmasl, dlinyadaki internalizasyon, 

entegrasyon ve lilkeleraraSl sermaye aklmlarlnln 

hlzlandlrllmaSlndaki rolleri bliylik bir hlzla artmaktadlr. 

Son Ylllarda dlinya ekonomisinde gorlilen bliylik durgunluk dlinyanln 

en bliylik 9U~'lerinden bazllarlnln glie; anlar ya§amalarlna, varllklarlnl 

devam ettirebilmek ie;in yeni stratejiler geli§tirmelerine ve 

klie;lilmelerine neden olmu§tur. 9U~'lerin faaliyetlerine devam etmeleri, 

bliylimeleri, rakipleri ile etkin mlicadele edebilme ve teknolojik 

yenilikleri zamanlnda yakalayabilmek ic;in AR-GE e;all§malarlna hlZ 

vermeleri ve fon aYlrmalarl gerekmektedir. 1980'lerde dlinyada ya§anan 

,_ <::;L~Tl:I.:,:~~]i 

~ 1>·''''(.i:,'';~'ft:·?'f-~ 
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yeniden yapl1anma (Derugu1ation) aklm1arl i1e 9U§'ler, rekabet etmek 

yerine kaynak1arlnl bir1e§tirerek daha gli<;lii olarak yaYl1maYl tercih 

etmektedir1er. Boy1ece, Dretim1erini, pazar pay1arlnl artlrmaYl ve 

artan ma1iyet1erini aza1tmaYl ama<;layan 9U§'ler, sahip olduk1arl 

tekno1oji1erin gittik1eri u1ke1erde yere1 §irket1er1e ortak ku11anlml 

ve ureti1en urunun satl§lnda ku11anl1an dagltlm yontem1erini 

bir1e§tirme1eri sonucu 9u§ ve gi ttik1eri u1ke ekonomisi onemli 

yararlar sag1amaktadlr. 

9U§'lerin ge1dik1eri u1ke1erin (home country) dl§lnda 

ger<;ek1e§tirdigi yatlrlm1ar <;ok u1us1u1a§manln en onem1i goriintusunu 

ve derecesini be1ir1emektedir. Ancak, 9U§' 1er, portfoy, JV ve mergers 

ortak1lk1arl, tekno1oji ve yonetim transferi, satl§ sonrasl hizmet, 

pazarlama 

u1kelerde 

ortak1lgl, 1isans, franchising anla§ma1arl i1e yabancl 

dunya uzerinde hlz1a yaYl1arak pazar yatlrlm yaparak, 

pay1arlnl ve kar1arlnl surek1i artlrmaktadlr1ar. 

Giinumuzde 

§irke-tleri ve 

9U§ 'leri uretim §irket1eri, buyuk ho1ding1er, sigorta 

ticari banka1ar gibi kurulu§lar olu§turmaktadlr. 

Boy1ece, 9U§' 1erin bir yandan daha buyuk olmak i<;in uretim yaparken 

diger yandan 

ekonomik ve 

dunyadaki yeni1ik1ere ve geli§me1ere a<;lk olma1arl, 

finansal gu<;leri gittik1eri ulke1eri ve ge1ecegi 

etki1emektedir1er. GunUmuzde 9U§ yatlrlm strateji1erinde gidilen 

u1kenin (Host country) ihtiya<;larlna ve ta1ep1erine uygun uretim 

ger<;ek1e§tirerek yeni pazar yaratmak buyuk onem ta§lmaktadlr. Ancak, 

bazl 9U§' 1er i<;in ucuz i§gucu ve doga1 kaynak1ar onemini korumak1a 

bir1ikte 9U§'ler yenilige a<;lk sanayi1erde ve bilgisayar destek1i 

uretim ve hizmet sektorlerinde yogun1a§maktadlr1ar. 

Dunyanln 21.YY'la hazlr1andlgl bu donemde 9U§'ler biiyuk bir hlzla 

yaYl1makta, ulusal ve u1us1ararasl onem1eri gittik<;e artmaktadlr. 

Diinya ol<;eginde faa1iyet gosteren 9U§ saY1Slnln 35 bin ve 

kontro11erinde yavru veya bag1l §irket saY1Slnln ise 170 bin civarlnda 

ve var1lk1arlnln (aktif1er) %40-50 sinin ge1dik1eri ulke dl§lnda 

oldugu sanl1maktadlr. Ayrlca, Dogu Avrupa, Orta Asya ve Kafkas1ar da 

ge1i§en olay1ar i1e Avrupa ortak pazar uygu1amasl dunya ulke1erinin ve 

Tiirkiye 'nin dl§ ili§ki1erine ekonomik ve siyasi yonden yeni boyut1ar 

getirmektedir. Tiirkiye'nin dunyadaki tekno1ojik yeni1ik1eri 

izleyebi1mesi ve uygu1ayabilmesi, dunya standart1arlnda uretim 
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yapabilmesi ve dl§ pazarlara a9111p Tiirkiye imaj 1nl yerle§tirebilmesi 

i9in iilke kalklnmaslna onemli etkileri olan ve bor9 yaratlcl etkisi 

olmayan, 9U§'lerce gergekle§tirilen dogrudan yabancl sermaye 

yatlrlmlarlna onemli o19lide ihtiyacl oldugu bir gergektir. 

Eu 9all§mada, 1980 sonraSl, Tiirkiye 'nin dl§a a911maslnda onemli 

rol oynayan ve dlinya o1geginde onemleri ve saYllarl giderek artan 

9U§'lerin dlinya ekonomisine ve gittikleri lilke ekonomilerine olan 

etkileri ile finansal yapllarlnln tanltllmasl ama91anml§tlr. 

I. bollimde 9U§' lerin glinlimlize kadar ge9irdikleri tarihsel 

geli§imleri ve kavramsal aqlklamalara oncelikle yer verilmi§tir. 

Ayrlca, 9U§'lerin fonksiyonlarlnln daha iyi belirlenmesi a91s1ndan 

yerel ve holding kuru§larla ilgili aqlklamalarla birlikte 9U§' lerin 

yaplsal ozelliklerini, 9U Sanayi §irketleri ve Finansal §irketlerin 

faaliyetlerini aqlklanml§tlr. II. bollimde, 9U§'lerin Yabancl lilkelerde 

yatlrlffia yonelme nedenleri ve uyguladlklarl stratejilere 

deginilmi§tir. III. bollimde, 9U§' lerin geldikleri lilke (home country) 

ve gidilen lilke (host country) 'deki sermaye yapllarlna ve finansal 

aqldan degerlendirilmesine yer verilmi§tir. IV. bollimde, Tlirkiye'de 

9U§' lerin kurulu§ ve faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve lilke 

ekonomisine ge§itli yonlerden etkileri lizerinde qall§llml§tlr. Sonu9 

bollimlinde ise Tiirkiye'de bulunan 9U§'lerin lilke ekonomisine olumlu 

etkilerini artlrmak olumsuzluklarlnl azaltmak ve yok etmek i9in 

allnmasl gereken onlemler konusunda onerilere yer verilmi§tir. 
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ilk 9U§'lerin dunya olqeginde yaYllmasl, 18.YY ve 19.YY da sanayi 

devriminin buyuk bir hlzla geli§mesi sonucu yeni urunlerin 

bulunmaslyla ba§laml§tlr. Ayrlca, deniz, kara ve hava ta§lmaclllgl ile 

radyo, telgraf gibi haberle§me tekniklerinin geli§mesi ve yaygln 

kullanlffil qok onemli rol oynaml§tlr. Ilk 9U~'ler yatlrlmlarlnl, 

somurgecilik devrinin ba§lamaslyla, geldikleri ulkenin ihtiyaqlarlnln 

kar§llanmasl amaclyla degerli maden ve dogal kaynaklarln qlkarllmasl 

ve i§letilmesi iqin somurgelerinde yapml§lardlr. Ancak Dunya 

ekonomisinde buyuk rol oynamaya ba§lamalarl 11. Dunya Sava§l sonraSl 

ozellikle 1960' lardan sonra olmu§tur. Avrupa' da EC ve EFTA gibi yeni 

serbest ticaret bolgelerinin olu§turulmasl ABD'li 9U~' lerin 0 

bolgelere yatlrlm yapma istegini artlrml§, bununla birlikte ta§lma ve 

ileti§im maliyetlerini de onemli olqude azaltml§tlr. 1950 ve 

1960'lardan sonra bilgisayar ve haberle§me sistemlerinde gorulen 

devamll geli§meler sonucu yavru §irket (subsidiary) denetiminin daha 

kolay saglanmasl, 9U~'lerin yaYllmaslnl kolayla§tlran diger nedendir. 

Tablo 1 

Dunyada 9U~'lerin Dogu§unu ve Geli§melerini 

Saglayan BaZl Bulu§lar (1) 

Bugunku 
Mamul Yll ~irket Adl 

Diki§ makinasl 1851 Singer 
Ni§adlr ve soda imali 1864 Solvay 
Alizarin boya 1870 BASF 
Margarin 1872 Jurgens/Unilever 
Telefon 1878 1TT 
Muhtelif ilaqlar 1910 Hoechst 
Ni§adlr bile§ikleri 1913 BAS 
Otomobil ve parqalarl 1914 Ford 
Sentetik lastik 1930 Bayer-Farben 
Volkswagen 1939 VW 
Otomatik ta§lYlcl1ar 1939 General Motors 
Penici1in ve diger ilaqlar 1945 Pfizer 
Bilgisayar 1951 Sperry-Rand 
Poli propilen 1957 Montecatini 
Sentetik mentol 1971 Bayer 

(1) Prof.Dr.!smet Dogan kargu1, Makro ekonomi, s.230, 

tilke 
ABD 
Belqika 
Almanya 
Hollanda 
ABD 
Almanya 
Almanya 
ABD 
Almanya 
Almanya 
ABD 
ABD 
ABD 
!talya 
Almanya 
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Ilk <;U~ 'lerden Friedrick Bayer 1865 Ylllnda New York I da bir boya 

fabrikaslna hissedar olarak katllml§, iki Yll sonra Koln' de kimyevi 

maddeler f abrikas 1nl, 1876 Ylllnda Moskova' da boya fabrikaslnl 

kurmu§tur. 

ABD'den Singer diki§ makinalarl §irketi ise 1867 Ylllnda 

Ingiltere'de Glasgow §ehrinde ilk deniz a§lrl fabrikaslnl kurmu§tur. 

Boylece, Singer Standart urunleri ile un yapan ilk <;U(? 'lerden biri 

olmaktadlr(2). 

Dunyanln saYlll <;U(?'lerinden Unilever'in kurucularlndan William 

Lever 1902 yilinda Hollanda ve Bel~ika'ya ihra~ edilen sabun ve 

margarinler i~in buyuk miktarda glimruk vergisi odemekteydi. Lord 

Lever, artan glimruk vergilerinin yeni bir fabrikanln kurulma 

maliyetini a§masl uzerine, uretim maliyetlerinin azaltllmaslnda en 

et kin yol olan ihracat yapllan ulkelerde uretim yaplp pazarlamak 

amaclyla fabrikalarlnl kurmu§tur. Ingiltere 'nin Levers §irketi 1928 

Ylllnda Hollanda' nln Margarine Unie §irketi ile mali yaplSlnl daha da 

saglamla§tlrmak i~in birle§mesi sonucu yiyecek, yag, sabun ve daha 

sonralarl kimya alanlnda buyuk isim yapml§ olan dunyanln en buyuk 

<;U(?' lerinden Unilever §irketi ortaya ~lkml§tlr ( 3). Glinlimuzde Unilever 

§irketinin yakla§lk 75 ulkede yatlrlffil vardlr ve ~ok ~e§itli alanlarda 

faaliyet gostermektedir(4). 

Ilk <;U(?' lerden bazllarl yerel ureticilerin ithalat~llara tercih 

edildigini gorerek ~e§i tli ulkelerde yatlr lmlara yonelmi§ler, (?irkete 

ve urunlerine yerel isimler vererek buyuk pazarlar kazanml§ ve daha 

~ok kar elde etmi§lerdir. Dunyanln en buyuk <;U(?' leri ihracata yonelik 

stratejiler uygulayarak yaYllml§lardlr. Bunlarln ~ogu ABD, Canada, 

Batl Avrupa ulkeleri ve Japonya kokenlidir. 

20. YY ba§larlnda GU geldiklerili <;U(? lerin, somurgelerinde 

yogunla§an yatlrlmlarlnln sanayi kesimine yoneldigi gorulmektedir. 

Ozellikle ABD'li <;U(? lerin Avrupa ulkelerinde yaptlgl yatlrlmlar 

uretime yonelik 

(2) Karglil, a.g.e., S.229 
(3) a.g.e., s.230 & John Stopford-Louis Turner, Britain and the 

Multinationals, 1.Baslm, London, 1985, s.59 
( 4) Alex Rubber, The Might of the Multinationals, The Rise and Fall of 

the Corporate Legend, 1. Baslffi, 1990, Proeger Publisher, New Yok,USA, 
s.110 
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olmakla birlikte Avrupal1 9U§ lerin ABD'deki yat1r1mlar1 daha 90k 

Portfolio turune yaneliktir(5). 

20.YY'ln ikinci yar1s1nda GU'lerden AG ve GOU'lere dogrudan 

yabanc1 sermaye ak1ffi1nda buyuk art1l,?lar oldugu gazlenmil,?tir. II. Dunya 

saval,?l sonraS1 bu ulkelerin uygulad1klar1 d1l,? ticaret politikalar1, 

dunya ticaret hacminin genil,?lemesi ve uluslararas1 istikrar ve gUven 

ortam1n1n saglanm1§ olmas1, bu donemde birden 90k ulkede yat1r1m 

yapan, 9U§ faaliyetlerinin geni§lemesinde anemli rol oynam1l,?t1r. 

Roma Anla§mas1 imzalanmadan once ABD'li 9U§'ler 1945-1956 

aras1nda yat1r1mlar1n1n buyuk 90gunlugunu Ingiltere'de yapm1§lard1r. 

Bu 9U§'lerden baz11ar1 IBM, Caterpillar, Chrysler ve Dupont'dur(6). Bu 

§irketler Ingiliz ekonomisine yuksek teknolojiye sahip sektorlerin 

girmesinde rol oynam1§lard1r. ABD kokenli 9U§ saY1s1 Avrupa 

ulkelerinde 1901 Y111nda 37 iken, 1945 ve 1959 Y111ar1 aras1nda 300'e 

ulal,?m1§t1r. Ancak, 1958 Y111nda AT birliginin kurulmas1yla uye 

ulkelerin kendi aralar1nda mal ve sermayenin serbest dolal,?1ffi1na izin 

vererek k1s1tlamalar1 kald1rmalar1 ve d1§ ulkelere kar§l ortak bir 

koruyucu d1l,? ticaret politikas1 izlemeleri uzerine, bu say1 1967 

Y111nda 1438'e, 1975' lerde 2000' yukselmi§tir(7). Ayn1tarihte ABD'li 

9U§'lerin saY1s1 Kanada'da 443, Latin Amerika Ulkelerinde 950 ve diger 

ulkelerde 815 dire 8) . Birle§mil,? Milletler (BM)' in yapbg1 bir 

aral,?t1rma sonu91ar1na gore dunyada en az 35 bin 9U§ ve kontrollerinde 

170 bin bagl1 ve yavru l,?irketleri vard1r. Geldikleri ulke 

slralamas1nda ABD, Japonya, Almanya, ve Isvi9re ilk dart slraY1 

al1rken Ingiltere yedinci slrada yer almaktad1r(9). Yap11an 

aral,?t1rmalara gore, 1980 lere kadar 9U§ yat1r1mlar1, dUl,?uk ulke riski, 

pazar geni§ligi ve rakiplerinin denetiminin kolay olmas1 nedeniyle 

top lam yat1r1mlar1n %85-90'1 GU'lerde yogunla§m1§t1r. Geri kalan 

%10-15 i ise AG ve GOU'lerdedir. 1980 sonraS1 ise yat1r1mlar1n buyuk 

bir . h1z1a genil,? tuketici ki tlesi ve pazara sahip olan AG ve GOU'lere 

kayd1g1 

(5) Gul ten Kutal, 90k Uluslu §irketler ve Endustriyel !lil,?kiler, 
Istanbul, 1986, s.58 

(6) Stopford-Turner, a.g.e., s.65 
(7) Transnational Corporations, V.I, SaY1 2, August 1992, s.18 
(8) Kutal, a.g.e., s.57 
(*) 

(9) 

Baz1 yazarlara gore 90k Uluslu §irketlerin yat1r1mlar1 daha 
somurgeleri olan veya Guneydogu Asya, Latin Amerika' da belirli 
GOU'lerde toplanm1§t1r. 
The Economist, 27 March-2 April,1993 "Multinationals" s.4 

once 
AG ve 
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goru1mektedir.Buglin bu oran AG ve GOU'lerde %20-25 civar~ndad~r*. 

Ancak, bu u1kelerdeki kaynak1ar~n degeri toplam kaynak1an.nln iginde 

%1 gibi bir orana sahiptir. Oiger %99 ise G5 ulke i1e diger 

sanayile§mi§ u1kelerdedir (10). 1970'li Yl11arda c;mil'lerin dunyadaki 

toplam sermaye miktarl 300 milyar $. iken, son Ylllarda ise 1.5 

trilyon $. civarlnda oldugu tahmin edilmektedir(ll). 

GOU'lerde C;U§'lerce yapllan dogrudan yabancl sermaye 

yatlrlmlarlnln %55'i Latin Amerika ulkelerinde, %20'si Afrika'da, 

%15'i Asya'da ve %lO'u diger bolgelerde bulunmaktadlr(12). Bu 

bolgelerde yapllan yatlrlmlarln gergek nedeni zengin dogal kaynak 

rezervleri, ucuz ve bol i§gucu ve geni§ tuketici pazarlna sahip 

olmalarldlr. 

C;ok Uluslula§ma sureci gergek anlamda ABO kokenli §irketlerce 

ba§latllml§ olup, Batl Avrupa ulkeleri ve son olarak Japonya bu surece 

katllml§tlr. Ancak, Japon kokenli C;U§'lerin, ABO ve Avrupa 

kokenlilerden farkll olarak, yabancl ulke1erdeki ilk yatlrlmlarl AG ve 

GO Guneydogu Asya ulkelerinde gergekle§mi§tir. Son Ylllarda GOD'lerden 

bazllarlnln, bu ulkelerde yatlrlm yapan C;U§'lerin buyuk 

katkllarlyla, bu suregte yer aldlklarl gorulmektedir. ABO' li C;U§' ler 

daha gok emek tasarruf edici uretim tekniklerinde gok saYlda yenelik 

gergekle§tirirken Avrupall ve Japon C;U§'ler malzeme tasarruf edici 

yeniliklere yonelmi§lerdir(13). 

C;ok Uluslu §irketler gok yonlu ozellikleri, ekonomik, sosyal ve 

politik etkinlikleri nedeniyle, gok degi§ik unsurlarl igermektedir. Bu 

nedenle, C;U§'ler igin bugline kadar gok ge§itli tanlmlar yapllml§ 

olmakla birlikte genel kabul goren bir tanlm yapllamaml§tlr. 

Bazl tanlmlara gore "C;ok Uluslu §irketler": "Ba§llca uretim 

faaliyetlerini, mal ve hizmet all§ veri§ini en az iki ulkeye dagltan 

§irketlerdir." ve "Aynl anda birgok ulkede faaliyet gosteren ve tek 

merkezden yonetilen dev §irketlerdir"(14). 

(10) 
(11 ) 
(12 ) 
(13 ) 
(14 ) 

The Economist, 27 March-2 April,1993 "Multinationals" s.6 
YASEO, Investment Guide to Turkey, Istanbul, 1992 

Kutal, a.g.e, s.63. 
Karglil, a.g.e., s.234 
Prof.Or.Halil Seyidoglu, Uluslararasl Iktisat, 
5.Baslm, Ankara,1986, s.454 

Turhan Kitabevi, 
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Uluslararasl Ticaret OdaSlnln ( ICC) Istanbul'da duzenlenen 22. 

kongresinin 

ulkelerdeki 

bir raporuna 

uretimi, toplam 

gore "Bir 

uretiminin 

uluslararasl §irketin yabancl 

en az %25-30 'unu gegtigi zaman 

veya uretim miktarl bilinmiyorsa, yabancl ulkelerde elde edilen karlar 

toplam karln onemli saYllacak bir oranlna veya bu da bilinmiyorsa, 

yabancl ulkelerde gall§tlrllan personel toplam personelin belirli bir 

oranlna ula§tlgl zaman bu §irket C;ok Uluslu li'irket" olmaktadlr (15) . 

C;UIi"ler igin 

Crossnational Corp. 

Global Conglomerate 

Global Firm 

International Corporate Group 

" Firm 

Many National Firm 

Mega Corporation 

Multinational Company (MNC) 

" Enterprise (MNE) 

Multinational Family Group 

Supranational Enterprise 

Transnational Corporation (TNC) 

" Enterprise (TNE) 

Trans International Company 

World Company 

World Wide Enterprise 

C;UIi"ler igin e§ anlamll olarak kullanllmaktadlr(16). Ancak, C;UIi' 

faaliyetlerinin SlnlrS1Z olu§u ve geni§ gapll buyume stratejileri 

nedeniyle uzun donemde bu isimler etkinliklerini yitirecektir. 

Prof. Richard Robinson' a gore C;UIi' 'lerin geli§me sureci 4 bolumden 

olu§maktadlr(17). 

* Uluslararasl li'irketler (International Companies): 

Yabancl bir ulkede faaliyet gostermek igin her turlu olanagl 

degerlendirerek yatlrlm yapan §irketlerdir. 

(15) Ismet Mucuk, Modern I§letmecilik, Der YaYlnlarl,lstanbul,1983,s.5l 
(16) Rubber, a.g.e., s.12 
(17) Kutal, a.g.e. s.14 
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* 90k Uluslu ~irketler (Multinational Companies): 

Genel Merkezi geldikleri ulkede olan ve gittikleri ulkede 

gosterdikleri faaliyetleri (karlarlnln ana merkeze transfer 

edilmesi) geldikleri ulkede olmu§ gibi degerlendirilen 

§irketlerdir. 

* Uluslar Otesi §irketler (Crossnatioal Companies) : 

Hissedarlarlnln ve yoneticilerinin buyuk bolumunu yabancllarln 

olu§turdugu §irketlerdir. 

* Uluslarustu ~irketler (Supranational Companies) 

UluslararaSl anla§malarla kurulan §irketlerdir. 

9U~'lerin ozellikleri, faaliyetleri ve amaglarl gozonunde 

tutularak yakla§lk bir tanlm yapmadan once 9U~'lerin 

ozelliklerini belirtmek daha yararll olacaktlr(18). 

9U§'lerin karakteristik ozellikleri: 

* En belirgin ozellikleri mali ve ekonomik buyuklukleri, 

* Kar saglamak ve pazar paylarlnl korumak veya buyutmek temel 

amaglarlnl olu§turmalarl, 

ortak 

* Sermaye paylarl, uretim ve pazarlama merkezleri iki veya daha 

fazla farkll ekonomik geli§me gosteren ulkelere dagllml§tlr. Bu 

ulkelerdeki Uretim faaliyetlerinin top lam uretim igindeki oranl 

buyuk onem ta§lmaktadlr. I§gucu-yogun uretim faaliyetlerinde 

GOU ve AGU'leri, sermaye/teknoloji yogun uretim faaliyetlerinde 

ise GU'leri tercih etmeleri, 

* Yatlrlm sermayesi, mal, uzman personel, uretim ve i§letme 

tekniklerinin uluslararasl transferi, 

* Gittikleri ulkelerde bulunan yavru §irket, §ube ve 

temsilciliklerinin yatlrlm, personel ve pazarlama politikalarl 

ana §irket (parent company) taraflndan merkezi sistemle denetim 

altlnda bulundurulmasl ve genellikle gok ge§itli uluslardan 

olu§an tepe yoneticilerinin ana §irket taraflndan atanmasl, 

* Ana §irkete bagll tUrn §irketler igin sosyal, mali ve ekonomik 

s·tandart poli tikalar izlenmesi -Yatlrlm, uretim, pazarlama, 

muhasebe, denetim ve personel politikalarl gibi-, 

(18) Alan Griffiths-Stuart Wall, Applied Economics, 
Longman,New York, USA, s.116 & Kutal, a.g.e., s.18 

2.Baslm,1986, 
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* Ortakl J.k paylar J.nJ.n ge§i t1i u1us1ardan oze1 ve tuze1 ki§iler 

arasJ.nda dagJ.1masJ., 

* Gene1 merkez1erinin vergi oran1arJ. gok du§uk veya hig olmayan 

gene11ik1e kuguk u1ke1erde olmasJ., 

* Teke1ci gUcu yok etmek, finansa1 yuk1erini hafif1etmek igin 

rekabeti on1eyerek pazara ba§ka §irket1erin giri§ini 

engellemeleri, 

* YatJ.rJ.m1arJ.nJ.n finansmanJ.nda uluslararasJ. para ve sermaye 

piyasalarJ.ndan ve yerel kurulu§lardan ge§itli te§viklerle 

birlikte ucuz kredi saglamalarJ., 

* Gittikleri ulkelerde ana §irketin ve geldikleri ulkenin 

ihtiyaglarJ.na veya ig pazara yonelik uretim faaliyetlerinde 

bulunmalarJ.dJ.r. 

YukarJ.da agJ.klanan ortak ozelliklerin J.§J.gJ.nda 9U~'leri "ana 

§irketi belirli bir ulkede bulundugu halde faaliyetlerini yavru veya 

ortaklJ.k kurulan §irket1erce iki veya daha fazla ulkede surduren, 

toplumda soz sahibi olmak amacJ.yla stratejik kararlar, 

politikalarJ., denetim ve ge§itli kontrollerle yavru 

i§letme 

§irket 

faaliyetlerini etkileyebilen, genel olarak YJ.IIJ.k satJ.§ cirolarJ. $ 1 

milyarJ.n uzerinde olan kar amaglJ. ve buyuk olgekli kuru1u§lar" olarak 

tanJ.mlayabiliriz. Ancak, geldikleri ulke dJ.§J.nda faaliyet gosteren 

binlerce orta ve kuguk olgekli §irketler de 9U~ kavramJ. iginde yer 

a1maktadJ.r. 

1.1. Ulusal ~irketler 

DIke sJ.nJ.rlarJ. iginde kuru1an ve ge§i tli faaliyetlerde bulunan, 

sermaye yapJ.larJ. ve yonetimleri agJ.sJ.ndan bulundugu ulkenin yasalarJ.na 

bagJ.mlJ. olan ozel ve kamu kurulu§larJ.nJ. u1usal §irketler olarak 

tanJ.mlamak mumkundur. AyrJ.ca, ulusal §irketleri "ba§kalarJ.nJ.n 

ihtiyaglarJ.nJ. kar§J.lamak uzere ulke sJ.nJ.rlarJ. iginde mal ve hizmet 

uretmek gibi ge§itli faaliyetlerde bulunan sahibine/sahiplerine kar 

saglamak amacJ.yla kurulan ekonomik kurulu§lar" olarak 

tanJ.mlayabiliriz(19). 

(19) Ismet Mucuk, Modern I§letme Yonetimi, Der YaYJ.nlarJ., 
Istanbul, 1983, s.18 

da 

1.BaskJ., 
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1.1.1. ~irket Kavram~ 

~irket1erin kurulu§lar~nda sermaye ve hukuki yap~lar~ biiyiik onem 

ta§~maktad~r. Ancak, iilkemizde kurulan §irketlerle ilgili yasal 

s~n~rlama ve diizenlemeler, §irketlerin faaliyet konular~, ekonomik, 

sermaye ve hukuki yap~lar~ ile ilgili olarak Turk Ticaret Kanunu, 

Bor91ar Kanunu, Kooperatifler Kanunu ve Vergi Usul Kanunlar~na gore 

yap~lmaktadl.r. Ornegin; Bankalar, Holding ~irketler, Sigorta 

~irketleri, Sermaye Piyasas~ Kurulu(SPK) 'na bagl~ kurulu§lar yasalara 

gore Anonim ~irket §eklinde kurulmak zorundad~r(20). 

~irketin genel kabul goren tan~m~ Prof. Dr. Alfred Isaac' a gore 

"iiretim faaliyetinde bulunan ve ihtiya91ar~n tatminine dogrudan veya 

dolayl~ katl.lan her iktisadi birim §irkettir" §eklindedir(2l). 

~irketin (i§letme) 90k ge§itli tanl.mlar~ yap~lm~§t~r. Ancak basit 

ve geni§ kapsaml~ olarak §irket "Ba§ka1ar~n~n ihtiya91arl.nl kar§llamak 

uzere mal ve hizmet iiretmek ve sahibine kar saglamak amac~yla faaliyet 

gosteren ekonomik birimdir" §eklinde tanlmlanmaktad~r(22). 

~irketin ama91arl 90k ge§itli olmakla birlikte esas ama91arl. ; 

-kar saglamak, 

-sosyal sorumluluk, 

-varllglnl siirdiirmek ve biiyiimektir. 

~irketleri ge§itli yonlerden s~nl.flandl.rmak mumkiin 

birlikte §irketleri a§ag~daki §ekilde sl.nl.flara aYl.rabiliriz: 

-Ekonomik yap~lar~, 

-Faaliyet konular~, 

-Sermaye yapl.larl, 

-Hukuki §ekilleri, 

-!§letmelerarasl. anla§malar. 

Ekonomik Yap~larl. a91s1ndan §irketleri 3 ana 

inceleyebiliriz. 

olmakla 

grupta 

(20) Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Bilim Teknik YaYlnevi, l.Bas~m, 

!stanbul,1991, s.ll 
(21) Mucuk, a.g.e. s.29 
( 22) a. g. e ., s. 29 
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- Uretici §irketler -somut ve fiziksel mal uretenler-

- Satlcl §irketler -toplanclllk, yarl toptanclllk ve 

parekendecilik yapanlar-

- Hizmet §irketleri -banka, sigorta §irketleri, dl§ ticaret 

ve denetim §irketleri-

Faaliyet Konularl a~lslndan §irketleri dar anlamda 3 gruba 

(tarlm, sanayi ve hizmet sektoru), geni§ anlamda 6 gruba aYlrabiliriz. 

Tarlm sektoru -~ift<;rilik, hayvanclllk, ormanclllk ve 

ballk<;rlllk-

Sanayi sektoru -madencilik, imalat sanayii, elektrik, su v.b. 

alanlar-

Ticaret sektoru -mal ve hizmet verenler-

Ula§tlrma ve haberle§me sektoru -kara, deniz ve 

ta§lmaclllgl, posta, radyo, TV v.b. alanlar-

Finansal kurumlar -banka, sigorta, bankerlik v.b. alanlar

Serbest meslek -Avukatllk, Doktorluk, Mali Mu§avirlik vb-

Sermaye Yapllarl aglslndan §irketleri 3 gruba aYlrabiliriz. 

hava 

Ozel sektor §irketleri : Sermayenin tamaml veya buyuk bollimu 

ozel ki§i ve kurulu§lara aittir. 

Kamu sektoru : Sermayenin tamaml veya buyuk bollimu devlete ve 

yerel yonetimlere aittir. 

Yabancl sermayeli §irketler sermayenin tamaml yabancllara 

aittir veya yabancl yatlrlmCllar ile ozel veya kamu 

i§letmeleri araslnda bolunmu§tur. 

Hukuki §ekilleri a~lslndan Turk Ticaret Kanunu (TTK), Borglar 

Kanunu ve Kooperatifler Kanunu ve Vergi Kanunlarlna gore duzenlenen 

§irketleri 3 ana grupta inceleyebiliriz. 

i. Ozel §irketler 

- §ahls §irketleri 

Kollektif §irketler 

• Komandit §irketler 

- Sermaye §irketleri 
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• Anonim §irketleri 

· Limited §irketleri 

· Sermayesi paylara bolunmu§ Komandit §irketler 

- Kooperatifler 

- Dernek ve tesisler 

ii.Kamu §irketleri 

- Katma butgeli §irketler 

- Doner sermayeli §irketler 

- Yerel yonetimler 

- Kamu tktisadi Te§ebbusleri 

- tktisadi Devlet Te§ekkulleri 

- Kamu tktisadi Kurulu§larl 

iii.Yabancl Sermayeli §irketler 

- Yabancl sermayeyi te§vik kanununa gore kurulan §irketler 

- Petrol kanununa gore kurulan §irke"tler 

tki veya gok tarafll uluslararasl anla§malara gore kurulan 

§irke"tler 

Turk paraslnln klymetini koruma kanununa gore kurulan §irketler 

§irketler daha gok kar saglayabilmek igin kendi aralarlnda ge§itli 

olgulerde rekabeti slnlrlaYlcl anla§malar yaparlar. Ayrlca serbest pazar 

ekonomisinin §artlarlndan en iyi §ekilde yararlanmak ve ko§ullarl kendi 

glkarlarlna uygun hale getirmek igin §irketlererasl basit bir anla§madan 

tarn birle§meye kadar ge§itli ili§kiler igine girmektedirler. 

1.1.2. Holding §irketler 

Son Ylllarda saYllarl hlzla artan holding §irketler buylimenin bir 

araCl olarak kurulmaktadlr. Holding §irketlerin kurulu§unda temel amag 

diger s;irketleri kontrol altlna almak* ve daha iyi denetleyebilmek igin 

yonetimde soz sahibi olmaktlr. 

Holding §irketin genel kabul goren bir tanlml bulunmamakla birlikte 

* Kontrol altlna almaktan anla§llan Holding'in ihrag edilen hisse 
senetlerinin %50'sine, pay senetleri gok yaygln olan §irketlerde ise 
%10 veya %15'ine sahip olmaSldlr. 
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"Kurulu§ amaCl ilke olarak ba§ka §irketlere i§tirak etmek olan 

§irkettir" ( 23) • "Kendisi ticari veya slnai bir faaliyette bulunmayan, 

<;e§itli §irketlerin yonetimini kontrol etmek amaclyla ba§ka §irketlerin 

pay senetlerine sahip olan hukuken baglmslz bir §irkettir (24), ve diger 

bir tanlmda ise "Holding ba§ka §irketlerin hisse senetlerinin biiyiik 

boliimiine sahip olmak suretiyle yonetim ve denetimi ele ge<;iren §irketler 

grubudur" §eklindedir(25). 

Holding §irketler genel olarak anonim §irket statiisiinde 

kurulmakla birlikte anonim §irket ortakllklarlndan, Ticaret Bakanllgl 1<; 

Ticaret Dairesinin holding §irket sozle§melerinde i§tirak dl§lnda bir 

iiretim veya ticaret konusunu kabul etmemesi nedeniyle kurulu§ amaCl ve 

faaliyet konularl a<;lslndan, farkllllk gostermektedir(26). Bu nedenle, en 

onemli gorevi, hukuken baglmslz durumda, yonetim ve denetim a<;lslndan 

holdinge bagll olan yavru §irke-tlerin, 

stratejilerini belirlemektir. 

i§letme politikalarlnl ve 

Holding §irketleri faaliyet konularlna gore bazl slnlflamalara 

aYlrmak miimkiindiir. Buna gore, iiretim ve -ticari faaliyetlerle birlikte 

ba§ka §irketlerin hisse senetlerine sahip olan holdingleri KARMA HOLD1NG, 

faaliyet konusu ba§ka §irketlere i§tirak etmek olan holdingleri SAF 

HOLD1NG olarak ikiye aYlrabiliriz (27). Ulkemizdeki uygulamada, holding 

§irketlerin iiretim ve ticari faaliyetlerde bulunmalarlna yasalar izin 

vermeyip sadece ba§ka §irketlere i§tiraklerde bulunmalarl ongoriilmii§tiir. 

Diinyada ve iilkemizde goriilen ve yaygln holding tiirleri Yatay holding 

(tek kademeli holding) ve iiziim salklml holding (<;ok kademeli holding) 

§eklindedir ve orgiit yapllarl tiiriine gore degi§iklik gostermektedir. Ana 

§irket (holding) pi rami din en tepesinde yer almaktadlr. Yatay 

holdinglerde yavru §irketler direk olarak ana §irkete baglldlr. 

Uziim salklml §eklindeki holdinglerde ana §irketin al tlnda bir veya 

daha fazla ara holding bulunmaktadlr. Yavru §irketler bu ara §irketler 

(holdingler) araclllgla kontrol edilmektedir. BU tiir holdinglerde 

(23) Atilla GOnenli, 1§letmelerde Finansal Yonetim, 1stanbul,1987s.585, 
(24) Akgii<;, Oztin, Finansal Yonetim, 1.U.1.F.Muhasebe Enstitiisii, 5.Baskl, 

1stanbul,1989, s.729 
(25) Mucuk, a.g.e. s.56 
(26) Gonenli, a.g.e., s.587 
( 27) a. g. e., s. 586 
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piramitle~me daha belirgindir. Ana holding kli<,rlik bir yat1r1mla bliylik 

miktarda sermayeyi ve faaliyetleri kontrol edebilmekte ve boylece 

saglanan finansal kald1ra<,rtan en bliylik paY1 almaktad1r. 

Ulkemizde son Y1llarda holding ~irketlerin h1zla yayg1nla~masl 

sagladlklar 1 ba Zl avantaj lar sonucu olmaktad1r. 

a~agldaki gibi ozetleyebiliriz. 

Bu avantajlar1 

-Holding ~irketler yap1lar1 geregi kli<,rlik bir sermaye ile 

piramitle~me yoluyla hisse senetlerinin <,rogunluguna sahip oldugu, <,rok 

saY1da yavru ~irketin faaliyetlerini denetimlerinde bulundurmaktad1r. 

Bu ~irketlerin ba~ar1l1 olup yliksek kar saglad1klar1 donemlerde 

kald1ra<,r faktorlinlin etkisiyle holding ~irketin ozkaynak kar1 <,rok 

yuksek olmakta ve karlar1n1n artmas1na olanak vermektedir. 

-Holding ~irkete bagl1 her yavru ~irket hukuken bagllUs1z ve her 

~irketin sorumluluklar1n1n ayr1 olmas1 riski dag1tmakta ve holdingi 

slirekli kar saglayan bir kurulu~ yapmaktad1r. DolaYlslyla bir ~irketin 

kar~lla~acagl <,re~itli gU<,rlukler -grev-lokavt gibi- ve zarar etmesi 

durumunda sadece 0 ~irket bu olumsuzluklardan etkilenmektedir. Boylece 

grubun bir ~irketinde gorlilen gli<,rluk orada lokalize edilmi~ olmaktadlr 

(28) • 

Ulkemizde holdingle~meyi ozendiren diger onemli bir neden 

holdinglerin vergi mevzuat1 a<,rls1ndan avantajll durumda olmalarldlr. 

Yavru ~irketlerden elde edilen ve kurumlar vergisine tabi tutulan veya 

uzerinden kesinti yap1lml~ kar paylarl ticari kazanc1n tespitinde 

indirilecek gelirler araslnda saYllml~tlr (GVK 39. Madde)(29). Bu 

nedenle holdingin i~tiraklerinden elde ettigi kar lizerinden vergi 

odemesi soz konusu olmamaktadlr. Ancak, holding ~irketlerin a~lrl 

piramitle~me sonucu yavru ~irketlerin top lam varllklarlnl 

kontrollerinde bulundurma hakk1nln bir ki~i veya bir grubun eline 

ge<,rmesi sonucu tekelci bir yap1ya sahip olmalarl endi~e vericidir. 

Holding ~irketler yavru ~irketleri kendi <,rlkarlarl dogrultusunda 

yonlendirebilmek i<,rin : 

(28) GOnenli, a.g.e., s.591 
(29) Akgli<,r, s.735 
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-Yavru ~irketlere verdigi hizmetleri oldugundan yliksek 

bedel le gostermek, 

-Yavru ~irketlerin kar1111g1n1 yliksek gosterecek ~ekilde 

ge~itli uygulamalara zorlamak, 

-Yavru ~irketleri gU9 durumda b1rakacak ~ekilde kar pay1 

dag1t1m1na zorlamak, 

-Holdingin mali sorumluluklar1n1 yavru ~irketlere dag1tmak 

gibi yontemler kullanmaktad1rlar ( 30) . Holdingin i~tirak oran1n1n 

yliksek oldugu ~irketlere kar ve fonlar aktar11arak bu ~irketlerin 

finansman ihtiyac1 kar~11anmaktad1r. Diger taraftan holdingin i~tirak 

pay1n1n az oldugu ~irket ise finansman ihtiyac1n1 d1~ar1dan yliksek 

kredi faizleri i1e kar§11ayacag1ndan durumu kotlile§mektedir. 

Ulkemizde TTK'na gore holding §irketlere konsolide bilan90 

dlizenleme zorunlulugu getirilmemi~tir. Ancak bu kurulu~larda bag1ms1z 

muhasebe denetiminin saglanmas1 ve konsolide tablolarla holding 

§irkete ait gergek bilgilerin ag1klanmas1 saglanma11d1r. 

1.2. 90k U1us1u ~irket1er 

90k uluslu ~irketler, 11. Dlinya sava§1ndan sonra ozellikle 

1960' lardan sonra geli~en ve yayg1nla~an bir i~letme tlirlidlir. Ayr1ca 

9U~ 'ler "Conglemerate" denilen fark11 lilkelerde teknik ve ekonomik 

yonden birbirinden bag1ms1z ~irketleri liretim ve hizmet sektorlerinde 

biraraya getirerek blitlinle~en dev ~irketlerdir (31). Dlinyadaki 9U§ 'ler 

aras1nda Avrupa kokenli olanlar saY1sal olarak fazla olmakla birlikte 

ABD kokenli olanlar finansa1 yonden daha gU91li durumdad1r1ar. Dlinyan1n 

en bliylik 9U§'lerinden baz11ar1n1n Y1111k sat1~ gelirleri (turnover) 

bir90k AG ve GOU'nin Y1111k gelirinin veya GSMH'n1n gok listlindedir. 

§irketlerin, gittik1eri lilkelerdeki (host countries) faaliyetleri 

kendi lilkelerindeki (home country) faaliyetleri He birlikte 

degerlendiri1diginde, top1am dlinya liretiminin onemli bir bollimline 

sahip olduklar1 gorlillir. ABD kokenli Exxon, Ford ve General Motors'un 

1983 Y111ndaki sat1~lar1 12 GU d1§1nda dlinyan1n tUrn lilkelerinin 

(30) Akglig, a.g.e., s.735 & Kemal Tosun, l~letme Yonetimi, Sava~ 

YaY1nlar1, 1.Bas1m, lstanbu1,1982, s.29 
(31) Multinational Busines Reference book, bi1a 
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GSMH(Gayri Safi Milli HaSlla)'Slndan fazladlr(32). Bu nedenle, dunya 

ekonomisini yonlendirmede onemli rol oynamaktadlrlar. ~U~'ler ana 

merkezleri igin genellikle vergi oranlarl du§uk olan ktiguk tilkeleri 

tercih etmektedirler. Bu §irketlerin -Isvigre'de Nestle, Roche ve 

Hollanda'da Philips- satl§larl top lam satl§larlnln %3-%lS'ini 

olu§turmaktadlr(33). 

Dunyada 1980' li Ylllarda ba§layan deregulation (yeniden 

yapllanma) 

uygulamaya 

donemi ile birgok tilkenin serbest piyasa ekonomisi 

ba§lamasl uluslararasl yabancl sermaye aklmlarlnln 

artmaslnda onemli rol oynaml§tlr. Boylece orta ve kuguk olgekli 

§irketlerde yabancl ulkelerde yatlrlm yaparak ~U~ stattisunde yer alma 

olanaklarlnl elde etmektedir. 

~irke·tlerin ~U~ ni teligine sahip oldugunu ve dtinya ekonomisi igin 

ta§ldlklarl onemi belirlemede iki faktor onemli rol oynamaktadlr. 

Bunlardan birincisi §irketin mali ve ekonomik buyukltigu, digeri ise 

yabancl i§tiraklerin derecedir. 

i.Mali ve ekonomik yonden gok giiglu bir yaplya sahip olanlar 

~U~'lerin gticunu ve buyukluklerini;(34) 

- ozsermaye miktarl 

- uretim duzeyi 

- gittigi ulkelerdeki toplam ve likid varllklarlnln tutarl 

- dunya olgegindeki yayglnllgl 

- yatlrlmlarlnln yaplldlgl tilke saYlsl 

" " tilkelerde gall§an i§gi saYlsl 

- Yllllk satl~ tutarl 

- sagladlgl net kar 

gibi ge§itli gostergeler belirlemekle birlikte Yllllk §atl~larl baz 

allnmaktadlr. 

(32) Griffiths-Wall, a.g.e., s.llS 
(33) Rubber, a.g.e., s.34 
(34) Griffiths-Wall, a.g.e., s.116 & Kutal, a.g.e., s.42 & Cem 

Alpar-M. Tuba Ongun, Dtinya Ekonomisi ve Uluslararasl Ekonomik 
Kurulu§lar, 3.Baslm, Evrem baslm-YaYlm-Dagltlm, Istanbul, 1986, s.107 
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ii.Geldikleri ulke d~§~nda faaliyetlerde bulunan ancak §irket 

poli tikalar~ ve uretimle ilgili tUrn kararlar~ ana §irket taraf ~ndan 

al~nan ve denetlenen yavru §irketler bu grup i9inde yer almaktad~r. Bu 

yavru §irketlerin faaliyetlerinde yabanc~ hissedarlar~n uyrugu ve 

sermaye paylar~ onemli rol oynamaktad~r. Ancak, toplam sermayenin % 

51-99 aras~nda bir oran~n ana §irkete ait olmas~ gerekmektedir. 

Bu grup i9inde yer alan 9U~'leri: 

Tek merkezli (Ethnocentric) 

90k merkezli (Polycentric) 

Dlinya merkezli (Geocentric) 

olarak 3'e ay~rabiliriz(35). 

Kaynak ulkeye yonelik 

Gidilen ulkeye yonelik 

Dlinya ulkelerine yonelik 

Bunlardan sadece dunya merkezli (Geocentric) olanlar gergek 

anlamda bir 90k Uluslu ~irketi temsil etmektedir. 

Tek Merkezli 9U~'ler 

Bu tur i9inde yer alan 9U~'ler dunya uzerinde 90k ge§itli 

ulkelerde faaliyet gosteren yavru §irketleri ile 90k s~k~ ili§ki 

i9indedirler. Ana §irket taraf~ndan al~nan tUrn detayl~ kararlar 

-finansal politika ve hizmet faaliyetleri, yat~r~m kararlar.~, 

uluslararas~ i§lemler, devaluasyona kar§~ korunma tedbirleri, nakit ve 

fon yonetimi, personel yonetimi ara§t~rma-geli§tirme gibi konularla 

ilgili- yavru §irketlerce aynen uygulanmakta, sermayelerinin %99 veya 

%lOO'u ana §irkete ait olmaktad~r. Ana §irketten yavru §irketlere emir 

ve denetim ak~m~ olurken, yavru §irketlerden ana §irkete kar, bilgi ve 

urun ak~mlar~ soz konusu olmaktad~r • Karde§ §irketler aras~nda §irket 

i9i ticaret ve teknik hizmetler fon al~§ veri§i gibi i§birligi 

saglanmaktadlr. Ayrlca, yurtd~§~ndaki faaliyetleri geldikleri ulkedeki 

faaliyetlerinin devaml saYllmaktadlr. Geldikleri ulkede ve gi ttikleri 

ulkelerde anahtar konumdaki sektorlerde faaliyet gostermekte ve 

9al1§anlarlna yuksek ucret odemektedirler.Tlirkiye'de Shell, Roche, 

Sandoz, Turk Hoescht tek merkezli 9U~'lerden bazllarldlr. 

(35) Kutal, a.g.e., s.12 & Rubber, a.g.e.,s.42 & Alpar-Ongun, a.g.e., 
s.107 
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90k Merkezli 9U§'ler : 

Ana §lirket, holding §lirketlerde oldugu gibi, tilin bagll. ve yavru 

§lirketler iizerinde bir gatl. gorevi gormektedir. Boylece §lirket 

yapl.sl.ndaki kaynaklarl.n, diinya iizerinde yaYl.lml.§l olan, yavru §irketler 

arasl.nda akl.§l. saglanamamaktadl.r(36). 

- Yabancl. iilkelerdeki faaliyetler yasal ve bagl.msl.z uluslararasl. 

-Coca-Cola, IBM §lirketlerinin yabancl. iilkelerdeki faaliye"tleri 

gibi- kurulu§llarca yiiriitiilmektedir . 

- Uluslararasl. bolilinler, daha gok sermaye agl.rll.kll. sektorlerde, 

bagl.ffiSl.Z §lirketlerin kendi finans departmanIarl.nca 

yiiriitiiImektedir. 

- Uluslararasl. bolilinler, daha gok all.m-satl.mla ilgiIi faaIiyet 

gosteren §lirketlerde, finans elemanlarl.nca yiiriitiilmektedir. 

Ancak, finansal degi§liklikIer §lirket stratejisinin 

beIirIenmesinde onemli rol oynamamaktadl.r. 

Bu tiir iginde yer aIan §lirketlerin ba§arl.sl. ve geIi§lmesi 

gittikIeri iiIkenin kaynaklarl. ile sl.nl.rll. kaImaktadl.r. Bunun nedeni, 

9UIi' 'lerin bu iiIkeIerin ig pazar taleplerinin kar§ll.lanmasl. igin iiretim 

faaliyetlerinde buIunmaIarl. ve genellikle yerIi personel 

gall.§tl.rmalarl.dl.r. BunIar, ana §irketin belirli ozerklik tanl.masl. 

sonucu, bagl.msl.z i§letme politikasl. uygulayan §irketlerdir. 

Diinya MerkezIi 9U§'ler : 

Yabancl. iilkelerdeki yavru §irketleri aracl.ll.gl. ile gosterdikleri 

faaIiyetlerle ilgili iiretim oranlarl.nl.n en biiyiik, iiretimde kullanl.lan 

girdi oranl.nl.n en fazla, gall.§tl.rl.Ian personel saYl.Sl.nl.n en yiiksek, 

yabancl. hissedarlarl.n (§irket ortaklarl.nl.n) ve diinya gapl.nda egitiImi§ 

tecriibeIi, evrensel dii§iinceye ve gorii§e sahip yabancl. yoneticilerin 

oranl.nl.n en yiiksek oldugu, devIetten bagl.msl.z uIuslararasl. 

anla§malarla organize edilen super dev §irketlerdir(37). Bu tur iginde 

yer alan §irketlerin devletsiz olu§u anla§mazll.klarda BM miidahaIesini 

gerektirmektedir. 

(36) Rubber, a.g.e., s.43-132 
(37) Rubber, a.g.e., s.43 
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Ana §irket baZl alt boliimlerine -bolge miidiirliikleri, iiretim 

Miidiirliigii, Uluslararasl !li§kiler Miidiirliigu gibi- belirli ozerklik 

vererek bu boliimlerde hlZll kararlar allnmaslnl boylece daha verimli 

9al1§malarl saglamaktadlr. Bu tur §irketlerin kurulmaslndaki ama9, ana 

§irketin ve yavru §irketlerin biitiinle§tirilmesi ve bunlarln diinya 

pazarlarlndaki faaliyetlerinin birbiri ile uyumlu hale getirilmesidir. 

Yavru §irketlerde merkezi denetimin derecesi a§aglda belirtilen 

bazl faktorlere gore degi§mekle birlikte tiim uzun vadeli §irket 

politika ve stratejileri ana §irket taraflndan belirlenmektedir. 

Bu faktorler 

-~irketin faaliyet gosterdigi sektor, 

-~irketin ula§tlgl geli§me diizeyi, 

-§irketle ilgili ana merkezce allnan kararlarln derecesi, 

-Ana §irket ile bagll §irket araslndaki bag (sermayedeki oran 

a91s1ndan), 

-~irketce uygulanan ekonomik ve siyasi politikadlr. 

9U§'ler geldikleri ulke dl§lnda iki §ekilde yatlrlm 

yapmaktadlrlar. 

i. Dogrudan Yatlrlffilar (Direct Investment) Kaynaklarln 

Yonetimi: 9U§' lerin yabancl bir iilkede yeni kurulan bir §irket i9in 

kurulu§ sermayesi saglama, mevcut olan bir firmaYl satln alma veya 

sermayesini artlrma yoluyla gergekle§en ve teknolojik yenilikleri, 

pazarlama ve i§letmecilik bilgilerini beraberinde getirerek §irketin 

denetim ve yonetiminde soz sahibi olmak ve ana §irketin karlnl 

maksimize etmeye yonelik yatlrlmlardlr. 

ii. Dolayll Yatlrlffilar (Portfolio Investment) Varllklarln 

Yonetimi:9U§'lerin faiz ve temettu geliri elde edebilmek i9in 

uluslararasl veya ulusal pazarlarda yabancl bir §irketin hisselerini 

satln almak yoluyla gergekle§tirilen ya"tlrlmlardlr. Bu tiir yatlrlmlar, 

yeni bir uretim kapasitesi yaratmaktan 90k, kar saglamaya yoneliktir. 

9U§'ler gittikleri ulke hiikiimetleri ile iyi ili§kiler kurmak, 

yerel giri§imcilerin bilgi ve tecrubelerinden yararlanmak ve sermaye 

yapllarlnl gii91endirmek gibi nedenlerle faaliyet gosteren bir §irke"te 
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~ok az bir sermaye ile ortak olmaY1 veya sat1n almaY1 tercih ederler. 

Bununla birlikte, Teknoloj i transferi, Lisans, Know-How, Franchising 

gibi anla§malarla veya bir I?irketin hisse senetlerinin sa't1n a11nmas1 

gibi ~ok degil?ik I?ekillerde de ayn1 lilkede birden fazla yat1r1m 

yapmaktad1rlar. Alman ila~ I?irketlerinden Bayer, Schering Tlirkiye' de 

liretim yapt1klar1 halde yerli ila~ §irketleri bu I?irketlerin Lisans1 

ile liretim yapmaktad1r. 

Bir~ok 9U§'in geldikleri lilkenin sa hip oldugu dogal kaynaklar 

lilke ihtiyac1n1 karl?1lamakta yetersiz kald1g1 veya sahip olmad1g1 

dogal kaynaklar1n saglanmas1 i~in bunlar1n bol miktarda bulundugu 

yabanc1 lilkelere dogrudan yat1r1ll yapmalar1 zorunlu olmu§tur. Ayr1ca, 

AG ve GOU'ler sahip olduklar1 bu kaynaklar1n ~1kar1lmas1 ve 

il?letilmesi i~in gerekli olan sermaye ve listlin teknolojiye sahip 

olmamalar1 nedeniyle, lilke kalk1nmas1na katk1da bulunacag1 umuduyla 

9U§ yat1r1mlar1n1 ~el?itli tel?viklerle ozendirmektedirler. Ancak, 

geldikleri lilke ~1karlar1 soz konusu oldugu durumlarda onemli 

tel?vikler a11nmadan da bu lilkeler cazip hale gelebilmektedir. 

ABD ve Avrupa kokenli petrol sektorlinde yer alan az saY1da tipik 

9U§' ler 1900 lli Y1llardan beri zengin petrol yataklar1n1n bulundugu 

AGU'lerde petrollin ~1kar1lmas1, i§letilmesi ve dag1t1lmas1 ile ilgili 

faaliyetlerini slirdlirmektedirler. C.Levinson, petrol §irketlerinin 

"dlinya ~ap1nda plan ve stratejileri uygulayan en ileri 9U§'ler" 

oldugunu ve "hukuken bag1ms1Z ve bliylik bollimli ozel kil?ilere ait en 

bliylik sekiz §irketin birbirlerine ve hliklimetlere ~el?itli 

konsorsiyumlar vas1tas1yla s1k1 s1k1ya bag11" olduklar1n1, petrol 

sektorlinlin poli tik gliclinlin "Amer ika , !ngi 1 tere , Fransa, Almanya, 

Hollanda'da hi~bir sektor grubu veya politik grubun yar1§amayacag1 

kadar gli~lli" oldugunu belirtmektedir ( 38) . 

9U§'lerin finansal glicli ve bliyliklligli dogal ve insan kaynaklar1n1n 

etkin kullan1m1 ile ilgilidir. 9U§' ler gi ttikleri lilkelerde, degerli 

madenler ve petrol gibi, dogal kaynaklar1n kullan1m hakk1 i~in ~ok 

dli§lik licret odemekte ve elde ettikleri lirlinleri ~ok yliksek fiyatlarla 

satarak bliylik kar elde etmektedirler. Ancak, yliksek karlar1ndan ~ok 

kli~lik bir bollim 0 lirlinlin ai t oldugu lilke yarar1na kullan1lmaktad1r 

(38) Kutal, a.g.e. S.27 
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(39). 1960'll Ylllarln ba§lnda 9U~'lerin petrol uretiminden elde 

ettikleri gelirlerin kontrolunu saglamak amaelyla Organization of 

Petroleum Exporting Coun'tries (OPEC) kurulmu§tur. 

9U~'lerde buyume stratejileri iki §ekilde ger~ekle§mektedir. 

i.!~ BUYUme (Internal Integration):Bu starteji daha ~ok tek 

urun bazlnda uzmanla§ml§ pazar ve teknoloji ama~ll §irketler 

taraflndan uygulanmaktadlr. Bu buylime §ekli daha ~ok yatay buylime 

§eklinde ger~ekle§mektedir. 

* Yatay BUYUme (Horizontal Integration): 

Bir §irketin faaliyette bulundugu i§ kolundaki piyasa paylnl 

artlraeak yonde buylimesidir. ~irke't yarattlgl fonlarl aynl ili kolunda 

yatlrlmlara aYlrarak aynl veya benzer mal ureten firmalarla birle§me 

yaparak yatay buylimeyi saglayabilir. Yatay buylime urun bazlnda 

gelilimeyi ve tekelei gueu artlrarak rakiplerin piyasadan 

elimine edilmesini saglamaktadlr. Dunya uzerinde MeDonalds 

restorantlar zineiri ve IBM liirketinin urunu olan PC (personal 

Computer) 'lerin yaygln kullanlml bu s'tratej inin ba§ar1.11. uygulama 

ornekleridir. 

ii.D1.l1sal BUYUme (External Growth) : Bu tur buylime §ekli 

a§ag1.daki durumlarda ortaya ~1.kmaktad1.r. 

- ~irketlerin yonetim, uretim, iligueu, pazarlama, finansal ve 

teknolojik yonden gU~suz oldugu veya bunlardan birinde veya 

birka~1.nda yeteneklerinin olmad1.g1., 

- Satln alma (takeover), birle§me (merger) ve ortak giri§im 

(joint venture)'in ~ok daha fazla yarar saglayaeag1. durumlarda, 

daha ~ok dikey ve ~apraz buyume §eklinde, gorulmektedir(40). 

* Dikey BUyUme (Vertical Integration): 

Bir §irketin bir urunun uretiminden sat1.§a kadar birbirini 

izleyen a§amalar1. kendi bunyesinde toplamas1.d1.r. Ornegin; hammadde 

(39) a.g.e. S.25 
(40) GOnenli, a.g.e., s.571 
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uretiminden, urunun pazarlamaS1 a§lamaS1na kadar olan zincirin farkl1 

halkalar1nda faaliyet gosteren firmalar1n birle§lmesidir. ~irket 

hammadde ve ara madde ureten veya temin eden firma/firmalar1 sat1n 

birle§lerek geriye dogru, dag1tlffi yapan firmalar1 sat1n alarak veya 

alarak veya birle§lerek ileriye dogru dikey buyiime gergekle§ltirilir 

(41) • Bu buyume yontemi, belirsizlikleri yoketmeye veya en aza 

indirmeye ayr1ca tekelci avantaj saglamaya yonelik olmakla birlikte GU 

ile birlikte AG ve GOU'ler igin yararl1d1r. 

* 9apraz Buyiime (Cross Integration): 

Bir §lirketin esas faaliyetlerinin d1§llndaki sektorlere yat1r1m 

yapmas1 veya diger i§l kollar1nda faaliyette bulunan §lirketlerin 

tamam1n1 veya bir balumunu sat1n almaS1 veya onlarla birle§lmesidir. 

ABD'li ve Avrupa' 11 9U~' lerin kar§l111kl1 yat1r1mlar1yla bu tur 

yat1r lffilar ba§llat 11m1§lt1r. Daha sonra Japon 9U~' leri ABD' de ve 

Avrupa'da kendi ekonomileri igin gerekli bulduklar1 sektarlerde bu tur 

ya"t1r1mlara yonelmi§llerdir. 

Bu buyiime yontemi 

-ekonomik yap1n1n geli§lmesi, 

-uretim tekniklerinin degi§lmesi, 

-yeni uretim ve yonetim tekniklerinin uygulanmas1, 

-minimum riskle maximum gelir saglanmas1, 

-risklerin dag1t1lmaS1 

gibi ozelliklerinden dolaY1 tercih edilmektedir(42). 

tngiltere'nin en buyuk 9U~'lerinden olan Quest Keen & Nettle Fold 

(QKN) tngiltere d1§llndaki uretim faaliyetlerini dart ayr1 ana grupta 

toplam1§l ve %100 hissesine sahip oldugu yavru §lirketleri, Avustralya, 

Hindistan, Guney Afrika, ABO, Almanya ve diger 20 ulkede bulunmaktad1r 

(43). Unilever' de uretim faaliyetlerini yiyecek, kimya, hizmet gibi 

ayr1 sektarlerde toplam1§lt1r. Bu §lirketlerin geldikleri ulkelerdeki 

sat1§llar1 top lam sat1§llar1n1n 

(41) Alpar-Ongun, a.g.e., s.107-108 
(42) Griffiths-Wall, a.g.e., s.125 
(43) a.g.e., s.116 
( 44) a. g • e ., s.l1 7 

1/3'unu olu§lturmaktad1r ( 44) • 
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Toplam sat~~lar~n~n yakla~~k %40'~, toplam gelirinin yar~s~ geldikleri 

ulke d~~lndaki faaliyetlerinden elde edilmekte ve ~all~anlarlnln 

yar~s~ geldikleri ulke dl~~ndadlr. 

Sonu~ olarak, gidilen ulkede uygulanmakta olan koruyucu dl~ 

ticaret politikasl, mali ve ekonomik te~vikler ve ulke riski i~ pazara 

yonelik uretim yapmaYl ama~layan 9U§'lerin satl~ yapmaktan ~ok verimli 

yat~r~mlara yonelme kararlarlnda buyuk ol~ude etkili olmaktad~r. 

Ancak, karma~lk ve slk degi~tirilen yasalar, belirsizlik ve slk~ 

denetimlerin etkisinden daha caydlrlc~ olabilmektedir. Bu nedenle 

9U§ 'ler, nakit sermaye 

Teknoloji ve yonetim 

geldikleri ulke dl~lnda 

etmektedirler. 

gerektirmeyen risksiz yatlr~mlarl -Lisans, 

transferi gibi anla~malarla urunlerinin 

uretilmesini- daha karll bularak tercih 

1.2.1. 90k Uluslu Sanayi §irketleri 

9U§'ler, riskleri dag~tmak ve daha fazla gelir elde etmek 

amac~yla en az iki ulkede faaliyet gosteren kar-ama~ll kurulu~lardlr. 

9U§'lerin gelirlerinin buyuk bolumu uretim faaliyetlerinin sonucu 

olu~maktadlr.9.U.Sanayi §irketlerinin daha ~ok Otomotiv, Petrol, 

Kimya, lla~1 Glda gibi sektorlerde yogunla~tlklarl gorulmektedir. 

ILci Dunya sava~lndan sonra 9U§ 'lerin hlzla ~ogalmalarlnln en 

ozellikle GOU'ler yerel sanayilerinin buyuk nedeni, ulkelerin, 

buylimesini desteklemek i~in sanayi urunlerinin ithalat~nl k~s,Ltlay~cl 

glimruk tarifeleri ile ilgili yasalar olu~turarak koruyucu dl~ ticaret 

politikalar~ uygulamalarldlr. 

AG ve GOU'lerde dogal kaynak reservlerin bol olu~u, ucuz i§gucu 

ve bu ulkelerde uygulanan koruyucu dl~ ,ticaret politikasl nedeniyle 

ana ~irketin ihracatlnln azalmasl veya olanakslzla~masl, 90k Uluslu 

Sanayi §irketlerini bu ulkelerde yatlrlm yapmaya yoneltmekte ve uretim 

faaliyetlerine 

bulundugu ulke 

kararl almas~ 

uluslararasl bir ni,telik kazandlrmaktadlr. 

slnlrlarl d~§lnda ozellikle AG ve GOU'lerde 

~irket i~in ~e~itli belirsizliklerle 

9U§'in 

yatlrlm 

beraber 

organizasyon, haberle~me ve denetim gorevlerinin yerine getirilmesinde 

ilave bir maliyet yuklemektedir. 9.U.Sanayi §irketleri oncelikle yerli 
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§irketlerle, JV (ortakllk baglantl1arl) ve teknoloji transferi, 

know-how, lisans gibi, <,re§i tli anla§malar yaparak belirli bir slire 

piyasaYl tanlmakta sonu<,r olumlu ise 0 lilkeye yatlrlm kararl 

almaktadlrlar. Ancak, yatlrlm kararl allnmadan once gidilecek lilkenin 

ekonomik, sosyal ve siyasal faktorleri, tliketici all§kanllklarl, 

piyasanln ozellikleri hakklnda geni§ bir ara§tlrma yapl1maktadlr. 

Ancak, tlim bu ozelliklerin yerli §irketler kadar sagllkll bilinmesi 

olanakslzdlr. 

9U~'leri liretim faaliyetleri a<,rlslndan 3'e aYlrabiliriz(45). 

i. Geriye Baglntl1l Uretim Faaliyetleri 

Bunlar daha <,rok AG veya GOU'lerde bulunan dogal kaynaklarln 

i§letilmesi i<,rin kurulmu§lardlr. Ozelliklerine gore kendi slnai 

liretimleri veya dlinya pazarlarl i<,rin gerekli hammaddelerin 

<,rlkarl1masl, i§letilmesi ve satl§ faaliyetlerinde bulunurlar. 

ii. 11eriye Baglntl1l Uretim Faaliyetleri 

Bu grupta yer alan §irketler AG veya GOU' lerdeki zengin dogal 

kaynagln varllgl, ucuz i§glicli ve ithalat klsltlamalarl nedeniyle ana 

§irketin yabancl lilkelerdeki bir lirlinlin liretimi, all§ ve satl§ 

faaliyetlerini dlizenlemek ve bliylik pazar paylna sahip olmak i<,rin 

yatlrlm yapmak zorundadlrlar. Ornegin !svi<,rre' nin Nestle §irketin 186 

fabrikaslndan sadece 3 tanesi !svi<,rre' dedir ve bu lilkedeki satl§larl 

toplam satl§larln % 3'linli olu§turmaktadlr(46). 

iii. Yatay Baglntl1l Uretim Faaliyetleri 

1960' lardan sonra dogrudan yabancl yatlrlmlarln bliyuk <,rogunlugu 

bu grupta yer alan §irketler taraflndan ger<,rekle§tirilmi§tir. Bu 

§irketlerin faaliyette bulunduklarl sektorde piyasa paylnl artlrmak 

i<,rin gerekli olan yeni teknoloj i, teknik yardlm, know-how ve uzman 

i§glicli transfer etmeleri nedeniyle glinlimuzde en yaygln olan ve ilgi 

<,reken faaliyet tlirudlir. 9. u. Sanayi ~irketlerinin aynl ve/veya benzer 

mal ureten §irketlerle birle§erek 

(45) Alpar - Ongun, a.g.e., s.117 
(46) A.g.e., 8.107-108 

yatay baglntl1l ure-tim 
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faaliyetlerinde bulunmalar1 bu ~irketlerintekelci bir glig haline 

gelmelerini kolayla~t1rmaktad1r. 

9U~'lerde organizasyon yap1s1 Holding ~irketlerle bliylik benzerlik 

gostermektedir. 9U~'ler, 1971 Y111na kadar piramit veya anne-k1z 

ili~kileri ~eklindeki orglit yap1s1n1 en yayg1n ~ekilde kullanm1~lard1r 

(47). Ancak, Yavru ~irket saYl.S1n1n gok oldugu anne-k1z modelinde gok 

saY1da ma11n liretimi ve satl.~1ndan kimsenin sorumlu 01mamas1 yeni 

kliresel orglitlenme ~ekillerinin kullan1m1n1 yayg1nla~t1rm1~t.~r • 

9U~'lerde orglit yap1s1n1 lig ~ekilde gormek mlimklindlir. 9U~'lerin bliylik 

gogunlugui 

- lirlin baz1nda, 

bolgelere gore, 

- matriks sisteme gore 

orglitlenmi~lerdir(48). 

Her orglit ~eklinin zarar11 ve faydall. yonleri vard1r. Avrupa11 

9U~' lerin orglit yap11arl. merkezi sisteme gore belirlenirken, ABD'li 

9U~'ler ig ve d1~ orglit yap11ar1n1 ayrl. ayr1 belirlemi~lerdir. 

Dlinyan1n en bliyiik 9U~ 'lerinden ABD kokenli Dupont, General Mo·tors, 

Ford bolgelere gore, Avrupa kokenli Philips ve CIBA Uriin baz1nda 

orglitlenmi~lerdir(49). 

9. U. Sanayi ~irketlerinde en yayg1n kullan11an Matriks orgiitlenme 

ile ~irke·t iginde grup sorumlulugunu yayg1nla~t1rmak, rakiplerin pazar 

payl.n1 ele gegirmek ve bliylik olgekli ~irket durumuna gelmek 

amaglanmaktadl.r. Matriks orglit yap1s1n1n en onemli avantaj1 iginde 

bulunulan sektore ve ~irket yap1s1na uygun olarak dlizenlenebilmesidir. 

9U~' ler iiretimdeki tecrlibeleri ve tekelci ozellikleri nedeniyle 

yerli ~irketlere 

9U~'leri yerli 

gore daha geni~ pazar paylar1nl. ele gegirirler. 

~irketler kar~1s1nda ba~lang1gta sagladl.klar1 

(47) Karglil, a.g.e., s.237 
(48) a. g. e., s. 238 
(49) a.g.e., s.240 
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ustunlukleri; 

- sahip olduklarl ustun teknoloji, 

- bu teknolojinin taklit edilmesinin patentler ile onlenmesi, 

- ulusal ve uluslararaSl piyasalardan kolayllkla kredi ve fon 

"temin etmeleri, 

- i§letmecilik tecrubeleri, 

- buyuk o1gekli uretim yapmalarlndan kaynaklanmaktadlr(50). 

9V§'lerin tekelci yaplslnl olu§turan gergek neden teknolojik 

Ustunlukleridir. Ayrlca, AGU'lerde tam rekabet ko§ullarlnln iyi 

i§lememesi ve koruyucu dl§ ticaret politikasl izlenmesi nedeniyle i9 

piyasanln uluslararasl rekabete kar§l a§lrl korunmasl ve bu ulke 

hukumetlerinin 9V§'ler lehine uygun mali ve ekonomik politikalarl 

uygulamalarl bu ulkelerde 9V§' leri tekelci gUclinli artlran dig-er 

nedenlerdir. Son Ylllarda dunya ekonomisinde gozlenen durgunluk ve 

yanll§ uygulanan politikalar nedeniyle otomotiv sektorlinde faaliyet 

gosteren §irketlerin karlarlnda bliylik dli§li§ler olmu§tur. ABD'de 

yaYlnlanan Fortune dergisinin yaptlg-l ara§tlrma sonucu 1991 Ylll 

itibariyle Sa"tl§ hacmi, varllklarl ve 9al1§tlrllan personel saY1Slnln 

bliylikllig-li faktorleriyle l.slrada yer alan General Motors'un zararl 

yakla§lk $.4.5, 1992 Ylll zararl ise $.23.5 milyardlr. Ford Motor ve 

Chrysler 1991 Ylllnl zararla kapatan dig-er bir §irketlerdir. Ancak, 

Chrysler yeni model arabalarl piyasaya surerek 1992 Ylllnda $.723 

milyon kar elde etmi§tir(5l). 1991 Ylllnl en karll kapatan, Tablo 

2' den gorlileceg-i gibi, Japon ve Avrupa o"tomotiv sektorleridir. 1992 

Ylll sonu9larlna gore Avrupa' nln en bliylik 9V§' i Royal/Shell' dir (52) • 

Batl Almanya'nln dogu Almanya ile birle§mesi Alman otomotiv sektorunun 

yararlna olmu§tur. DOgu Almanlarln ikinci el BMW, Mercedes ve 

Wolkswagen'lere a§lrl rag-bet gostermeleri nedeniyle otomotiv 

sektorlinde yeni modeller geli§tirme eg-ilimleri artml§tlr. Birle§me 

dig-er sektorlerin de yararlna olmu§tur.Dlinyadaki elektronik sektorlinde 

durgunluk ya§anlrken Siemens'in satl§larl %20, karllllg-l ise %16 

artml§tlr. Ayrlca Siemens, Alman Bilgisayar yaplmcl §irketi Nixdorf ve 

(50) Salih §im§ek, Lisans Anla§malarl Yoluyla Teknoloj i Transferi, 
Turkiye Sanayi, Deniz Ticaret ve Ticaret Odalarl Birlig-i, 1. BaSlffi, 
Ankara, 1988, s.33, 

(51) Dlinya Gazetesi, 30.01.1993 
(52) Dlinya Gazetesi, 15.02.1993 
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ABD'li IBM §irketi ile Fransa 'da dunyanln en geli§mi§ "memory 

chips"lerini uretmek i<,;:in birle§mi§tir(53). 

Petrol, Kimya ve Ila<,;: sektorlerindede 1991 Ylll i<,;:inde 

satl§lardaki artl§la birlikte yuksek karlar saglanml§tlr. Dunyanln en 

buyuk 500 <;.U.Sanayi ~irketinin 1991 Ylll. satl§larl $.123.780 milyon 

ile $.2.685 milyon araslnda degi§mektedir (bkz.Tablo.3). Son Ylllarda 

ku<,;:uk ve orta ol<,;:ekli §irketlerin <;U~ 'lerle birle§meleri ve yabancl 

ulkelerde yatlrlffi yaparak bu surece katllmalarl nedeniyle <;ok Uluslu 

olarak nitelendirilen §irketlerin satl§larl $.1 milyarln altlnda 

kalmaktadlr. 

Dunyanln en buyuk 

bulunmasl Turkiye'nin 

500 <;U~'i araslnda 3 adet 

1980 sonraSl uygulanan 

Turk §irketinin 

serbest pazar 

ekonomisinin olumlu geli§imi ve sanayile§me yolunda harcanan <,;:abalarln 

sonucudur. TUrk ~irketlerinden Ko<,;: Holding 141 inci, HaCl Omer Sabancl 

Holding 287 nci ve Tupra§ 393 uncu slrada yer almaktadlr(54). 

Tablo 2 

Dunyanln En Buyuk 500 <;ok Uluslu Sanayi ~irketinin 
tilkelere GOre Daglllml (1991 Ylll itibariyle) 

tilke 
ABD 

Japonya 
!ngiltere 
Almanya 
Fransa 
!sve<,;: 
Guney Kore 
!svi<,;:re 
Avustralya 
Kanada 
Finlandiya 
Hollanda 
!talya 
Hindistan 
Bel <,;: ika 
Brezilya 
Turkiye 
Digerleri 

~irket saYlsl 
157 
119 
43 
33 
32 
14 
13 
10 
9 
9 
8 
7 
7 
6 
4 
3 

3 
23 

En buyuk §irket 
General Motors 
Toyota Motor 
British Petroleum 
Daimler-Benz 
Elf Aquitaine 
Volvo 
Samsung Group 
Nestle 
Broken Hill Prop. 
Northern Telecom 
Neste 
Philips 
Iri 
Indian Petrol 
Petrofina 
Petrobras 
Ko<,;: Holding 

Kaynak: Fortune Dergisi, 27 Temmuz 1992 

(53) Fortune Dergisi Temmuz 1991 & Finans, Eylul 1991 "Kurtlar araslnda 
U<';: tanl.dlk", s.89 

(54) Fortune, Temmuz 1992 & Finans, Eylul,1991, Kurtlar araslnda U<';: 
tanldl.k",s.89 
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Wnyamn en l:iiylik 500 9.U.Sana.yi lilirketinden ilk 50 tanesinin 1991 y:Ll.l 

itil:ariyle tiiyUkllik srralarrasl, gelclikleri i.ilke, Y1..111k sat1.§lan, karlan, 

kaynaklarll1.ll1 degeri, serrraye miktan ve personel saylSlIE. cjjre dag:Ll.:unJ..arl 

Cl¥gldaki gibidir. 

§irket Ismi 
General futors 
Royal/Shell 
Exxon 
Fbrd futor 
'lbyota M:>tor 
I.B.M. 

IRI 
Gmeral Electri 
B.P. 
Drimler-Benz 
M:>bil 
Hitachi 
Mltsushita Elec. 

Philip M:>rris 
Fiat 
Volksw:tgen 
Siemens 
Samsung Group 
Nissan M:>tor 
UnUever 
ENI 
E. I. DJ. !bnt 
'lexaco 

Olevron 
ELF Aquitaine 
Nes·tIe 
'Ibshib:l 
!bnda M:>tor 
Philips 
F8nault 
Chrysler 
Boeing 
ABB 

Ibechst 
Baugeot 
A1catel Alsthan 
BASF 
Procter&Gunble 
NOC 

saw 
AM)(() 

BAYER 

ihke 
ABO 

mg/lbl. 
ABO 

ABO 

Japonya 
ABO 

Italya 
ABO 

mgiltere 
Alrranya 
ABD 

Japonya 
Japonya 
ABO 

Italya 
Alrranya 
Alrranya 
G.KOre 
Japonya 
Ing./Hol. 
lta1ya 
ABO 

ABO 

ABO 

Fransa 
Isvi<;:.re 
Japonya 
Japonya 
!bllanda 
Fransa 
ABO 

ABO 

Isvi<;:re 
Alrranya 
Fransa 
Fransa 
Alrranya 
ABO 

Japonya 
Japonya 
ABO 

Alrranya 
D3.ewco G.I<bre 
'lbtal Fransa 
IDVSA Venezuela 
Mitsubishi Japonya 
NifPOll steel Japonya 
'fuyssen Alrranya 
JITIpE!I'ia1 Olanical mgiltere 
Unite:1 Tech. ABO 

'labl0 3 

Sat1.§larl Karlarl 
$.milyon $.milyon 

123.780.1 (4.452.8) 
103.834.8 4.249.3 
103.242.0 5.600.0 

88.962.8 (2.258.0) 
78.061.3 3.143.2 
65.394.0 (2.827.0) 
64.05.5 (254.1) 

60.236.0 
58.355.0 
57.321.3 
56.910.0 
56.053.3 
48.595.0 
48.109.0 
46.812.0 
46.042.2 
44.859.2 
43.701.9 
42.905.7 
41.262.3 
41.047.3 
38.031.0 
37.551.0 
36.795.0 
36.315.8 
35.583.7 
33.232.5 
30.567.3 
30.217.6 
29.432.4 
29.370.0 
29.314.0 
28.883.0 
28.468.2 
28.403.3 
28.390.7 
28.130.4 
27.406.0 
26.675.4 
26.581.4 
25.604.0 
25.581.3 
25.362.6 

2.636.0 
8.2.8 

1.129.4 
1.920.0 
1.629.2 
1.832.5 
3.006.0 

898.7 
665.5 

1.135.2 
347.3 
340.9 

1.842.6 
872.0 

1.403.0 
1.294.0 
1.293.0 
1. 737.1 
1. 722.3 

855.4 
539.8 
642.8 
545.8 

(795.0 
1.567.0 

587.0 
661.8 
979.9 

1.095.9 
627.0 

1. 773.0 
384.9 
825.1 

1.484.0 
1.100.5 

25.361.7 1.030.3 
24.000.0 
23.976.3 564.5 
23.141.6 641.8 
22.465.0 294.1 
22.339.4 958.4 
21.262.0 (1.021.0) 

I<aynak: Fbrtune Dergisi, 27 'IEmruz 1992 

Varhklarl Sermayesi ~i 
$.milyon $.milyon saYlSl 
184.325.5 27.327.6 756.300 
105.307.7 53.890.1 133.000 
87.560.0 34.927.0 101.000 

174.429.4 22.690.3 332.700 
65.178.7 33.197.6 102.423 
92.473.0 37.006.0 344.553 

407.169 
168.259.0 
59.323.9 
49.811.8 
42.187.0 
60.641.0 
62.312.5 
47.384.0 
69.736.4 
46.111.8 
41. 785.0 
43.290.3 
45.916.4 
25.340.3 

36.117.0 
26.182.0 
34.636.0 
46.539.7 
28.732.3 
39.334.1 
21.005.2 
29.087.4 
4l.375.4 
43.076.0 
15.784.0 
30.754.0 
23.498.0 
23.466.6 
44.485.1 
24.652.8 
20.468.0 
27.948.3 
32.734.7 
30.510.0 
24.945.4 

21.954.8 
14.000.0 
23.599.3 
31.358.0 
14.327.1 
20.554.0 
15.985.0 

21.683.0 284.000 
16.648.5 111.900 
11.996.1 379.252 
17.534.0 67.500 
19.993.9 309.757 
24.429.2 210.848 
12.512.0 166.000 
18.531.2 287.957 
9.294.1 265.566 

10.408.1 402.000 
5.835.8 187.377 

12.662.9 138.326 
13.299.0 298.000 
14.158.5 
16.739.0 133.000 
9.828.0 40.181 

14.739.0 55.123 
16.505.7 86.900 
11.149.5 201.139 
8.383.7 162.000 
7.736.2 85.500 
6.735.4 240.000 
6.432.3 147.195 
6.184.0 126.500 
8.093.0 159.100 
4.753.0 214.399 
7.813.2 l79.332 
9.955.3 156.800 
8.450.4 213.100 
9.571.5 129.434 
7.736.0 94.000 
6.265.5 117.994 

10.500.8 112.900 
14.156.0 54.120 
10.736.2 164.200 

81.607 
7.423.1 56.156 
8.000.0 52.000 
5.634.7 97.002 
7.445.3 54.062 
2.929.2 148.557 
8.94l.9 128.600 
3.961.0 185.100 
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1.2.2. Finansa1 §irket1er 

II.Dunya sava~lndan sonra, oze1likle 1960'11 Y111arda, uretim ve 

doga1 kaynak amag11 gU§'lerin yabanc1 u1ke1erdeki yatlrlm1arlnln 

artmaslna para1e1 olarak, ulus1ararasl haberle~mede teknolojik 

geli~meler ve sermaye hareketlerindeki artl§lar, finansa1 ~irke"t1erin 

dunya uzerinde yaYl1ma1arlna, bankacl1lk ve finansa1 hizmet1erin 

ge~it1endiri1mesine neden olmu~tur. ABD'li gU§'lerin, GU'lerde, 

ozellik1e Batl Avrupa'da yaYl1ma1arly1a bankacl1lk hizmet1erine 

yonelik ta1ep1erinin artmasl uzerine bu ~irket1er ge1dik1eri u1ke1erde 

tanldlklarl yerel bankalarlndan hizmet saglama talebinde 

bulunmu~lardlr(55). Boylece, banka1ar gU§'lerin taleplerini kar~11amak 

amaclyla 0 ulkelerde yaYl1ml§lardlr. Bu donemde gu§ 'lerin finansman 

ihtiyaglarlnln kar~11anmasl igin Eurobond -tahvil, hisse senedi gibi

ve Eurocurrency -yabancl para i~lemleri- piyasalarl olu~turulmu§tur. 

!lk g.U.Finansal §irketlerden olan !ngiliz "Building on Britain" 

sermaye piyasasln1n geli~mesine onderlik etmi§ ve yabancl ulkelerde 

gergek1e§tiri1en ya"t1rlm1arln sigortaslnl ve finansman1nl sag1aml~t1r. 

!ngiliz Phoenix Sigorta §irketi 1804 Ylllnda ABD'de bir §ube agml~tlr. 

Ancak, bu 6 Yl1 surmu~ ve 1879 Yl1lna kadar ABD'de faaliyet 

gostermemi~tir. l840-1850'lerde diger sigorta §irket1eri de ABD'de 

faaliyet gostermi§lerdir(56). 

l862'den sonra !ngi1iz Finansal kurulu§larl geldikleri u1ke 

dl~lnda yaYl1maya ba§laml§lardlr. Yabancl u1ke1erdeki gU§'lerin iginde 

bu1undugu bazl sektor1erin finansmanl igin Bank of London, South 

Amerika, Standard Bank, Shangai Bank gibi 200 civarlnda banka kurulmu§ 

fakat bun1arln buyuk gogun1ugu ba~arls1z olmu~tur. 1900 Yl1lnda, 

geldik1eri u1ke dl§lnda faaliyet gosteren, 2100 'un uzerinde §ube agl 

bu1unan 32 !ngiliz Bankasl vardlr(57). 

1960 'larda yabancl u1ke1erde bu1unan ABD' 1i banka saY1s1 10' un 

altlnda ve kaynaklarl top1am $.4 mi1yardlr.1977'de bu sayl lOO'un 

(55) Derek F.Channon, Global Banking Strategy, 
2.Baslm, USA,1990, s.3 

( 56) a. g. e., 8.4 
(57) Stopford-Turner, a.g.e., 8.47 

John Wiley & Sons, 
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lizerindedir ve kaynaklar1n1n toplam1 $.257 milyar civar1ndad1r. Bunun 

$.230 milyar1nJ. bu lilkelerdeki alacaklar1 olu§turmaktad1r(58). 

DolaY1s1yla, kaynaklardaki en hJ.z11 bliylime 9U hizmet sektorlindedir. 

Finansal §irketleri ulusal ve uluslararas1 alanda hizmet liretip 

satan, mal, para ve sermaye piyasalar1nda i§lem yapan finans 

kurulu§larJ., ticari bankalar, sigorta, denetim, dan1§man11k gibi 

§irketler olu§turmaktadJ.r. 9·U.Finans kurulu§lar1 ve bankalar, 

uluslararas1 kredi i§lemlerinin bliyiik bollimlinli ellerinde tutmakta ve 

uluslararasJ. para ve mal piyasalar1nda, sigorta §irketleri de ge§itli 

yabanc1 paralardan olu§an likid aktiflerini ellerinde bulundurarak 

uluslararas1 sermaye piyasalar1nda onemli ve etkin rol oynamaktad1r 

(59). Boylece, bliylik bankalar ve sigorta §irketleri gibi baz1 finansal 

§irketler dlinya olgeginde geni§leyen rekabet ortam1nda gok daha iyi 

bir yere sahip olarak ya§amlar1n1 devam et·tirmek igin gerekli olan 

ortamJ. yaratm1§lard1r. 

Finansal §irketlerin kulland1klar1 yeni lirlinler ve tekniklerle 

sunduklar1 servis ve hizmet ge§itlerine ve sermaye yapJ.larJ.na gore 

ulusal §irketlerle rekabet et me yetenekleri degi§mektedir. Bu 

§irketler hayat sigortas1ndan tiiketici kredisine ve yat1r1m fonlarJ.na 

kadar her tlirlli hizmeti sunmaktad1rlar. Bunlardan baz11ar1 onemli 

konularda uzmanla§arak -uluslararasJ. bankac111k, ge§itli sigortac111k 

alanlar1nda, alternatif finans teknikleri, denetim gibi- geldikleri 

lilkede daha onceden tan1d1klarJ. ve hizmet verdikleri mli§terilerini 

gittikleri lilkede yerel ve yabanc1 rakiplerinden koruyarak ihtiyaglar1 

dogrultusunda en iyi hizmeti sunarak bliylimelerine katk1da bulunurken 

kendi kar paylar1n1 da art1rmaktad1rlar. Bu nedenle, finansal 

§irketlerin yabanc1 lilkelerde, 9Ul,? faaliyetlerini destekleyici yonde, 

yapt1klar1 yat1r1mlar1 "koruyucu yat1r1mlar" olarak 

degerlendirebiliriz. 

9. U. Finansal l,?irketlerin getirdigi sermaye ve teknoloj i, liretime 

yonelik sektorlere gore daha az kapsam11 ve kolay olmas1, bu 

fiirketlerin yaY11mas1n1 kolayla§t1r1rken sermaye ve para piyasalar1n1 

(58) a.g.e., s.134 
(59) Hazine ve D1§ Ticaret Dergisi, Temmuz-Agustos, 1991, 

Dlinya Ekonomisinde 9Ul,?'lerin Kalk1nma, lstihdam ve 
Yap1 Dzerinde Etkileri", s.lOl 

"Temel Sezgin, 
Sosyo-Kliltlirel 
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geli§tirilmesine ve uluslararasl. alanda entegrasyon 

katkl.larl. buyuk olmaktadl.r. 

sag1anmasl.na 

Finansa1 hizmet sektorunde ba§arl.ll. olabi1mek is:in daha verim1i 

alan1ara yone1mek ve mut1aka yeni urun ve tekno1oji ku11anl.ml. 

gerekmektedir. Citibank' l.n bUgUn sahip oldugu buyuk1ugu ve gUcu He 

finansa1 hizmetlerdeki ba§arl.sl. birs:ok a1anda gers:ek1e§tirdigi 

yeni1iks:i ve etkin faaliyet1erinin sonucudur. Citibank'l.n ba§arl.sl. 

1960'larl.n ilkyarl.sl.nda mevduat sertifikasl. S:l.kartmasl.na, 1960'larl.n 

ortalarl.nda Euro-market piyasalarl.y1a aynl. urun1erin kullanl.ml.nda ve 

1970'lerde e1ektronik bankac1.1 l.gl.n yaygl.n1a§masl.nda ba§lattl.gl. 

oncu1ugune bag11.dl.r{ 60). la tin Amerika ulke1erine buyuk miktar1arda 

kredi vermesi gibi bazl. a1an1ara bUyUK co§kuy1a girmesi ba§arl.sl.zll.k1a 

sonus:1anml.§ ve Citibank geri odenmeyen kredi1er nedeniy1e finansa1 

yonden gUS: durumda ka1ml.§tl.r. Finansa1 kuru1u§larl.n yeni1iks:i1ik 

strateji1eri uzun vade1i olma11. ve hl.zla buyuyen finansal §irket1er 

is:in cografi bo1ge ses:imi hayati onem ta§l.mall.dl.r. Dort buyuk Ingiliz 

bankasl.nl.n yatl.rl.m yapl.lacak dogru bo1geyi bu1mak is:in AR-GE'ye $.2.5 

mi1yar harcama1arl. cografi bolge ses:iminin ne kadar onemli oldugunu 

gostermektedir(61). 

9U banka1arl.n dl.§a as:l.lma1arl.nl.n en onem1i neden1eri ; 

- ulus1ararasl. i§ a1anlarl.nda yeni pazar1ar aramak, 

- ge1dik1eri ulkedeki kl.sl.t1ama1arl.n bankac1.11.k faaliyet1erine 

olan etkisini aza1tmak, 

- dunyada onem1i 

birinde bu1unmak, 

ve gi ttiks:e ge1i§en finans merkezlerinden 

- etnik gruplara hizmet vererek kar marj1arl.nl. yukse1tmek. 

Bankac1.11.k sektorunde kl.yasl.ya rekabe-t ortaml.nl.n olmasl. ve 

mu§teri1erin gittiks:e daha da bi1ins:lenme1eri ve artan ihtiyas:larl. 

bankac1.11.k hizmet1erinin yaygl.n1a§masl.nl. sag1amaktadl.r. Birs:ok 9U 
banka, hava,kara ve deniz u1a§l.ml.nl.n ko1ay oldugu, 

hizme-t1erinin tamamlandl.gl., haberle§me sistem1erinin iyi 

u1ke ve §ehir1eri tercih etmektedir. 

(60) Stopford-Turner, a.g.e., s.124 
( 61) a. g. e ., s • 125 

altyapl. 

s:alJ.§tl.gl. 
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C;UI?'lerin faaliyet alanlarl.nl.n geni~lemesi ve ge~itlenmesi 

uzerine bu kurulu~larl.n artan finansman ihtiya91arl.nl.n kar~l.lanmasl. 

amacl.yla bankalarl.n birle~meleri ka9l.nllmaz ve gerekli olmu~tur. Bu 

nedenle olu~turulan konsorsiyum bankalarlnl.n buyuk 90gunlugu Zurich, 

Paris, Londra, Luxembourg, Bruksel'dedir. Bu bankalar Eurobond ve 

Eurocurrency piyasalarlnda orta-uzun vadeli kredi i~lemlerinde, 

yatl.rl.m bankaclllgl, 

uzmanla~ml~lardlr(62). 

toptan ve perakende bankaClll.k alanlarl.nda 

1980'lerden sonra ise bankalar globalle~me ama91arlnln yanlslra 

elektronik bankaclllk ve hl.zll i~lem agl kurulmaslyla C;U§'lerle 

birlikte bir90k ulkeye yaYllml~lardlr. Elektronik ileti~im 

sistemlerinden Reuters, SWIFT gibi ara91arla herturlu transfer, gek 

takas gibi finansal i~lemlerin kolayla~masl. ve bilgi akl~lnln en hl.zll 

~ekilde tUrn uye kurulu~lara ula~masl. bankalarln ve finansal 

kurulu~larl.n yaYllmasl.nl hlZlandl.ran bir diger nedendir. §ube a9manl.n 

yasaklandlgl., slnl.rlandlgl veya ~ube a9manln getirecegi maliyetin 

yuksek olacaglnln tahmin edildigi durumlarda faaliyet gosteren yerel 

bir bankanl.n %1-%99 araslnda hissesi Sa"tln allnarak ortakllk 

kurulmaktadlr. I980'lerin ikinci yarl.slnda Japon bankaIarl. ABD'de 

bankalarl. satln alarak hl.zla yaYllma stratejisi izlemi~lerdir. Ayrlca, 

C;in'de hizmet sektorunun yabancl yatl.rl.mcl.lara a9l.1maSl ve yerel 

~irketlerle e~it statu ve haklara sahip olmalarl. Japonlarln bu ulkeye 

daha fazla yatl.rlm yapmaslnl saglamaktadl.r. 

Finansal ~irketlerden bankaclllk sektoru C;U§ faaliyetlerini 

desteklemesi ve tamamlamasl a91s1ndan en buyuk C;U finansaI 

kuruIu~tur.C;U bankalar gittikleri ulkelerde, C;U§'ler gibi, ana 

merkezin bir ~ubesi, acenta, temsiIcilik ve muhabir bankasl gibi 

faaliyetler gostermektedirler. Temsilcilikler bulunduklarl ulkede 

gelir getirici hi9bir faaIiyet gostermeyip sadece piyasa hakklnda 

bilgi toplamakta ve bazl i~lemlere araclllk yapmaktadlr. Bu nedenle 

vergi konusunda avantaj sagIanmaktadlr. 

(62) Nazl.m Ekren, UIusIararasl. Bankacl.Ilk ve Turkiye ornegi, T.l~ Bankasl 
KuItur YaYlnlarl., 1.Baskl., tstanbuI,1986, s.105 & Trade Finance, 
June ,1991 "US banking reforms led by deposit insurance debate" & 

David K. Eiteman-Arthur I. Stonehill, Mul"tinational Business Finance, 
4.Baslm, 1990, s.495 
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§ubeler ise ana merkezin geldikleri ulke dl§lnda yasal bir 

uzantlsl oldugundan gUven saglamakta ve dunya olgeginde geleneksel 

bankaclllk ve uzmanllk konularlnda hizmet sunmaktadlr. Ancak, 

faaliyetleri geldikleri ulke ve gidilen ulke yasalarlna gore 

belirlenmektedir. 

C;U bankalar geleneksel bankaclllk hizmetleriyle yeni teknikleri 

birle§tirerek dunya 9aplnda rekabet edebilecek §ekilde uzmanla§malarl 

nedeniyle, gittikleri ulkelerde yerel bankalardan farkll olarak kU9uk 

mevduat i§lemleriyle ilgilenmezler. C;U bankalarln gittikleri ulkelerde 

mu§terileri genellikle C;U§'ler ve buyuk yerel sanayi §irketleridir. 

C;U bankalarln en onemli faaliyetleri; 

- klsa-uzun vadeli finansman, 

- ithalat-ihracat i§lemleri, 

- nakit ve fon yonetimi, 

- uluslararasl para transferleri, 

- mal, para ve sermaye piyasalarlnda yeni tekniklerin uygulanmasl, 

- bir90k konuda danl§manllk hizmeti sunma, 

- sendikasyon kredileri, 

gibi alanlarda bilgi ve tecrubelerine dayanarak hizmet vermektedirler. 

Yabancl bankalarln yerel bankalara gore daha ba§arl11 olma 

nedenleri, kaliteli eleman kullanmalarl, ileri teknolojiye sahip 

olmalarl veya 

kredibilitesi 

daha 

yuksek 

iyi organizasyon yapllarlyla daha se9kin ve 

9a11§malarldlr. Ayrlca, 

duyuldugunda kredi ve 

mu§terilerle toptancl bankaclllk alanlnda 

ozsermayelerinin du§uklugune ragmen ihtiya9 

fonlarl ana menkezden veya dl§ piyasalardan 

kolayllklarl temin edebilmeleri de ba§arllarlnl etkilemektedir. 

Finansal hizmetler sektorundeki banka ve sigorta §irketlerinin 

yerel ve uluslararasl piyasalardan ve ana merkezlerinden kolayllkla 

fon ve kredi temin edebilmeleri, yerel banka ve sigorta §irketlerine 

gore, daha avantajll olmalarlnl ve daha rahat ve kesin hareket 

etmelerini dolaYls1yla daha kaliteli ve hlZ1l hizmet vermelerini 

saglamaktadlr. Ayrlca, ileti§im sistemlerinde micro elektronik 

geli§melere parelel olarak dunyadaki finans merkezleri 24 saat 

arallkslz hizmet vermektedirler. Avrupa piyasasl (Londra, Zurich, 
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Frankfurt gibi) kapanlrken Amerika piyasalarl (New York, Chicago) 

agl.lmakta sonra Tokyo ve Guneydogu Asya (Hong Kong, Singapur) finans 

merkezleri daha sonra yine Avrupa, bu sureg 24 saat arall.ksl.z devam 

etmektedir. 

Tlirkiye'ye gelen ilk yabancl. banka Osmanll. doneminde kurulan 

Osmanll. bankasl.dl.r. 1980 oncesi Slnl.rll. saYl.da yabancl. banka §ube 

agml.§tl.r. Ayrl.ca, yerel bankalarl.n hisselerini satl.n alarak ve 

temsilcilik dlizeyinde faaliyet gosteren bankalar da vardl.r. Yabancl. 

bankalarl.n Tlirkiye'ye geli§ nedenleri 1980 lerde dlinyada ya§anan 

deregulation (yeniden yapl.lanma) hareketleri sonucu 24 Ocak 1980' de 

all.nan bir dizi kararla serbest piyasa ekonomisine gegilmesi, yeniden 

yapl.lanma hareketleri ve yabancl.larl.n §ube agmalarl.na ve yerel 

bankalarla ortakll.k kurmalarl.nl te§vik edici politikalar 

uygulanmasl.dl.r. Ayrl.ca, 1980 sonrasl. ekonomide gorlilen onemli 

geli§meler ve Tlirkiye' de faaliyet gosteren C;U§' lere ge§itli hizmetler 

sunmak ve pazardan pay almaktl.r. Tlirkiye'de daha once temsilcilik 

faaliyetlerinde bulunan C;U bankalardan American Express ve Citibank 

1981 Yl.ll.nda §ube agml.§lardl.r. C;U bankalarln ve sigorta §irketlerinin 

bliylik gogunlugu, C;U§' lerde oldugu gibi, dl.§ ticaret faaliyetlerinin 

yogun oldugu, altyapl. hizmetlerinin ve haberle§me sistemlerinin daha 

iyi gall.§tl.gl. Istanbul, Izmir gibi bliylik §ehirlerde yogunla§ml.§tl.r. 

C;U Finansal §irketlerin yerel finansal §irketlere sagladl.klarl 

katkl.lar gergekten gok fazladlr. Bu kurulu§larda, C;U§' ler gibi, yerel 

kurulu§lara gore daha fazla licret odeyerek tecrlibeli ve yliksek 

gogli performansll. ki§ileri blinyelerinde toplayarak beyin 

yaratmaktadl.rlar. Ancak, bu personelin kullanllan teknikleri ve 

yenilikleri ogrenmesi sonucu uzman kadrolar yeti§mektedir. Daha sonra 

bunlarln yerel bankalara adapte edilmesi sonucu lilke ekonomisinde 

bliylik geli§meler saglanml.§"tl.r. 

kurulu§larda list dlizey yonetici 

Citibank'ta yeti§mi§ ki§ilerdir. 

Bugun birgok banka ve diger 

olarak gall.§anlarl.n bliyiik gogunlugu 

Citibank yerel bankalarl.n 

kullanl.lan yeni tekniklere adaptasyonunu saglamak igin 

dlinyada 

ge§itli 

egi timler ve danl§manll.k 

buglinkli yerini almasl.nda 

C;U§'lerin dlinya olgeginde 

hizme"tleri vererek Tlirk bankacl.ll.gl.nl.n 

onemli rol oynaml.§tl.r. Bununla birlikte, 

faaliyetlerini geni§letmeleri genellikle 

geldikleri lilkeden tanl.dl.klarl. ve glivendikleri bankalarl.nl.n oneri ve 

bilgisi dogrultusunda gergekle§tiginden 1986 Yl.ll.ndan sonra Tiirkiye'de 
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ABD'li i}irketlerin yatlrlmlarlnln artmaslnda Citibank'ln roUi 

buyuktur.Ancak, yabancl bankalarln ulke ekonomisine olumlu katkllarl 

olmaslna ra~nen klsa vadede ithalat-ihracat ve doviz ii}lemlerinden 

sagladlklarl karlarl sermaye artlrlmlnda kullanmak yerine ana merkeze 

transfer etmektedirler. 

Tiirkiye'deki yerel finansal i}irketler yabancl finansal 

i}irketlerle Joint Venture anlai}malarl ile ortakllk, mergers ve 

acquisitions i}eklinde birlei}melerle yeni ilii}kiler gelii}tirmii}lerdir. 

Ornegin, Irwing Trust-Tutunbank, Ko~ Holding-American Express araslnda 

ortakllk, BNP-AK -Dres dner bank ise ortak kurului}tur. Boylece, 

uluslararasl ticaret ii}lemlerinde ve yeni finans tekniklerinde 

uzmanlai}arak haberlei}me ve bilgi ii}lem yonunden -ozellikle bankaclllk 

sektoru- batl standartlarlnl klsa surede yakalayarak dunya ~aplnda 

rekabet edebilecek duzeye ulai}ml§lardlr. 

1980 sonraSl yabancl sermayeyi te§vik kanununda ve bankaclllk 

kanununda yapllan degi§iklikler ~U§ yatlrlmlarlnln artmaslnda onemli 

rol oynaml§tlr. Bu geli§meler sonucu, Turk bankalarl da yabancl 

ulkelerde temsilcilik ve §ube a~arak, ortak bir banka kurarak ve 

faaliyet gosteren bankalarln hisselerini satln alarak dl§a a(~:llml§lar 

ve ~ok uluslula§ma yolunda ~aba gostermektedirler. 

Turk bankalarlnln ~ok uluslula§ma ama~larl, 1993'te tek pazar 

olan Avrupa'da serbest dola§lm dolaYlslyla §ube a~ma hakklnl elde 

etmektir. Bunun yanlslra, yabancl ulkelerdeki finans merkezlerinden 

Tiirkiye'deki ana merkeze fon saglama ve dli} ticaret ii}lemleri yaparak 

karlarlnl yukseltmektir. 

Tablo 4 

Dunyanln En Buyuk 500 Hizmet §irketinin 
Geldikleri Ulkelere GOre Daglllml 

Ulke jirket saYlsl 
ABD 139 
Japonya 113 
Almanya 44 
!ngiltere 43 
Fransa 22 
!spanya 16 
!talya 15 
Digerleri 108 

Kaynak: Fortune Dergisi, 24 Agustos 1992 
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Tiirkiye'de 1980 sonrasl. a1l.nan karar1ar1a ozel1ikle 1985 lerden 

sonra bankacl.ll.k, sigortacl.ll.k ve denetim sektorlerinde ~ok hl.z1l. bir 

geli§me ve artl.§ gozlenmi§tir. Bu neden1e Fortune dergisinin sekiz 

hizmet sektoriinde yaptl.gl. ara§tl.rma sonu~larl.na gore dunyanl.n en buyuk 

500 hizmet §irketi* arasl.nda henuz TUrk §irketi bulunmamaSl.na ragmen 

Euromoney dergisinin yaptl.gl. bir 

buyuk1ugune gore T.C.Ziraat Bankasl. 

ara§tl.rma sonu~larl.nda ~ 

294 uncu, Akbank 368 inci, ~~~~~~ 

369 uncu ve T.t§ Bankasl. 416 l.ncl. sl.rada yer a1maktadl.r. 

Kar1l.ll.k1arl.na gore ise T.C.Ziraat Bankasl. 2 inci, Akbank 4uncu ve 

T. t§ Bankasl. 47 inci sl.rada yer a1maktadl.r. Bu sonu~lar TUrk 

Bankacl.1l.k sektoriinun ne kadar geli§tigini ve batl. standartlarl.nl. ~ok 

kl.sa surede yaka1ayarak dunya ol~eginde rekabet edebilecek duzeye 

ula§tl.gl.nl. gostermektedir. 

Tablo 5 

Finans Sektorundeki En Buyiik ~irketlerin 
Alt Sektorlere Gore Dagl.ll.ml. (1992) 

($.Milyon) ($ .milyon) 
Alt Sektor §irke"t tsmi Dlke IVARLIMLARI 1991 Karl. 
BANKACILIK Dai-Ichi Kangyo " 475.831. 4 624.3 

Sumitomo Bank " 464.113.7 874.5 
Fuji Bank " 455.357.6 690.7 
Sakura Bank " 448.291.0 603.9 

FINANS Ing Group Ho11anda 173.908.7 841. 7 
Fed. Nat.Mortgage ABD 147.072.0 1.363.0 
American Expres ABD 146.411.0 789.0 

SIGORTACILIK Nippon Life Japonya 222.018.2 4.948.6 
Dai-Ichl. Mutual " 155.121. 7 3.531. 9 
Prudential of ABD ABD 148.417.6 1. 386. 7 
Simitomo Life Japonya 135.624.1 2.694.3 

TASARRUF Abbey National tngi1tere 107.117.7 732.1 
KURULU~LARI Halifax Building " 105.032.5 754.8 

La Caixa Ispanya 61.986.8 305.3 

Kaynak: Fortune Dergisi, 24 Agustos 1992 

* Her sektorden en buyuk 50 §irket all.nml.§tl.r. 



II. 90K ULUSLU §!RKETLER!N DI§A A9ILMA NEDENLER! VE STRATEJ!LER! 

AG ve GOU'lerin tasarruflarl.nJ .. n s~nJ.rll. ve d~~ bor<:r yliklerinin 

fazla olmasl nedeniyle bu lilkeler toplam yatlrlm ve tliketim 

harcamalar~nl kar~llamakta gli<:r1lik <:rektikleri bir ger<:rektir. 

DolaYlslyla bu gli<:rlukler bu lilkeleri yeni bir finansman kaynagl 

arayl~lna yoneltmi~tir. Bu yeni finansman kaynagl bor<:r yaratlcl bir 

nitelige sahip olmamaSl nedeniyle YabanCl Sermaye yani 9U§'lerin 

yatlrlmlarldlr. 

Bu geli~melerin ve degi~imler uluslararasl. ortakll.k 

baglantl1arl.nln (ICL, International Corporate Linkages) yaYl.lmasl.na 

yol a<:rml.~tl.r(l). ICL, 9U§'lerin stratejik avantajlar saglamak amaclyla 

farkll lilkelerde lisans anla~malarl., teknoloji ve yonetim* 

transferleri ve degi~imi, AR-GE ve Joint Venture'ler olarak bilinen 

birbirinden bagl.msl.z firmalararasl. dlizenlemeleridir. Ozellikle AG ve 

GOU'lerde, teknolojik uzmanllk kazanmanln ve maliyetlerin yliksek olu~u 

nedeniyle Sa"tln almanln mlimklin olmadlgl durumlarda ICL' ler en uygun 

<:rozUmler olmaktadlr. 

Dlinya'daki hlzll sanayile~me sonucu uluslararasl ticaret hacminin 

artmasl, mal ve finansal pazarlarln blitunle~mesi, lilkelerarasl. ticaret 

anla~malarlyla sl.nlrlarl.n kaldl.rl1maSl (entegrasyon) lilkelerarasl 

ekonomik baglmll.llgl artlrml§tl.r. Bununla birlikte, bilgi ve ileti§im 

kapasitelerinin iyile~tirilmesi, sosyal ve politik standartlarl.n 

olu§turulmasl., ticareti engelleyici ve klsltlaYlcl dlizenlemelerin 

yayglnll.k kazanmasl., teknolojik degi~imlerin hlzla artmasl. ve 

uluslararasl. rekabetin sertle§mesi gibi geli~meler <:rok <:re~itli 

§ekillerde yabancl. sermaye yatl.rl.mlarl.nln lilkelerarasl akl.ml.nl zorunlu 

kl1ml§tl.r. Ayrlca, 9U~'lerin geldikleri lilke dl.~lnda dogrudan yatl.rlm 

yaparak baglmSl.Z ~irket (§ube) kurma, bir firmaYl satln alma 

(1) Mine Tekeli, Uluslararasi Blitlinle§me Slirecinde, l.baslm, Ankara,1990, 
s.5, 

* Daha <:rok Turizm, TarlIn, 
sektorlerde gorlilmektedir. 

Madencilik, Havayollarl, Hastane gibi 
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(Takeover), yeni kurulan bir firma i9in kurulu§ sermayesi ve teknoloji 

saglama (Joint Venture) veya mevcut firmanln sermayesini artlrma, iki 

veya daha fazla §irketin yeni §irket kurarak birle§meleri (Mergers), 

§eklinde olmaktadlr. Bunlarln yanlslra, 9U§'ler, geri satln alma 

(buy-back) yap-i§let-devre-t (Build operate-transfer), satl§ ve dagltlm 

haklarl (Financhising) gibi, yeni uygulamalarla da ortaya 91kmaktadlr. 

Boylece, <';:U§ 'ler, dl§a a91larak bliyilinenin ve bliylik olgekte faaliyette 

bulunmanln sagladlgl avantajlardan yararlanmakta ve bu pazarlardaki 

i§lem hatalarlnl azaltmaktadlrlar. 

Bu avantajlarl: 

-Bliyiline hlzlarlnl en yliksek dlizeye 91karmak, 

-Baglmslzllklarlnl koruyabilmek ve bliylime i9in gerekli 

finansmanl saglamak, 

-§irket imajlnl yerle§tirme, 

-AR-GE faaliyetleri i9in ARA§TIRMA'larlnln ekonomik ve etkin 

bir §ekilde ylirlitlilmesi, 

-Yetenekli yonetici ve uzman personel 9al1§tlrma olanaklarl, 

-Fason imalat olanaklar_1., 

-Maliyetleri dli~lirmek ve yliksek kar saglamak, 

-Riskin ve belirsizliklerin dagltl1masl 

olarak a91k1ayabiliriz. 

<';:U§ 'ler dl§a a911arak, liretim ve hizmet alanlndaki ge§i-tli 

faaliyetlerinde, daha rasyonel bir i§letmecilik uygulama ve daha uzun 

slireli kar elde etmeyi 

olarak yeni lirlinlere 

ge9i§ler yaparak dl§ 

ama91amaktadlrlar. <';:U§' ler ana lirlinlerine ek 

yatay veya yeni faaliyet alanlarlna dikey 

pazarlara a911maktadlrlar. <';:U§'lerin AR-GE 

faaliyetleri sonucu yeni teknolojilerin bulunmasl, bu §irketlere ; 

- mikro, elektronik, bilgi i§lem 

gibi, 

gorlintli teknolojisi, chips 

- bio teknoloji Genetik enzim mlihendisligi, hlicre kliltlirli gibi, 

- yeni malzemeler = polimers, seramik gibi, 

- yeni enerji kaynaklarl = lazer, metan gibi 
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yeni faaliyet alanlarl. yaratmaktadl.r (2). Bunun sonucu <;UI? 'ler yeni 

teknoloj ilerle metal dl.(?l. yatl.rl.mlara ve yeni faaliyetlere yonelerek 

sahip olduklarl., ekonomik yonden yeni fa kat teknolojik yonden eski 

teknolojileri TUrkiye gibi birgok AG ve GOU'lere transfer 

etmektedirler. Bunun en canll. ornegi, 1980-1990 doneminde GU'lerde 

Demir gelik ve <;imento uretimi azall.rken Turkiye' de artml.(?tl.r. Bunun 

nedeni, yabancl. /ilirketlerin TUrk /ilirketlerle JV ortakll.gl. kurmalarl. 

veya birle/ilmeleridir. 

<;UI?'lerin finansal gligleri, AR-GE gall.(?malarl. ve urun 

ge(?itlendirmeleri yonunden gittikleri ulke pazarl.nda tekelci bir glig 

saglamalarl. nedeniyle geldikleri lilke d1./ill.nda yatl.rJ.m yaparak 

bliylimeleri en kolay ve en karll. yol olarak gorlilmektedir. <;UI? 'ler 

uluslararasl ticaret i/illemlerinde, finansman, Futures & Options, para 

ve sermaye piyasalarl.nda buyu"k olgude soz sahibi olmalarJ. nedeniyle 

gittikleri lilkelerin ekonomik, sosyal ve siyasi durwnlarJ.nl. buyuk 

olgude etkilemekte ve bazl. AG ve GOU' lerde huklimetler listli glice sahip 

olmaktadl.rlar. 

AG ve GOU'lerin yabancJ. sermaye yatJ.rJ.mlarJ.na buylik olglide 

ihtiyag duymalarl. lilkelerarasl. rekabetin giderek artmaSJ.na neden 

olmaktadl.r. DOgu Avrupa ve Sovyetler Birliginde meydana gelen 

degi/ilikliklerle yeni devletlerin ortaya gl.kmasJ. (zengin dogal kaynak 

ve geni/il pazara 

avantajlarla 

saglamaktadJ.r. 

gotlirecekleri 

sahip) 

yatl.rl.m 

Ancak, 

sermaye, 

<;UI? 'lerin daha segici olmalarJ.n1. 

yapma olanaklarJ.na sahip 

<;UI?'lerin gittikleri ulkeye 

teknoloji, uretim, pazarlama 

ve daha bliylik 

olmalarJ.nl 

beraberinde 

ve yonetim 

tekniklerinin 0 lilkeye saglayacagl. yararlar goz onlinde bulundurulurken 

o lilkeden gotlirecekler ine, -kar, royalty, hizmet licretleri gibi 

transferler- ve ulke kaynaklarJ.nJ. kullanJ.mlarl.na SJ.l1l.r getirilmesi 

gerekmektedir. 

2.1. <;U§'1erin DJ./ila Agl.1madaki Amag1ar1 

<;UI? 'ler geldikleri lilke dJ./illnda yapacak1arl yat1r1m kararlarJ.n1 

sosyal ve ekonomik yonden gok geni/il ve komplike stratejilerle 

(2) YASED, Ekonomik Bliylime ve <;evre Korumasl, !nceleme yarl(?maSl IV, 
tstanbu1,199l, s.50 
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belirlemektedirler. Bunun en onemli nedeni gi ttikleri iilkelerde 

ya§amlar1.n1. devam ettirmeleri yat1.r1.m kararlar1.n1.n dogruluguna, 

kendilerini siirekli yenilemelerine, piyasaya yeni iiriinler sunmalar1.na 

ve yeni pazarlar geli§tirmelerine bagl1.d1.r. Ayr1.ca, mii§teri hizmetleri 

ve iiriiniin kalitesi de bu §irketlerin ba§ar1.lar1.n1. etkilemektedir. Aksi 

takdirde, sahip olduklar1. pazar pay1.n1. rakip §irketlere kapt1.rarak 

piyasadan gekilmek zorunda kalabilirler. 9U§'lerin geldikleri iilke 

d1.§1.nda yat1.r1.ma yonelme nedenlerinde be§ ana faktor goz oniinde 

bulundurulmaktad1.r(3). 

* Yeni pazarlara girmeyi, pazar paylar1.n1. korumay1. ve 

geni§letmeyi amaglayanlar (Market Seekers) 

Daha once ihracat yapt1.klar1. iilke pazar1.n1. kaybetmemek igin 0 

iilkede ig pazara yonelik uretim igin yap1.lan yat1.r1.ffilard1.r. 

* Geldikleri iilke ihtiyac1.n1.n kar§1.1anmas1. igin hammadde temin 

etmeyi amaglayanlar (Raw Material Seekers) 

iilke sanayi sinde kullan1.lacak hammadde, ara Geldikleri 

madde,petrol 

yat1.r1.mlard1.r. 

gibi uriinlerin temin edilmesine yonelik 

* Etkinlik ve dii§iik maliyeti amaglayanlar (Efficiency Production) 

Geldikleri iilkelerdeki yuksek vergi, 

iicretlerinden kurtulmak igin daha 

ge§itli fonlandan ve i§gi 

gok AG ve GOU' lerde 

i§giicii-yogun ve montaj tiirii sektorlere yonelik yat1.r1.mlard1.r. 

* Teknoloji ve yonetim amagl1.lar (Knowledge seekers) 

AR-GE gal1.§malar1.n1.n uzun zaman almas1. ve maliyetinin yiiksek 

olu§u ve finansal nedenlerle ayn1. sektorden iki veya daha fazla 

§irketin giiglerini birle§tirmeleri veya sahip oldugu "teknoloji 

nedeniyle bir §irketin sat1.n al1.narak yatay biiyiimenin 

saglanmas1.d1.r. 

* Politik amagl1.lar (Policy safety seekers) 

Geldikleri iilkelerde ki belirsizliklerden ve bask1.lardan 

kurtulmak igin daha giivenli iilkelerde faaliyet gostermeyi 

amaglamaktad1.rlar. 

(3) Eiteman-Stonehill, a.g.e., s.248 
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9U~'leri dl§a a911maya iten esas faktor ekonomik olmakla birlikte 

psikolojik faktorler de onemli rol oynamaktadlr. Ulslararasl 

ili§kilerin yogunla§maSlnln yanlslra gidilen lilkenin ekonomik ve slnai 

geli§imi, sosyal ve siyasi yaplsl, ekonomi ve maliye politikalarl 

-ihracat/ithalat klsltlamalarl, doviz kontrolleri, vergi oranlarl, 

kamula§tlrma hareketleri vb.-, altyapl yatlrlmlarlnln geli§mi§ligi, 

pazar bliyliklligu -nufus, egitim dlizeyi, tliketici zevkleri vb.-, serbest 

giri§limciligin te§vik edildigi dengeli ekonomik ve politik gevre ve 

insan ve mlilkiyet haklarl ile sahip oldugu dogal kaynaklar gibi 

faktorlerle geldikleri lilkede (home country) yasal dlizenlemelerle 

tTtCt hale gelen faktorler ve gittikleri lilkenin (host country) yasal 

dlizenlemelerle sagladlklarl 9EKICt faktorler de etkili olmaktadlr. 

Geldikleri lilkenin i tic i faktorleri(4): 

-Faiz oranlarlnln ylikselmesi, 

-Kurum vergilerinin artlrllmasl, 

-1§9i licretlerinde asgari Slnlrlarln ylikseltilmesi, 

-Mevcut kredi politikalarlnln giri§imciler aleyhine 

bozulmasl, 

-Glimrlik vergilerinin artlrllmasl sonucu liretimde 

kullanllan ithal girdi maliyetlerinin ylikselmesi, 

-Dlizenleme, rekabet ve yava§ bliylimeden dolaYl ulusal 

piyasalarln doyuma ula§masl veya durgunlugu, 

-1950'lerden sonra dlinya ekonomisinde gorlilen bliylime, 

-Ta§lma ve Ula§"tlrma gU9llikleri, 

-Satl§ sonraSl i§lemlerin takibindeki gU91likler, 

-Tliketici ve mli§terilerin uluslararasl hale gelmeleri, 

-Geldikleri lilke dl§lndaki yatlrlmlarl te§vik edici onlemler 

alnmasldlr.* 

(4) Kutal, a.g.e. s.23 & Griffiths-Wall, a.g.e., s.124 
* ABD'de hazlrlanan yasa tasarlSlna gore yabancl lilkelerde faaliyet 

gosteren 9U~'lerden dli§lik vergi allnmaSl kararla§tlrllmaktadlr. 
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Gittikleri ulkenin ~ e k i c i faktorleri(5): 

-Doga1 kaynak1arln zengin1igi, i§leti1mesi ve yurtdll}lnda satll} 

olanak1arl, 

-U1uslararasl ticaret ve sermaye aklmlarlndaki 

klSltlamalarln aza1masl ve oze1 tel}vik1erin uyguIanmasl, 

-DIke pazarlnln ihtiyacl olan lirunlerde uzman1al}ma olanak1arl, 

-U1a§lffi ve haber1e§mede sag1anan tekno1ojik yeni1ikler, 

-Belir1i a1an1ardaki po1itik ve ekonomik entegrasyon, 

-Riski azaltlcl ve uzun vade1i bir ge1ir saglaYlcl pazar1ar 

ve fark1l1a§ma flrsatlarl, 

-Geni§ yatlrlffi ve finansman olanak1arl, 

-Vergi indirim1eri ve muafiyet1eri, 

-Yeni finansman ara~larlna duyulan ihtiya~, 

-Dul}uk D1ke riski, 

-Sosya1, ekonomik ve po1itik standart1ar, 

-gU§'lerin daha once ihracat yaptlgl li1kede itha1ata 

slnlr1ama1ar ge"tiri1mesi, 

-Geni§ bir pazar ve tuketici kit1esi olmasl, 

-Ucuz i§glicu, 

-YatlrlIn indirimi olanak1arl, 

-Glimruk vergi1erinde indirim ve taksit1endirme olanakIarl, 

-Yabancl §irketin yer1i l}irket1er1e aynl olanak1ara sahip 

olmasl, 

-Izin ve kuru1u§ a§amaslnda blirokrasinin aza1tl1masldlr. 

gu§ yatlrlm1arlnln bir li1kede ger~ekle§tirilmesinde 0 li1kenin 

~ekici faktor1erinin oynadlgl rol ku§kusuz ~ok buyliktur. Ancak, 

ozellik1e AG ve GOD ekonomi1erinde uretim yapl1arl gene1 olarak ihra~ 

edilebi1ir ve itha1 ikamesine daya1l urunler uretebilecek §ekilde 

dlizen1endiginden gu§ yatlrlmlarlnln 0 u1ke ekonomisine ~e§itli 

§ekil1erde katkl sag1amasl bek1enmekte ve gUvence istenmektedir(6). 

5) Kuta1, a.g.e., s.30 & Ekren, a.g.e., s.5 & Griffiths-Wa1l, a.g.e., 
s.125 & §im§ek, a.g.e., s.36 

(6) Transnationa1 Corporations, Vol.l.,No.l., February 1992 8.102 & 

§im§ek, A.g.e., s.36 & Seyidoglu, a.g.e., 8.451 
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9U~' lerin gi ttikleri iilkeye (host Country) verdikleri giivenceler 

a§agldaki gibidir. 

- Ev sahibi (host Country) iilkenin ekonomisinin biiyiimesine ve 

odemeler dengesinin geli§mesine yardlmcl olmak, 

- Sermaye ve geli§mi§ teknoloji getirmek, 

Yonetim, pazarlama teknikleri ve insan kaynaklarlnln 

gelis;tirilmesi, 

- Altyapl, enerji, haberle§me, ula§tlnna ve bilim alanlarlnda 

yatlrlmlarln artmasl ve geli§tirilmesi, 

- Yurt dl§lndan dii§iik maliyetle girdi saglanmasl nedeniyle 

maliyetlerin dii§mesi, 

- 9U~'lerin geldikleri iilke ile ili§kilerin geli§mesi sonucu 

ihracat olanaklarlnln artmasl, 

- Yabancl pazarlara ula§lmln kolayla§masl ve rekabet giiciiniin 

artmasl, 

- Yerel iiretim yapllarak 

kullanllan teknoloji 

ithal ikamesi saglanmasl, iiretimde 

nedeniyle verimliligin artmasl ve 

uluslararasl standardlarda iiretim yapllmasl, 

- !§sizlik sorunlarlna ~oziim getirilmesi 

§eklindedir. Bunlarla birlikte, 9U~ 'ler elde et-Ugi kazan~ ol~iisiinde 

onemli vergi kaynagl o1maktadlr. 

9U~' lerin ba§ar11l olmalarl gi ttikleri iilkenin ko§ullarlna uyum 

saglamalarlna, etkin faaliyet siirdiirme1erine ve ii1ke piyasa 

ko§ullarlna uygun stratejiler ge1i§tirmelerine baglldlr. 

2.1.1. Pazar1amaya Yonelik Nedenler 

9U~' ler, batlnln sanayile§mi§ iilkelerinde giderek artan sermaye 

birikimi, uzun ~all§malar sonucu elde ettikleri iistiin iiretim 

teknolojileri ve sahip bulunduklarl i§le-tme tecriibesi gibi nedenlerle 

dinamik bir yaplya sahiplerdir. Bu nedenlerle, en son teknolojik 

yenilikleri uygulamak ve iiretmek oncelikle i~ pazara yonelik 

olmaktadlr. 
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Urun olgunluk donemine eri§ince piyasanln doyuma ula§masl, 

- Rakip §irketlerin aynl teknolojiye sahip olmalarl ve aynl mall 

uretmeleri sonucu piyasaya yeni urunlerin girmesi, 

- Geldikleri ulkede uygulanan ihracatl etkileyen dl§ ticaret 

politikalarl, uluslararasl ili§kiler nedeniyle pazar paylarlnln 

ve karll1lklarlnln azalmaSl 

sonucu 9U§'ler yuksek gelir ve teknoloji duzeyine sahip ulkelerde yeni 

pazarlar araYl§lna ve karlarlnl artlrmaya yoneltmektedir. Boylece, 

9U§'ler ihracata yonelik uretimlerine devam etmekte veya yerli 

§irketlerle teknoloji transferi, lisans, patent veya franchising 

anla§malarl yaparak urunlerinin taklit edilmesini onlemeye ve mevcut 

olan pazar paylarlnl korumaya ve geni§letmeye 9all§maktadlrlar. 9U§' in 

amaCl, 0 ulke piyasaslnda urunun tanltllmasl, pazarda pay alma 

olaSl1l(o}1 ve tuketici zevk ve tercihlerini anlamaya yonelik 

olmaktadlr. Belirli bir sure sonunda, bu pazarlarda doyuma ula§lnca ve 

urun 0 ulke pazarlnda un yaplp talep yaratlnca 9U§' in tuketiciye yalun 

olmak, daha iyi hizmet sunabilmek ve 0 ulke pazarlnln ozelliklerine 

uygun uretim yapabilmek i9in dogrudan yatlr1m yapmasl zorunlu hale 

gelmektedir. Japan §irketlerinin yatlrlmlarlnl ABD pazarlarlnln 

bolgesel ozelliklerine gore ayarlamaYl ogrenmeleri bu §irketlerin 

ba§arl1l olmalarlnda onemli o19ude etkili olmu§tur (7) • Ancak, 

9U§' lerin dogrudan yatlrlmlara yonelmesinde gittikleri ulke pazarlnln 

buyuklugu, pazarln geli§imi, pazardaki rekabet duzeyi gibi faktorler 

de etkin rol oynamaktadlr. 9U§ , ler in pazar paylar 1nl korumalar 1 ve 

artlrmalarl tUketiciye sunduklarl urunun kalitesiyle ilgili oldugu 

kadar uygun fiyat politikalarlna, bol yedek par9a ve satl§ sonraSl 

garan°ti ve servis hizme°tleri gibi foktorlere de baglldlr. Ayrl.ca, 

9U§'in gittigi ulkede rakip ve yerel §irketlere gore 

- Yeni urunlerde onderlik, 

- Sahip oldugu patent vb. korunma ara91arl., 

- Etkili ambalajlama, 

" reklamlar, 

- Satl§ elemanlarlnln sayl.sl. ve yetenekleri, 

- Etkin ve etkili dagltlm kanallarl 

(7) Barometre, 
~:J.klyor" 

22.06.1992, "Global pazarda faaliyet gosteren karll 
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gibi konularda farkll dlizeyde OlmaSl uzun vadede gU9lli ve karll 

OlmaSlnl saglamaktadlr( 8). Daha 90k tiiketiciye yonelik iiretim yapan 

9U§'ler 

iinilever, 

pazarlamaya 

Coca-Cola, 

yonelik 

Nestle, 

yatlrlmlarl gergekle§tirmektedirler. 

Ford, Mc Donalds gibi §irketlerin 

bulundugu bazl sektorlerde §irketler gittikleri lilkelerin pazar 

§artlarlna uymak, dagltlffi kanallarlnl gU9lendirmek ve iirlinlerinin 90k 

iyi tanlnmaslnl saglamak zorundadlrlar. Mc Donalds Tlirkiye pazarlna 

Franchising anla§masl ile girmi§, tiiketici kitlesi hakklnda bilgi 

sahibi olup, dogrudan yatlrlmln daha karll olacagl gorli§liyle kendi 

§irketini kurmu§tur. Ayrlca, Mc Donalds, bliyiik tiiketici kitlesine 

sahip olan Japonya'da ve Gliney Asya lilkelerinde en bliylik zincir 

restorantlara sahiptir ve bu lilkelerdeki cirosu $.2 milyardlr(9). 

Dlinyanln bir90k lilkesinde Sony televizyon setlerini, Coca-Cola ve 

Japon arabalarlnl bulmak mlimklindiir. Ancak, son Ylllarda yayglnla§an 

birle§me ve ortakllklar nedeniyle farkll markalarln dlinyaca tanlnmJ..§ 

9U§ I lere ait oldugu bilinmektedir. Bu nedenle her zaman iin1li 

markalarJ..n dlinya lizerinde en iyi oldugu dli§lincesi dogru degildir. 

9 U§'ler, Glimriik birlikleri, serbest ticaret alanlarl, ula§lm 

zorluklarl ve ihracat yaptlk1arJ.. lilkelerin uygu1adlklarl dl§ ticaret 

klslt1ama1arl -yliksek glimrlik vergi1eri, diger vergi resim har91ar, 

ithalat klsltlama1arl- gibi faktorler nedeniy1e, mevcut pazar 

paylarlnl kaybetmemek i9in 0 lilkelerde dogrudan yatlrlm yapmak 

zorundadlrlar. 9U§' 1erin bu tlir ya·tlrlm1arlna "savunmacl yatlrlmlar" 

denmektedir(lO). Hamburg Ekonomik Ara§tlrmalar Enstitlisli'nlin yaptlgl 

bir ara§t.l.rmaya gore 

a911malarlnda koruyucu 

Alman kokenli 

politika1arln rolli 

9U§'lerin dl§ pazar1ara 

bliyiiktiir (11). Ortak pazar 

lilkeleri araslnda glimrlik duvarlarlnln kaldlrJ..lmasJ.. lizerine pazarln 

geni§lemesi, ABD' l.i ve Japon 9U§ yatlrlmlarl i9in bu lilkeleri cazip 

II. Dlinya sava§J..ndan sonra Japonya pazarlnln hale getirmi§tir. 

geni§ligi ve yabancl yatJ..rlmlara uygu1anan onem1i te§vikler ABD'li 

9U§' lerce cazip bUlunmu§tur. Ancak, Japon1ar yerel §irket veya Japon 

ortak kabul etmeyen yatlrlmcllarl uzun bir siire kabul etmemi§lerdir 

(12). Boylece, Japon pazarlnl kaybetmek istemeyen ABD'li 9U§'ler yere1 

(8) Kuta1, a.g.e., s.24 
(9) Finans, Ekim,1991 "Dlinyanln yeni sliper gUcli Asya" s.92 
(10) Kutal, a. g. e., s. 25 
(11) a.g.e., s.33 
(12) Kutal, a.g.e., s.31 
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~irketlerle ortakllk kurmak zorunda kalm1.91ardl.r. ,Japonlar, tekstil 

teknoloj isini Ingiltere ve Fransa' dan, Otomotiv sektorlinde ise Toyota 

"assambly line" kavraml.nl. ABD' den alarak geli~tirmi~ ve kendi 

sanayilerine uygulaml.~lar ve dlinya iiretiminde etkin olmu~lardlr(13). 

Ayr l.ca, Chrysler taraf lndan sa tl.lan Rootes otomoti v ~irketini Peugeo't 

satl.n alml.~ ve Japon ~irketleri Nissan ve Isuzu'ya Lisans vererek 

Japon sanayinin yeniden yapl1anmaslna yardl.mcl. olmu~tur(14). Daha 

sonra all.nan klsltlaY1Cl. ve uygulanmasl. zor tedbirler nedeniyle ABD'li 

9U§'ler Japon paZarlnl. terketmek zorunda kalml~lardlr(15). 

9U§'ler gittikleri lilkelerde iiretim faaliyetlerini i9 pazara 

yonelik gerle~tirerek ithal ikamesi saglamaktadlrlar. Ancak, AG ve 

GOD'lerin aglr bor9 ylikli nedeniyle lilke parasl.nl.n yabancl paralar 

kar~l.sl.nda slirekli deger kaybetmesi ve 90k sl.k devalliasyonlara 

gidilmesi 9U§'ler, kurulu~ gU91iiklerini a~tlktan sonra, koken 

lilkelerinden direk olarak ihracat yapamadl.klarl lilke pazarlarlna veya 

yeni pazar araYl.~larlna yoneltmektedir. Ornegin, Almanya'nln bazl Arap 

lilkelerine olan ihracatl Turkiye'de bulunan Alman kokenli yavru ~irket 

araCl.ll.glyla gergekle~tirilmektedir. Boylece, 9U§'in dolaYl.Slyla 0 

lilkenin, dlinya pazarlarl.na a911masl., rekabet edebilme yetenegini 

geli~tirmesi ve teknolojik yenilikleri izlemesini gerektireceginden, 0 

lilke ekonomisine katkl.Sl bliylik olmaktadlr. 

9U§' ler arasl.nda her zaman bir rekabet sozkonusu oldugundan, bir 

yabancl. ~irketin bir lilkede yatlrlm yapmasl, rakip ~irketlerinde 0 

lilkeye ilgisini artl.rmakta ve pazarda pay alabilmek i9in yatlrlm 

yapmalarlnl saglamaktadl.r. Dlkemizde dlinyanln en bliylik 9U§'lerinden 

ila9 sektorlinden Alman Tlirk-Hoecht, lsvi9re'li Roche ve Sandoz, igecek 

sektorlinde ABD' li Coca -Cola ve Pepsi -Cola I yiyecek sektorunde ABD' li 

Mc Donalds, Italyan Pizza-Hut, lastik sektorlinde ABD'li Goodyear, 

Japon Bridgestone birlikte faaliyet gostermektedir. 1986' de yapl1an 

yabancl sermaye ile ilgili dlizenlemelerden sonra Tlirkiye' de Japon 9U§ 

yatlrl.mlarlyla birlikte ABD'li 9U§'lerin yatlrl.mlarl.nda da bliylik 

artl.~lar olmu~tur. 

(13) Finans, Ocak-1991, "Rekabet demek payla~mak demek", s.19 
(14) Stopford-Turner, a.g.e., s.64 & §im~ek, a.g.e., s.19 
(15) Karel van Wolferen, Japon Gliclinun Sl.rrl., gev. Inci KURMU§, T.l~ 

Bankasl Kliltlir YaYl.nlarl., 1988 
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C;U§'in yatlrlm yapacagl tilke pazarlnln ba§ka §irketlerce 

payla§llml§ olmasl., C;U§ bu pazarda sl.fl.rdan ba§lamamak i<;in 0 lilke 

paZarl.nl, yasalarl.nl ve blirokrasisini iyi bilen yerel §irketle 

ortakll.k yapmaya yoneltmekte ve pazara yeni bir §irketin girmesi 

rekabeti artl.rmaktadl.r. Rekabetin olmadl.gl. pazarlarda teknoloj i 

gerekli dlizeyin altl.nda kaldl.gl.ndan uretim ve kalite seviyesi dli§uk 

olmaktadl.r. C;U§'ler gittikleri lilkelerde i<; pazara yonelik 

uretimlerini, listlin teknoloji ile daha dli§uk maliyet ve daha bliylik 

kapasiteyle ger<;ekle§tirerek pahall lirlinlerin satl.§l.nda yeni pazarlama 

kanallarl., ambalajlama, reklam teknikleri ve <;e§itli hediyeler veya 

odliller kullanarak §irke-t imaj l.nl. yaydl.klarl. ve tliketici kitlelerini 

kendi urlinlerine all.§tl.rmaya ozen gostererek halkl.n tuketim egilimini 

artl.rdl.gl. bir ger<;ektir. Diger yandan, C;U§'lerin basl.n-yaYl.n aracl.ll.gl. 

ile yurlittukleri gU<;lli reklam programlarl. ve son Yl.llarda hizmet 

sektorlindeki etkinlikleri (egitim, mlihendislik, bilgi i§lem, videotek, 

uydu yaYl.nlarl. vb. ) geldikleri lilkelerin sosyal ve klilturel 

ya§amlarl.nl. etkilemektedir. 

2.1.2. Uretime Yonelik Neden1er 

C;U§'ler oze1likleri geregi bliytimeye yonelik liretim sektor1erinde 

yogunla§ml.§lardl.r. Bu neden1e, bliylimeleri i<;in dl.§ pazarlara 

a<;l.lmalarl. ve satl§ cirolarl.nl.n artmasl. gerekmektedir. C;U§'ler 

ylizYl.llardl.r Afrika, Asya ve Latin Amerika' da <;ok <;e§itli sek-torlerde 

faaliyette bulunmaktadl.r ve bunlarl.n ticari faaliyetleri slirekli bir 

geni§leme gostermektedir. 

C;mi"lerin liretim sanayilerini teknoloji-yogun (high-tech) 

-petrol, otomotiv, metal, kimya, muhendislik vb.- ve i§giicli-yogun 

tarl.m vb.-(labor-intensive) -gl.da, tekstil, elektronik, oyuncak, 

olarak aYlrdl.gl.ml.zda teknoloji yogun yatlrlmlarlnln daha <;ok koken 

lilkelerinde ve GU'lerde, i§glicli-yogun yatlrlmlarlnl.n ise AG ve 

GOU'lerde yogunla§tlgl. goriilmektedir. C;U§' lerin uretim maliyetlerini 

azaltmada, kullanllan girdilerin uygun kali tede ve uygun fiyatla -temin 

edilmesi onemli rol oynamaktadlr. C;U§ , ler in sahip oldugu teknoloj ik 

yeniliklerde ihracat gU<;liigii iki ana nedene dayanmaktadlr. Birincisi, 

teknoloji uretim maliyetlerinin yuksekligi ve uzun zaman almasl. 
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nedeniyle 

te§viklerle 

yliksek teknoloji gerektiren sektorlerin bazl ozel 

ic; ve dl§ rekabete kar§l korUnmaSl, digeri ise, 

uluslararaSl pazarlarda yayg1.nla§an <.;::m,? 'lerin yat1.r1.mlar1. ana §irketin 

denetimi alt1.nda oldugu durumlarda bu lilkelerde liretim ve pazarlama 

politikalar1. etkin olmaktad1.r. Ozellikle montaj tlirli sektorlerde yavru 

§irketin ana §irket ile rekabet etmesine izin verilmemektedir(16). 

Ancak, i§glicli-yogun yat1.r1.mlar1. otomotiv, elektronik ve ilac; gibi 

montaja dayal1. sektorlerde uretim iki a§amada (assembly line) 

gerc;ekle§tirilmektedir. <';::U§'ler urunlin yuksek teknoloji gerektiren 

parc;alar1.nda GU'leri, i§gUcu-yogun veya montaj i§lemlerinde ise, 

bilgisayar-ileti§im sistemlerinin ileri derecede geli§mi§ olmas1. 

uretim faaliyetlerinin denetimini kolayla§"t1.rd1.g1.ndan, AG ve GOU'leri 

tercih etmektedirler. <';::U§'lerin ihracata yonelik elektronik aletlerin 

i§gUcli yogun i§lemleri Gliney Dogu Asya lilkelerinde, son a§amas1., yani 

montaj1. ise, GU'lerde gerc;ekle§tirilerek ba§ka lilkelere ihrac; 

edilmekte veya ic; pazar tuketicilerine sunulmaktad1.r. Bu nedenle, ana 

§irket ile yavru §irket aras1.ndaki ili§ki c;ogu zaman d1.§a aC;1.1may1. 

art1.r1.C1. ni teliktedir. Tlirkiye 'de, ilac; sektorunde faaliyet gosteren 

yavru §irketlerin lire"tim ic;in gerekli girdileri ana §irketten ithal 

etmeleri ve bunlar1. uretip tekrar ana §irkete veya diger lilkelere 

pazarlamalar1., otomotiv sektorlinde koken lilkeden ithal edilen motor ve 

diger parc;alar1.n yerli kaportaya monte edilerek otomobil kullan1.1acak 

duruma getirilerek piyasaya sunulmas1. bunun en canl1. ornekleridir. 

Boylece <;U§ i§c;ilik ve ta§ 1.ma mal iyetler ini a zal tarak kar 1.nl 

artlrlrken gidilen lilkenin de d1.§ ticaret hacmi artmaktad1.r. 

AG ve GOU'lerde tam rekabet ko§ullar1.n1.n iyi i§lememesi, izlenen 

yanl1.§ ticaret politikalar1. ve ic; pazar1.n uluslararas1. rekabete kar§1. 

a§1.r1. korunmas1. nedeniyle <';::U§' ler bu lilkelerin pazar §artlar1.na ve 

tliketici al1.§kanl1.1dar1.na uygun liretim §eklini geli§tirirler. Ancak, 

bu lilke huklimetlerinin <;U§ yatlr1.mlar1.n1. c;ekebilmek ic;in cazip mali ve 

ekonomik politikalar uygulamalar1. bu §irketlerin tekelci gUclinli 

artlrmaktad1.r. 

<';::U§'lerin yabancl lilkelerdeki uretime yonelik yat1.r1.mlarlnl 

ozelliklerine gore iki §ekilde degerlendirebiliriz. 

(16) Glilten Kazgan, Ekonomide d1.§a aC;1.k bliylime, !stanbul,1986, 1.Ba81m, 
s.240 & Alpar-Ongun, a.g.e., 8.207 
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i.!hracata Yonelik Uretim 

Ozel1ikle AG ve GOU'lerde bulunan zengin dogal kaynak reservleri 

ve ucuz i~glicli ihracata yone1ik yatlrlm1arln gergek nedenidir. Bu 

lilkelerdeki dogal kaynaklarln 91karl.lmaSl ve i~letilmesi i9in bliylik 

sermaye ve listlin tekno1oji gerektirdiginden gU§'ler i9in karll ve 

ge1dikleri lilkedeki endlistri1erinin ham madde ihtiyaclnl 

kar~lladlglndan zorunlu olmaktadlr. Bu tlir yatlrlmlarln oze1ligi i<; 

pazardan 90k dl~ pazarlara yonelik liretim yapllmaSl ve klSa vadede 90k 

karll OlmaSldlr. Ayrlca, 1980 sonraSl Glineydogu Asya lilkelerinde 

-Gliney Kore, Tayvan, Hong Kong, Singapur- i~gliclinlin bol ve ucuz olmasl 

nedeniyle gu§ yatlrlmlarlnda bliylik artl~lar olmu~tur. gU§'lerin bu 

lilkelerdeki tekstil, elektronik ara91ar, bliro malzeme1eri, hassas 

aletler, oyuncak, 

lire"timleri daha 

spor malzemesi ve ara91arl, makina yedek par9a gibi 

90k GU'lere ihracata yoneliktir(17). Boylece, 

gu§' lerin yurt dl~l satl~larl nedeniyle lilke ekonomisi can1anmakta ve 

ihracat artmaktadlr. 

ii.-19 Pazara Yonelik Uretim 

Daha once de belirti1digi gibi AGU hliklimetleri taraflndan 

ithalata uygulanan yliksek glimrlik vergileri ve miktar klsltlamalarl 

nedeniyle gU§'lerin, bu lilkelere yaptlgl ihracatln aza1masl veya 

tamamen 01anakslz1a~masl bu lilkelere yapllan yatlrlmlarln diger bir 

nedenidir. gU§'ler, tekno1ojilerini satmak yerine AG ve GOU'lere 

sermaye yatlrlml olarak nakit sermaye, yonetim ve pazar1ama teknikleri 

ile birlikte ihra9 ederek yere1 ~irket1erle Joint Venture 

ortakllklarl, teknoloji transferi anla~malarl yaparak veya kendi 

tesislerini kurarak liretim1eri gergekle~tirmektedir. Boylece, pazar 

paylarlnl korumaYl ve 0 li1ke pazarlnda yer alarak uzun vadeli kar 

saglamaYl tercih etmektedir1er. GOU'ler, gU§'lerin beraberinde 

getirdikleri teknolojiler ile ithal etmek zorunda oldugu lirlinlerin 

lire"timini gergekle~tirerek ithal ikamesi sa glanmalarl.na ragmen bu 

~irketler kar~lslnda 

korkmaktadlrlar(18). 

gli91erini 

(17) Harward Business Review, 
Country Difference" s.134 

(18) a.g.e., s.136 

ve kontrollerini kaybetmekten 

July-August, 1991, "The Developing 
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Guniimuzde gU§'lerin yatlrlm amaClnl "Evrensel §irket" 

stratejileri olu§turmakla birlikte i§lem ve urun bazlnda bolgesel veya 

evrensel olarak uzmanla§masl ve pazar paylnl korumak i~in daha du§uk 

maliyetli ve yuksek kar getiren urunlere sahip olmalarl gerekmektedir 

(19). Ancak, gU§'in sahip oldugu urun bir sure sonra piyasada 

bolla§masl ve pazarln doyuma ula§masl sonucu Urun olgunla§ma devresine 

gelmektedir. Bu a§amadan sonra urunun AG veya GOU'lere transfer 

olanaklarl aranmaktadlr. Bu nedenle, gu§ i~in urunun ya§am seyri buyuk 

onem ta§lmaktadlr. 

Urunun ya§am seyri 

Kullanlill duzeyi 

lolgunluk I gerileme 
'---1 .... ... .... 

"', 

urunun ge~irdigi a§amalar 

Geldikleri ulkede 

Gittikleri ulkelerde 

gU§'lerin faaliyet gosterdikleri ekonomik sektor, ula§tlklarl 

teknolojik duzey ve sahip olduklarl pazarln ozelliklerine gore 

urunlerini bolgesel ve global alanlarda uzmanla§arak uretmektedirler. 

gU§'ler son Yl11arda tiim dunya pazarlarlna yonelik standart urun 

geli§tirmeye ba§laml§lardlr. gU§'ler, emek-yogun i§lemlerde -montaj 

sanayi, tekstil gibi- dikey, yuksek teknoloji i~eren belirli mallarln 

uretiminde ve endustri i~i i§lemlerde ise yatay §ekilde uzmanla§lrlar 

(20). 

(19) Griffiths-Wall, a.g.e., s.118 
(20) Bela Balassa, Endustri I~i Ticaret ve GOU' lerin Dunya Ekonomisine 

Entegrasyonu, gEV: H.Avni HEDILl, World Bank Reprint Series.No.113, 
s.68-73 



- 52 -

* 9u§ 'lerin i§lern baZlnda daha etkin §ekilde uzrnanla§rnalarl ile 

belirli urunler daha standart hale gelrnekte ve aynl sektor i9inde 

benzer mallarln ihracatl artrnaktadlr(21). 9U§'lerin Urun bazlnda 

uzmanla§rnalarl ile belirli cografi bolgeler i9in standard urlinlerin 

liretilrnesi ama91anmaktadlr. Bu lirlinler, bliylik rniktarda liretilerek 

birim ba§lna rnaliyet azalrnakta ve pazar talebine gore farkllllk 

gosterrnektedir. Ornegin, Ford ve IBM bir lilkede belirli bir lirlin veya 

par9a bazlnda uzrnanla§lrken diger lilkede tarnamlaYlcllar bazlnda 

uzmanla§maktadlr(22). 

* tirlin ge §itlendirmesine dayanan ayrlcallkll urlinler 

stratejisinde, urlinler kalite, tasarlm, marka ve servis listlinlukleri 

nedeniyle piyasa fiyatlarl.nln 90k ustlinde satllrnaktadlr. Elektronik, 

bilgisayar ve otornotiv sektorlerinde daha 90k bu strateji 

kullanllmaktadlr. Avrupa otornotiv piyasaslnda Mercedes kalite ve 

prestiji, BMW yuksek hlZ performanSl, Volvo gUvenlik ve kalite, 

Renault ise estetik ve gosteri§ konularlnda farkllla§arak diger 

rnarkalara gore listlinluk elde etrni§lerdir (23). Tlirkiye pazarlnda ise 

Fiat (Tofa§) bol ve ucuz yedek par9a ve servis, Renault kalite ve 

estetik, ford ise geni§ hacim konularlnda farkllla§rnl§lardlr. 

* Oze1 piyasaya sahip lirlinler belirli bir grup tliketiciye hitap 

eden ve belirli dagltlffi kanallarlnl kullanan urlinlerdir. Bu urlinlerin 

liretiminde ileri teknoloji ve uzrnan personel kullanl1masl nedeniy1e 

maliye-tleri ve fiya-tlarl yliksektir. Hawlet-Packard hesap makina1arl 

daha 90k bi1im ve ara§tlrma piyasasl i9in liretilmektedir. Avrupa, 

Amerika ve Japon otomotiv sektorlinde belirli lilkeler i9in belirli 

modeller lireti1mektedir. Japon otomobillerinde i9 pazar, !ngiltere ve 

bazl lilke pazarlarl i9in liretilen otomobillerde direksiyon sag tarafta 

olrnaktadlr. 

9U§'lerin i§lem, lirlin ve tamam1aYlcl1ar bazlnda uzmanla§malarl 

sonucu lilkeler araSl zevkler daha standart hale gelirken, daha 

onceleri farkll i§ alanlarl olarak bilinen bir90k alan §irket 

birle§me1er ve satln almalarla blitlinle§mi§tir. 

(21) Griffiths-Wall, a.g.e., s.118 
(22) Stopford-Turner, a.g.e., s.24 
(23) Newsweek, "The Urge Merge", 25.05.1992 
* tinilever geldigi lilke dl§lnda ilk 

gergekle§tirmi§tir. 
yatlrlmlnl bu nedenlerle 
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2.1.3. Finansmana Yone1ik Neden1er 

c;m,ii'1erin geldikleri ulke dl§lnda yatlrl.ma yonelmelerinin esas 

nedeni diger ticari i§letmeler gibi karl.nl maksimize etmek ve yuksek 

glimruk vergilerinden, kotalardan, kambiyo denetimi ve ithalat 

yasaklarlndan korunmaktlr. Bunlarln dl~lnda C;U§ 'lerin yabancl ulkelere 

sosyal yardlm amagll gitmeyecekleri bilinen bir ger<;ektir. 

20.YY.'ln ikinci yarlslnda ABD kokenli C;U1,?'lerin Avrupa 

ulkelerinde buyuk yatlrlmlar gergekle~tirme ve gogalmalarlnln en 

onemli nedenleri 1958 Ylllnda AT'nin kurulmaslyla uye ulkelerin kendi 

aralarlnda glimruk slnlrlarlnl kaldlrarak diger ulkelere kar§l ortak 

bir koruyucu ticaret politikasl izlemeleridir. Bununla birlikte, bu 

ulkelerde ABD'li C;U1,?'lerin rekabet gU<;lerinin azalmasl nedeniyle pazar 

paylarlnl kaybetmemek ve kar paylarlnl artlrmak veya korumaktlr. 

C;U1,?'ler dogrudan yatlrlm yaparak bu yatlrlmdan saglanan karln yanlslra 

teknik hizmet lisans gibi yatlrlm gelirleri i1e yavru ~irkete saglanan 

kredi faizlerini, yuksek fiyaotlardan ihrag ettikleri ellerinde olan 

eski teknolojiyi, sermaye ve ara mallarl gelirlerinin transferiyle kar 

marjlarlnl artlrma olanaklarlna sahiptirler. 

C;U1,?'ler karlarlnl artlrmak igin <;ok ge~itli stratejiler 

olu§turmaktadlrlar. Bunlardan vergi planlamasl hayati bir onem 

·ta~ lmaktadlr. Bu nedenle, uluslararasl i~lemleri kolayllkla 

uygulayabilmeleri i<;in gittikleri ulkelerin vergi kanunlarlnl ve 

yasalarlnl gok iyi bilmeleri gerekmektedir. Ancak, her ulkenin vergi 

sistemi farklldlr*. Bu nedenle, bazl ulkelerde uygulanan vergi 

kanunlarl C;U1,? yatlrlmlarl i<;in gekici niotelikte olurken, digerlerinde 

itici nitelikte olabilmektedir. C;U1,? 'lerin en gok etkilendigi dolaylJ. 

vergiler -katma deger vergisi (value added tax), satl~ vergisi 

(turnover), Slnlr vergisi (border tax) gibi- bazl ulkelerin onemli 

gelir kaynak1arlnl 01u§turmaktadlr(24). 

* C;ifte vergilendirmeyi ve <;atl§malarl onlemek igin uluslararasl ve ikili 
anla~malar duzenlenmi~otir. 

(24) Eiteman-Stonehi11, a.g.e., s.643 
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C;U1?' lerin geUrleri, gi ttikleri lilkelerde ana §irkete bagll veya 

bagllnS1Z (dar veya tam vergi mukellefi) faaliyet gostermelerine gore 

vergilendirilmektedir. AG ve GOU'lerde C;U1? yatlrlmlarlna onemli 

te§vikler verilmektedir. Bunlarln en onemlisi belirli bir sure ie;in 

vergi muafiyeti veya onemli saYl1acak bir oranda vergi indirimidir. 

Ayrlca, hlz1andlrl1ml§ amortisman yontemi kullanmalarlna izin 

verilmektedir. Bu lilkelerde vergiden muaf tutulan yatlrlm alanlarl 

genellikle lilkenin geli§memi§ bolgeleridir. Turkiye' de allnan onemli 

·te§viklere ragmen yerel ve C;. U .1?irketlerin Dogu ve Gliney Dogu 

bolgelerine yatlrlmlarlnl e;ekebilmek, ula§1ffi glie;lukleri, vaslfll 

eleman ve politik gibi nedenlerle mlimklin olamamaktadlr. BaZl lilkelerde 

ise devletin aglr bore; yukli nedeniyle devlet tahvilleri, hazine 

bonolarl gibi arae;larla ie; bore;lanmaya yonelmeleri bunlarl satln alan 

yerel ve C;U1?'lerde vergi §emsiyesi (tax shelter) gorevi gorerek 

karlarlnl artlrmakta ve vergiden korumaktadlr. Ancak, hir ulkede 

vergiden muaf olan veya vergi indirimi kapsamlna allnan bir i§lem 

diger lilkede soz konusu olmayabilir. 

GU'lerde uygulanan kurumlar vergisi oranlarl, AG ve GOU'lere gore 

olduke;a yuksektir. Bu, C;U1? yatlrlmlarlnln GU'lerden AG ve GOU'lere 

yonelmesinin en onemli nedenlerinden biridir. 

Geli§mi§ Ulkeler 

Kurumlar Kurumlar 
Ulke Vergi Oranl % Ulke Vergi Oranl % 

ABD 34 Almanya 50 
!ngiltere 33* Japonya 42 
Fransa 39 !svie;re 3.63-9.80** 
Hollanda 35 

Geli§mekte Olan Ulkeler 

Arjantin 33 !spanya 35 
Endonezya 35 Filipinler 35 
G.Kore 33 Tayvan 35 

Tiirkiye'de %46 olarak uygulanan bu oran C;U1? yatlrlmlarl ie;in yanll§ 

dl§ ticaret politikalarl, ekonomik ve politik istikrarslz1lkla birlikte 
• 1986'da ylirlirllige giren Yabancl Sermaye 

degi§ikliklere kadar itici glicli olu§turmu§tur. 

Dagltllan kar lizerinden %3 vergi allnlyor 

C;er<;eve 

* 
** Federal, Kantonal ve Kommunal olarak degi§iklik gosteriyor 

Kanunu'ndaki 
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Vergi Cenneti Olarak Bilinen Ulkelerde 

Kurumlar Vergisi Oranlarl % 

16,5 Bahama 0 
Sayman Adalarl 0 

Hong Kong 
!svi<;re 10 veya daha az* 

Gelir Vergisi Oranlarl % 

ABD 15-31 !svi<;re 5-35 
Almanya 22-56 Hollanda 14-72 
Fransa 5-56 !ngil"tere 20-40 

yukarlda gorlildligu gibi gelir vergisi oranlarl da lilkeden lilkeye bliyuk 

farkllllklar gostermektedir. 

ABD'de uygulanan vergi 9U§'in gittigi lilkenin vergi oranlndan 

dli§uk oldugu dururnlarda aradaki fark gelirin ABD'ye transferinde 

allnmaktadlr. Ancak, aradaki fark e§it veya yliksek ise tekrar vergi 

allnmamaktadlr(25). 9U§'in Hizmet, Royalty, Lisans licretlerinin 

transferlerinde allnan vergi oranl Ulkeler araSl ikili anla§malara 

gore Degi§iklik gostermektedir. Turkiyede bu oran %10 ile %25 araSlnda 

degi§mektedir. 

!svi<;re 9U§'lere bliylik avantajlar saglayan tipik bir vergi 

cenneti ve finans merkezidir. Vergi cenneti olarak bilinen diger 

lilkeler ise vergi oranlar lnln <;ok du§uk veya hi<; olmadlgl Bahama, 

Bermuda, Sayman Adalarl, Panama, Kuveyt'tir. DolaYlslyla, bu 

lilkelerden birinde uluslararasl dlizeyde lire"tim ve Hizmet faaliyeti 

gostermek amaclyla kurulan 9U §irket ve banka vergi odememektedir. 

Ayrlca, bu Ulkelerin farkll vergi sistemlerine ve oranlar1.na sahip 

olmalarl 9U§' lerin ana §irket veya Holding'lerini %100 sermaye ile 

vergi cenneti olarak bilinen lilkelerde kurmalarlna ve yavru 

§irketlerden kar transferi, royalty licretleri vb. §ekillerde olu§an 

gelirlerini bu lilkelerde toplamalarlna neden 01maktad1.r(26). 

* Net deger ve kazanca bagll olarak ve Kantondan Kantona degi§iyor 
(25) Sethi S.Prakash -Sheth N.Jagdish, MNC Business operations-Financial 
Management, Goodyear Publishing Company, USA,1973, s.84 
(26) Sethi-Sheth, a.g.e., s.84 & Eiteman-Stonehill, a.g.e., s.650 
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<;U~ 'lerde ana §irkeot ile yavru §irket arasl.nda gergekle§en 

ithalat-ihracat ile kredi ve fon transfer i§lemlerinin piyasa 

fiyatlarl.nl.n <tok ustunde degerlendirilmesi sonucu gidilen ulke 

istismar edilmekte ve kaynaklarl. aCl.ml.Sl.zca tuketilirken <;U~ buyuk 

kar lar elde etmektedir. Ancak, <;U~ , lerin genel kabul goren bir 

tanl.ml.nl.n olmayl.§l., tanl.mlar arasl.nda farkll.ll.klar olu§u ve sermaye 

yapl.larl.nl.n <tok karl.§ll.k olmasl.nl.n yanl.Sl.ra bunlarla ilgili istatisotiki 

bilgilerin elde edilememesi nedeniyle denetimleri gok gugtur. 

Geli§mi§ ulkelerde hl.zll. sanayile§menin bir geregi olarak ortaya 

<tl.kan gevre kirliliginin onlenmesi igin all.nmas1. gereken onlemler 

geldikleri ulkelerde uretim maliyetlerini artl.nnaktadl.r. 

ulke kalkl.nmasl., i§sizlik v.b. sorunlarl. olan AGU 

Bu nedenle, 

ve GOU' lerde 

dogrudan yabancl. yatl.rl.mlar, gevre kirliligine kar§l. higbir onlem 

all.nmadl.gl.ndan <;U~' lere ek maliyeot getirmedigi igin, daha rasyonel bir 

i§letmecilige olanak vermektedir. Ancak, Guniimuzde gevre kirliliginin 

global boyuta ula§lmasl. uzerine AG ve GOU'lerde yeni yatl.rl.mlarda 

gerekli onlemlerin allnmaSl.nl. yasalarla zorunlu hale getirmi§llerdir. 

Boylece, <;U~'ler geldikleri ulkelerdeki yatl.rl.mlarl.nda uyguladl.klarl 

onlemleri gittikleri ulkelerde aynen uygulamak zorundadl.rlar( 27). 

gevre ve halk sagll.glnl. tehdit edici yatlrl.mlara te§lvik 

verilmemektedir. Diger yandan, dlinyadaki ekonomik konjonkturlerin her 

yerde degi§ik §ekillerde olmasl. nedeniyle 9U~'lerin uretim 

faaliyetlerinin ge§itli lilkelere dagl.tl.lmasl. §irketin daha glivenli bir 

§ekilde geli§mesini ve bliyumesini saglamaktadl.r. Boylece, 9U~' lerin 

AR-GE faaliyetleri onem ve hl.Z kazanmakta ve rakip firmalara oranla 

bazl. teknik ve ticari ustunluklere sahip olmalarl. saglanmaktadlr. 

Ayrl.ca, AR-GE maliyetlerinin yavru §irketler arasl.nda bolli§lilmesi, 

uretim ve satl§ faaliyetlerinin birgok lilkeye dagl.ll.ml.yla §irketin 

toplam karl.nl. artl.rmak miimklindlir. 

2.1.4. Personele Yonelik Nedenler 

9U§'lerin geldikleri lilkelerde i§ hukuku mevzuatl, sendika ve 

toplu pazarll.k sistemlerinin <tok geli§mi§ olmasl. bu lilkelerde uretilen 

lirunlerin maliyetlerini artl.rlCl. etki yapmakta ve rekabetgi 

(27) YASED, a.g.e., s.28 
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§irketlerin pazar paylarlnln artmaslna neden olmaktadlr. BU durumda, 

9u~ varllglnl devam ettirebilmek i9in i§gUcunun bol ve ucuz oldugu ve 

sendikala§manln yayglnla§madlgl AG ve GOU'lere yatlrlma yonelmektedir. 

9U~'lerin tlim dunyada istihdam etmekte olduklarl insan saYlsl 65 

milyon civarlndadlr. Bu rakam dunyadaki 9al1§an nufusun % 3' u 

kadardlr. Bu 65 milyonun 43 milyonu 9U~' lerin kendi ulkelerinde 22 

milyonu dl§ ulkelerde 9a11i]maktadlr. GOU'lerde ise 7 milyon ki§i 

9al1i]maktadlr. Bu rakam GOU'lerdeki aktif gUcun % l'inden daha azdlr 

ve ulkeden ulkeye degii]mektedir(28). 

9U~ 'ler, bazl sektorlerde --tekstil, elektronik, glda, tarlm gibi

i§gucu-yogun uretim tekniklerini kullanmakta ve daha du§uk maliyetle 

uretim yapabilmek i9in i§gUcunun bol ve ucuz oldugu ulkelerde yatlrllU 

yapmaktadlrlar. Bu nedenle 9U~'lerin ii]gucu-yogun yatlrlmlarl Meksika, 

Gliney Kore, Singapur, Hong Kong, Filipinler, Ispanya, Portekiz, 

Yugoslavya gibi GOU ve AGU'lerdedir. Ancak, i§gUcunun ucuz olmasl 

birim maliyetlerinde tasarruf saglamakla birlikte, egitim ve kliltiir 

seviyelerinin de du§uk ve vaslfslz olu§u nedeniyle verimlilik 

istenilen duzeyde olamamakta ve iicretler giderek yukselmektedir. 

9U~'lerin geldikleri ulkelerden onemli miktarlarda hammadde ithal 

etmeleri ve belirli gelir gruplarlna hitap eden pahall urunlerin 

uretiminde teknoloji-yogun teknikleri kullanmalarl nedeniyle bu 

yatlrlmlar yerli giri§imcilerin gergekle§tirmesine olanak bulunmayan 

ve kalifiye i§gucu gerektiren projelerdir. 

Ayrlca, 9U~'lerin; 

-Uretimde sermaye-teknoloji-yogun teknikler kullanmalarl, 

-produktivitelerinin yerel §irketlere gore daha yuksek olu§u, 

-yeni uretim birimleri kurrnak yerine mevcut olan firmalar.~ 

satln alarak modernize etmeleri* 

gibi nedenlerle ii]sizlik sorunlarlna beklenen etkileri slnlrll 

kalmaktadlr. Bu nedenle 9U~ 'lerin hazlr kurulu§lara ortak olma yerine 

yeni tesisler kurmalarl istenmektedir. Ancak, AG ve GOU'lerde buylime 

i§sizligin 90zumu ile ei] anlaml1 dUi]uniildugunden 9U~' ler bazl ure-tim 

(28) Rubber, a.g.e., s.37 & Hazine ve Dl§ Ticaret Mus-te§arllgl Dergisi 
Temmuz-Agustos 1991, Sezgin, a.g.m., s.106 

* Bu durumlarda 9U~ sadece teknoloji transferi saglamaktadlr. 
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sektorlerinde ileri ve geri baglantl.lar yaparak ulkenin i§sizlik 

sorUnlarl.nln ~ozumunde onemli rol oynamaktadl.rlar. Gidilen ulke, 

9m~' lerin genellikle 

istemektedir. Ancak, 

geli§memi§ bolgelerde 

bu bolgelerde teknik 

yatl.rl.m 

eleman 

yapmalarl.nl. 

bulunmamasl. 

nedeniyle, uzmanla§ml.§ personelin ve i§~ilerin dl.§arl.dan getirilmesi 

ek maliyet yuklemektedir. Bu tur yatl.r l.mlar l.n ba§langl.~ta yerel halk 

uzerinde olumsuz etkileri olsa bile ekonomiye ve i§sizlige katkl. 

saglayacaklarl. du§uncesi olumsuz etkileri asgariye indirmektedir. 

9U~' lerin finansal yonden gU<;lu olmalarl. 0 ulkelerin i§gucu ve 

ekonomi politikalarl.nl. etkilemekte, dogal ve insan kaynaklarl.nl.n 

kullanl.ml. ile ilgili ~atl.§malara neden olabilmektedir. Ayrl.ca, 9U~' ler 

ekonominin durgun oldugu donemlerde uretimlerini eksik kapasite ile 

surdurerek i§~i saYl.sl.nl. azal tma yoluna gidebilmektedir. 9U~'in 

faaliyette bulundugu bir ulkede bir anla§mazll.k sonucu i§~ilerin greve 

gi tmesi uzerine diger ulkelerdeki ure-timlerini artl.rarak veya ulke 

i~in temel ihtiya~ niteligindeki bir maddenin uretimini kl.sl.tlayarak 

grevcileri daha ~abuk anla§ma yoluna gitmeye ve ongorulen ucre-t ve 

haklarl kabul etmeye zorlamaktadl.rlar(29). 9U~'lerin i§gUcu 

uygulamalarl., §irket prestijini on planda tutmalarl., §irket bunyesinde 

~all.§anlara ucret, ucret dl.§l. gelirleri ve bazl. avantaj larl. yuksek 

belirleyerek yaratl.cl., yenilik~i, geli§meye a~l.k, hl.rsll. ve iyi egitim 

goren i§gUcunu bunyelerinde toplamalarl., yerel §irketlere gore buyuk 

farkll.ll.k yaratmaktadl.r. 9U~ i~in ucret seviyesi ve verimlilik e§it 

derecede onemli oldugundan daha fazla ucret odeyerek daha yuksek 

verimlilik yaratmaktadl.r(30). 

ABO' li 9U~' lerin yabancl. ulkelerle lisans anla§malarl. yapmalarl. 

bu ulkede i§sizligi artl.rmaktadl.r. McDonnell Douglas, Japon Mitsubishi 

iIe unlu Fontom sava§ u~aklarl. yapl.ml. i~in lisans vermi§tir. Ayrl.ca, 

uretim i~in gerekli teknoloji ve teknisyeni de temin edecektir. Bunun 

sonucu, havacl.ll.k sektorunde egitilmi§ teknisyenler arasl.nda, agl.r bir 

i§ kaybldl.r ( 31 ) • Bu nedenle, ABD'de i§~i sendikalarl. 9U~'lerin 

ucretlerin du§uk oldugu AG ve GOD'lere yatl.rl.m yapmalarl.nl. haksl.zll.k 

olarak gormektedirler. Ancak, 

ure-timlerinde teknoloji-yogun 

(29) Rubber, a.g.e., s.162 

9U~'lerin 

teknikleri 

(30) Stopford-Turner, a.g.e., s.144 
(31) Rubber, a.g.e., s.253 

geldikleri 

kullanmalarl. 

ulkelerdeki 

i§sizligi 
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arttlXl.Cl rol oynamaktadlr. Ancak, son Yl.IIarda dlinya ekonomisindeki 

durgunluk nedeniyle dlinyanln en bliylik 9U§'lerinden General Motors i~9i 

saYl.Sl.nl azaltma yoluna giderken tinilever'de geIdigi liIkedeki list 

dlizey yoneticilerinin maa~larl.nl sliresiz dondurma kararl. alml.~·tl.r (32) • 

ABD kokenli 9U§'lerin 90gunlugu cinsiyet, l.rk ve din aYl.rl.ml. 

yapmadan kadl.n, erkek herkesi list dlizey dl§lndaki kadrolarda 

gorevlendirmektedir(33). 9U§'ler, list dlizeyde onemli noktalara 

evrensel gorli~e sahip ba§kalarlyla rekabet edebilecek dlizeydeki 

ki~ilerin getirerek §irket i9inde dl.§lnda Ayrlca, 9U§'lerin 

gittikleri lilkelerde list dlizeyde yerli personel 9all~tlrmalarl politik 

risklerini azaltmakta ve hliklimetle iyi ili§kiler geli§tirmeleri 

saglanmaktadl.r. Yerel personelin bagllllglnln az olmaSl sorunlar 

yaratmakla birlikte baZl noktalarda yerli personel 9al1§tlrmanln 

onemli avantajIar sagladlgl da bir gergektir. 

9U§' lerin gi ttikleri lilkelerde kar~lla~tlklarl bir sorunda diI 

sorunudur. Bunu iyi ogrenim gormli§ en az bir yabancl dil bilen yerel 

eIemanlarl blinyesinde toplayarak 90zmektedir.9U§'lerin yoneticilerinin 

o lilkenin dilini bilmesi ve klsa slirede ogrenmesi beklenmemektedir. 

Hollanda ve !sve9 kokenli 9U§'ler uzun bir slire dlinya 9aplnda 

haberle~meyi saglayabilmek i9in !ngiliz i~9i 9all~tlrml§lardlr(34). 

9U§'lerde ozellikle list dlizeyde istihdam edilen yabancl saY1S1nln 

fazla olmasl, licret ve maa§larln yabanCl para ile ve yerel 9all~anlara 

gore yliksek odenmesi nedeniyle bu ~irketIerin 0 lilke ekonomisine 

katkl1arl slnlrll olmaktadlr. Bu nedenle, bazl lilkeler uzun slireli 

yabancl personel bulundurmaya Slnlr getirmi~tir. 

2.2. 9U§'lerin Dl§a A91.1mada Uyguladl.klarl. Stratejiler 

Dlinyada global ekonomi hareketlerinin ba~lamaslyla birlikte 

bir90k Gti dlinya ekonomisinin zenginliklerini payla§abilmek i9in 

klyaslya rekabet etmekte, yabancl lilkelerde liretim ve pazarlama 

faaliyetlerinde bulunmaktadlrlar. 9U§'lerin, 

(32) Dlinya ve Milliyet gazetesi, 20 Kaslm 1992 
(33) Rubber, a.g.e., s.29 
(34) Stopford - Turner, a.g.e., s.144 

2I.YY'da ya~amlarlnl 
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devam ettirmeleri uygulayacaklarl global yatlrlm, liretim ve pazarlama 

stratejilerine bagll olacaktlr. 

<;m~' lerin yabancl lilkelerdeki dogrudan yatlrlmlarlnda yavru filirketin 

sermaye yaplslnln belirlenmesinde, faaliyet gosterilen ekonomik sektor, 

sahip olunan teknoloji dlizeyi, ekonomik ve finansal gli<:;:leri, gittikleri 

lilkenin pazar bliyliklligu, yabancl sermaye ile ilgili yasalarl, lilke riski 

(ekonomik ve politik), hliklimetlerin basklsl, ve yerel filirketlerle olan 

ticari ilifilkiler gibi faktorler onemli rol oynamaktadlr. 

<;U§ 'lerin sermaye yapllarl aile filirketi fileklinde oldugu durumlarda 

gittikleri lilkenin kOfilullarlna uyum saglamalarl merkezi denetimin <:;:ok 

fazla olmasl nedeniyle zor olmaktadlr. Ana filirketin, Polycentric (<:;:ok 

merkezli) <;U§'lere ve gittikleri lilkelerde Mergers ve Joint Venture 

fileklinde bulunan <;U§'lere belirli bir ozerklik tanlmaSl sonucu kararlarln 

bliyuk <:;:ogunlugu ifilletme yonetimince allnmasl lilke kOfilullarlnln daha iyi 

degerlendirilmesini, dolaYlslyla uyumu kolaylafiltlrmaktadlr(35). Bununla 

birlikte, <;U§' lerin gittikleri lilkede faaliyet halinde olan bir filirketle 

ortakllk (JV) kurmalarl, birlefilme veya satln almalarl, 0 lilke pazarlnda 

slflrdan bafillamalarlna gore daha avantajll olmaktadlr. Boylece, 0 lilkenin 

tafilldlgl politik, finansal ve ticari risklerden daha az etkilenebilirler. 

<;U§' ler yabancl lilkelerdeki dogrudan yatlrlffilarlnl, baglmslz filirket 

kurmak, faaliyette olan veya yeni kurulacak filirketlere ortak olmak veya 

satln almak, filube veya temsilcilik a<:;:mak fileklinde ger<:;:eklefil"tirmeleri, 

gidilen lilke hliklimetinden alacaklarl izne bagll olmaktadlr. Her lilkenin 

yabancllarla ve yabancl sermaye ile ilgili yasalarl farklldlr. Bazl 

lilkelerde yabancl sermayeli kurulufillara yerel kifili ve kurulufillarln 

sermayenin bir belirli bir oranlna sahip olmasl kOfiluluyla izin verilir. 

Bu nedenle, yabancl hissedarln pay oranl %1 ile %100 araslnda 

degifilmektedir. §irket hisselerinin %lOO'li yabancllara ait olabilecegi 

gibi Joint Venture ortakllklarda ve Mergers' larda bu oran %50-50 

olabilmekte veya filirketin pazarllk glicline gore degifilmektedir. Finansal 

yonden yeterince gli<:;:lli olmayan <;U§'ler sahip olduklarl teknolojileri 

transfer ederek yerel filirketlerle ifilbirligine gitmekte, onlarln bilgi, 

beceri ve pazar paYlndan yararlanmakta, kar oranlarln1. art1.rmakta ve 

sermaye yapllarlnl gli<:;:lendirmektedirler. 

(35) Rubber, a.g.e., s.49 
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gU§'lerinden bazllarJ., Philips, 

Joint Venture ortakllklarl 

Hoechst gibi, 

kurmuljllardlr. 

Philips 'in yabancl lilkelerde bulunan 60 ad et yavru ljIirketinde yerel 

ortaklar yer almlljltlr. Ancak, bunlarln uluslararasl alanda blitlinleljlmiljl 

rakipleriyle mlicadelede bliylik engeller yaratmalarl nedeniyle, Philips 

bu ljIirketler lizerinde kontrolu saglayabilmek i~in diger hissedar/veya 

hissedarlarln pay 1nl satln almak i~in bliylik miktarda odeme yapmak 

zorunda kalmllj1tlr (36). Bu nedenle, gu§' ler stratejilerinde degiljliklik 

yaparak gidilen lilke yasalarlnln izin verdigi ol~lide %100 sermayeli 

ljIirket kurmaYl veya en bliylik, %99 gibi, paya sahip olmaYl tercih 

etmiljllerdir. 

AG ve GOti'lerde gU§'lerce ger~ekleljltirilen yatlrlmlarln %100 

hissesinin yabancl1ara ait olmas.l 0 lilke ekonomisine olumlu katkllarJ. 

olsa bile, lilke kaynaklarJ.nln dengesiz kullanlldlg1 izlenimi 

vermektedir. Son Yl11arda gU§'lerden bazl1arlnln ~ok hlZ1l bir 

geliljlme gostermeleri finansal yonden daha gli~lli olmak istemeleri, yeni 

pazar araYl1j11arl ve ellerindeki demo de teknolojiyi -makina, techizat 

vb.- sermaye olarak transfer ederek yerel ljIirketlerle birleljlme, 

ortakllk ve ~eljlitli anlaljlmalarl tercih etmektedirler. ayrlca, baglmslz 

ljIirket kurmaYl dezavantaj olarak gorenler bile vardlr. 

gU§'lerin geldikleri lilkeler dl§lndaki faaliyetleri daha ~ok i 

- direkt yabancl yatlrlmlar -§ube ve baglmsiz ljIirket, mergers, 

acquisitions, JV, dagltlm ljIirketi ljIeklindedir-

- dolayll yabancl yatlrlmlar -tahvil, hisse senedi vb-, 

- lisans, franchising, know-how ahlaljlmalarl ve 

yonetim, pazarlama transferleri 

ljIeklinde gorlilmektedir. Direkt yabancl yatlrlmlar, 

teknoloji, 

gU§'lerce, 

teknoloji transferlerinde yaygln ljIekilde kullanllan ve en ~ok tercih 

edilen yontemdir. 

AT'de ekonomik ve parasal blitlinle IjIme yolunda ~alllj1malar In 

hlz1anmasl ljIirketlerinde bu yeni dlizen i~inde yer alabilmek i~in 

yeniden yapl1anmalarlnl saglamllj1tlr. AT'de ljIirketlerin pazar paylarlnl 

geniljlletmek ve maliyetlerini en dliljllik dlizeyde tutabilmek i~in birleljlme 

ve satln alma en karll strateji olarak gorlilmektedir. 

(36) a. g. e., s. 50 
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2.2.1. Bag1mS1Z §irket Kurmak 

c;mil'lerin faaliyet gosterdigi sektor, geli§me dlizeyi ve finansa1 

gUcli yabancl li1kelerde yapl1acak yatlrlmlarJ.n niteligini 

belirlemektedir. C;U§'lerin organizasyon yapJ.slna baktlgJ.mJ.z zaman bazJ. 

sektorlerde yavru §irket faa1iyet1eri ana §irketin denetimi a1tJ.ndadJ.r 

ve §irket i1e ilgi1i kJ.sa-uzun vade1i tlim karar1ar ana §irke"t 

taraf J.ndan a1J.nmaktadJ.r. Yavru §irket hisse1erinin tamamJ. veya bliylik 

9ogun1ugu ana §irkete ai t olmadJ.kga yabancJ. lilkelerdeki varllklarlnJ.n 

denetimi ve deger1endirilmesi gUg olmaktadJ.r. AyrJ.ca, yavru §irket 

sermayesinin tamamJ.nJ.n ana §irkete ait olmamasJ. durumunda ana §irketin 

gUclinli korumasJ., pay1arJ.n dagJ.IJ.mJ., finansman sag1ama, §irket imaj J.lun 

zarar gormesi ve ticari sJ.r1arln yanlJ.§ ki§i ve kuru1u§larln e1ine 

gegmesi gibi ciddi sorunlar ortaya 9J.kmaktadJ.r (37). 

C;U§ 'lerin yavru §irket1erini %100 sermaye ile kurma1arJ., ancak 

gidilen li1kenin geni§ ve gUven1i pazara sahip oldugu durum1arda soz 

konusudur. C;U§ 'ler yavru §irket1erini gidilen lilkenin yasalarlna uygun 

§ekilde kurmaktadlrlar. Tlirkiye 'de %100 yabancJ. sermayeli kurulu§lar 

A§ ve Ltd. §eklinde kurulmaktadJ.r. Ancak bazJ. sektor1erde pay oranJ. 

gok kugukte olsa yere1 ortak §artJ. aranmaktadJ.r. Ornegin SaglJ.k 

BakanllgJ.'nJ.n bir yasaslna gore ilag sektorlinde depo sorum1usu Tlirk ve 

§irket ortaklarJ.ndan olmalldlr. 

AG ve GOD'ler yabancJ. sermaye yatlrJ.mlarlna gok J.lJ.m1J. bakmak1a 

birlikte C;U§'lerin %100 sermayeli bagJ.msJ.z §irket kurma1arJ.nl ho§ 

kar§llamamaktadlrlar. BazJ. li1kelerde, C;U§'in %100 sermaye ile bagJ.msJ.z 

§irket kurmasJ. ancak lilke i9in hayati onem ta§J.yan sektor1erde mumklin 

01abi1mi§tir. Ancak, ekonomik ve finansal yonden gok gU91li olmayan 

bazl C;U§ 'ler gittikleri lilke hliklimetlerinin baslu1arlna dayanamayarak 

hisselerinin bir bollimlinu §irketin list seviye yoneticilerine, hammadde 

ve ara madde temin eden kuru1u§lara, yerel bankalar gibi ki§i ve 

kuru1u§lara satmak zorunda kalml§lardlr (38). C;U§'ler sahip olduklarl 

onemli ticari haklarJ.n 

(37) Rubber, a.g.e., s.45 
( 38) a. g • e ., s. 46 

kontrolunu kaybetmemek igin kira1amaya 
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(Leasing) ve satmaya istekli olmamalan. nedeniyle Coca Cola ve IBM 

ticari s1rlar1n1n yerel §irketlerle payla§llma konusunda hukumetin 

bask1s1 uzerine, bulundugu sektorde bag1ms1z §irket olarak faaliyette 

bulunman1n en uygun yontem oldugunu belirterek, 1977 Y111nda 

Hindistan'1 terketmi§lerdir(39). 

Cola-Cola genellikle yabanc1 ulkelere lisans anla§malar1 yaparak 

yaYllmakta ve uretimle ilgili esas formul ana §irkette saklanmaktad1r. 

Tlirkiye 'ye lisans anla§mas 1 ile gelmi§tir. uretimlerinde Tlirkiye' de 

yeti§en meyan kokunden elde edilen meyan ba11n1 kullanmaktad1r. Son 

Y11larda bir Turk §irketi ile ortak §i§eleme tesislerini kurmu§tur. 

Coca-Cola ve Pepsi-Cola %100 sermaye ile finanse ettikleri uretim 

faaliyetleri 150 ulkeye yaY11m1§t1r. Ana §irkeUer birka<:;: <:;:e§it urun 

ve §urup konsantresi i§lemlerini dunya <:;:ap1nda bag1ms1z §i§eleme 

§irketlerine satmaktad1rlar. Ana §irketler §i§eleme ve daglt1m 

faaliyetlerinin kalite ve yonetim kontrolunu yapmakta, global reklam 

ve ek servislerden sorumludur(40). 

1964'lerde Chrysler, Ford ve GM Avrupa'da baglms1z §irketler 

kurarak ve aynl sektorden §irketlerin hisselerini sa·t1n alarak yatay 

buylime stratej isi izlemi§lerdir. Ancak, bu §ekilde yaY1lman1n dunya 

uzerindeki i§lem ag1 ile butunle§medigi anla§1lm1§ ve hisselerini 

sat1n ald1klar1 §irketlerin daha sonra tamam1na sahip olmu§lard1r{4l). 

9U~'lerin gittikleri ulkelerde kurduklar1 yavru §irketin 

mUlkiyetinin %100 veya %99 gibi bir oran1n ana §irkete ai t olmas1na, 

9U~' in 0 ulke pazarln1 daha onceden ihracat veya yerel §irketlerle 

olan ticari ili§kileri nedeniyle tan1maS1 ve urunun piyasada tan1nm1§ 

olmas1 ve talep yaratt1g1 durumlarda, daha s1k raslanmaktad1r. Ayr1ca, 

9U~'lerin i<:;:inde bulunduklar1 sektorlerde dunya ol<:;:eginde tekelci 

yap.1larl nediniyle ticari s1rlar1nln ba§kalar1n1n eline ge<:;:mesini 

onlemek amac1yla -Coca Cola ve IBM orneginde oldugu gibi- yavru 

§irketlerinin %100 hissesine sahip olmaYl tercih etmektedirler. 

(39) a.g.e., s.47 & Managerial Finance, Foreign Acquisitions, Vol.17, 
No.6, 1991, s.lO 

(40) Rubber, a.g.e., s.248 
(41) Transnational Corporations, Vol.,l, No.2, Augus·t, 1992, s.9 
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2.2.2. Ortak Giri§im (Joint Venture) 

Dlinyamlzda bliylik bir hlzla globalle§meye gidilmesi, teknoloj ik 

gelifilmelerin 11lzlanmaSl ile <;U§' lerin bu teknolojik yeniliklerin 

sahibi ve uygulaYlclsl olmalarl, Ortak Girifilim (Joint Venture)'in 

farkll lilkelerde kaynak ve teknoloji transferinde kullanllmaslnda 

onemli rol oynamaktadlr. Daha onceleri, <;UIii 'lerin geldikleri lilkeler 

dl§lnda f aaliyet gosteren bir filirketi satln alarak (Takeover) veya 

hissedarlarl farkll lilkelerde bulunan filirketlerce ortaklafila kurulmufil 

ayrl bir filirket (Mergers) olarak gergeklefilmekte iken, son Ylllarda, 

yeni bir yatlrlm veya mevcut yatlrlmln finansmanlnda JV (Joint 

Venture) anlafilmalarl en yaygln filekilde kullanllan ve tercih edilen bir 

yontemdir. 

JV' lar, aynl veya benzer mal ve hizmet lireten yerli ve yabancl 

ortakllklarln genel olarak % 50-% 50 olarak veya filirketlerin pazarllk 

glicline bagll olarak degifilik oranlarda olufilturduklarl ortak tefilebblis 

fileklinde ortaya ~lkmaktadlr. Ancak, yabancl ortak paylnln %50'nin 

altlnda olmasl durumunda yonetim yerel ortaklarda olmaktadlr. Fakat bu 

genellikle yabancl ortak taraflndan istenmeyen bir durum oldugundan 

yabancl ortagln paYl en az %50 olmaktadlr. JV ortakllk anlafilmalarl, 

iki veya daha fazla kifili veya kurulufillar araslnda yapllabilmektedir. 

JV'larln esas kurulufil ama~larlnl belirli faaliyetlerin veya tek 

tarafll ifillemlerin gergeklefiltirilmesi olufilturmaktadlr. 

JV "iki rakip filirket taraflndan mlifiltereken belirledikleri 

gorevleri yerine getirmek lizere olufilturulan bir li~lincli tefilebblis veya 

sadece ortak ekonomik faaliyetin yerine getirilmesinde arag olarak 

kullanllmak lizere taraflarln ayrl ve baglmslz bir kifililige sahip 

hukuki bir varllk olufilturmalarldlr" fileklinde tanlmlanmlfiltlr(42).JV'lar 

igin gok gefilitli tanlmlar yapllmlfil olmakla birlikte genel tanlml "iki 

veya daha fazla filirketin hukuki baglms.~zllklarlnl kaybetmeden finansal 

destek saglama, satlfil artlrma, liretim maliyetlerini dlifillirme, dagltlm 

kanallarlndan yararlanma, ve lilkelerarasl sosyal, kliltlirel ve yasal 

zorluklarl ortadan kaldlrmak gibi nedenlerle yapllan anlafilmalardlr". 

(42) Barbaros Ineci, Avrupa Ekonomik 
<;ergevesinde r.mfilterek Tefilebblisler 
Istanbul, 1988, s.4 

Toplulugu Rekabet Kurallarl 
(Joint Ventures), IKV yaYllu, 
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JV'lar uygun i§ alanlarlnda kaynaklarln birle§tirilmesi sonucu daha az 

sermaye ve finansman ihtiyacl ile yatlrlma olanak veren kurulu§lardlr. 

Bir ba§ka talumda "iki veya daha fazla §irketin kaynaklarlnl uretim, 

pazarlama, finansman, yonetim alanlarlnda birle§tirmeleridir"(43). 

JV'lar daha gok C;U§ 'lerin elden glkarmak istedikleri veya kendi 

teknolojilerini kullanabilecekleri yliksek teknoloji gerektiren i§ 

alanlarlnda gergekle§mektedir. Joint Venture, C;U§'lerin yerel 

§irke"tlerle proje i§birligi igin tercih ettikleri, yaygln ve ozel bir 

stratejidir(44). 

JV'larln, lilke ekonomisine katkl ve sureklilik saglayabilmeleri 

buylik olgude degi§en ko§ullara uyabilme yetenekleri dl§ faktorlere 

bagll olmakla birlikte, ig yaplslda bliyuk onem ta§lmaktadlr. JV'larln 

olu§turulmaslnda, gidilen ulkenin ekonomik ve politik faktorleri ile 

ortak segimi, kar-zarar bolu§limu, hisselerin ortaklar araslnda 

daglllml ve finans ve yonetimle ilgili kontrol yetkisi kritik konular 

araslnda yer almaktadlr(45). 

JV'larln ortak ozellikleri 

- Ortak §irketin her iki ana merkezin kontrolunde olmasl, 

- Riski dagltmak, 

Bir projeyi gergekle§tirmek igin finansal kaynak saglamak uzere 

i§birligi yapmak, 

- Her iki ana merkezin ortak §irkete onemli katkllarlnln olmasl, 

- Ortak §irketin ayrl bir ticari ki§ilige sahip olmasl, 

Yeni uretim kapasitesi -yeni teknoloji-yeni urun ve-yeni bir 

pazara girme gibi- ve yeni bir i§letme kapasitesi olu§turuyor 

olmasl, 

- Uzun vadede ortak bir §irket kurmak, birle§mek veya satln 

almaktlr.* 

(43) Ergin, a.g.e., s.142 
(44) Stopford-Turner, a.g.e., s.lll 
( 44) Ineci, a. g. e ., s. 5 
* Isveg kokenli Volvo 1989 Ylllnda FranS1Z kokenli Renault'un %20 

hissesini satln alarak JV anla§masl yapllml§ ve her iki §irketin 
satl§larl ve pazar glicu artml§ltlr. Bunun uzerine, Her iki §irket 
1992 Ylllnda birle§me kararl alml§tlr. The News Week, 25.05.1992 



- 66 -

JV'lar genellikle iki §ekilde olu§maktadlr. 

a)Mukaveleye bagll JV (Contractual JV) 

Bu tur JV anla§malarl genellikle 

ulkelerde ve daha ~ok teknik 

kapall ekonomi 

konularda ve 

uygulanan 

pazarlama 

yontemlerinde teknoloji ve yonetim transferi ve bilgi akl§l 

§eklinde gorulmektedir. 

b)Hisse senetlerin satln allnmaslyla olusan JV (Equity JV) 

Bu tur JV anla§malarl genellikle 2 veya daha fazla ortagln 

mevcut olan (Lassa/Bridgestone) veya yeni kurulan bir §irket 

sermayesine katlllml §eklinde ger~ekle§mektedir 

(Toyota/Mitsui/Sabancl). 

JV'larln olu§turulmasl iilke ve §irket ~lkarlarl ile ekonomik 

sektorun hassasiyetine gore: 

- !stege bagll 

- Zorunlu 

olarak degi§iklik gosterebilir. 

- !stege bagll JV'larda ama~ riski payla§maktlr. Avrupall 9U~'ler 

ABO ve Japon 9U~'lerle ortakllk yapmaktadlrlar. Olivetti/AT&T ve 

Philips/AT&T araslndakl ortakllklarla §irketlerin pazara giri§ ve 

teknoloji degi§ikligi olanaklarlnl artlrml§tlr(46). 

- Zorunlu JV'lar temelde 

-Sermaye yetersizligi, ve 

-Ol§a baglmllllgl azaltmak 

olarak iki nedene dayanmaktadlr. 

Yuksek teknoloji gerektiren havaclllk sektorunde yeni u~ak ve 

motorlarl geli§tirme maliyetleri, Boeing §irketi dl§lnda, bir~ok 

§irketin finansal gUcunun ~ok Ustundedir. Bu nedenle, !ngiliz 

Rolls-Royce ile ABO' li General Electric yeni motor ve u~ak uretmek 

i~in i§birligine gitmi§tir. Ayrlca, Avrupa ulkeleri ve bir~ok ulke 

American 

azaltmak 

sava§ 

i~in 

u~aklarlna ve askeri malzemeye olan 

ABO'li ~irketlerle Proje i§birligi 

baglmllllklarlnl 

anla§malarl ve 

(46) Stopford - Turner, a.g.e., s.114 ve Tekeli a.g.e., s.lO 
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Tornado sava§i uc;:aklarJ. ic;:in Panavia konsorsiyumu olu§iturulmu§itur (47) . 

ABD'li §iirketler Japon §iirketleri ile yiiksek kaliteli dii§iiik maliyetle 

iiriinler iiretmek ic;:in birle§imi§ilerdir. Bunlardan bazllarl, Ford-Mazda, 

Chrysler-Mitsubishi, IBM-Sanyo Seiki, Boeing-Mitsubishi/Kawasaki/Fuji 

Heavy Industries'dir. ABD'li §iirketi genellikle Japon ortaglnJ.n 

iiriinlerini satln almakta ve bu iiriinleri kendi markasl al-tlnda ve kendi 

dagltJ.m kanallarlnl kullanarak satmaktadlr. 1983'lii ylllarda ABD 

sanayi iiriinlerinin %75'den fazlasl Japonya'da yapllml§i iiriinlerdir(48). 

Tlirkiye'de Nurol !n§iaat firmasl ile ABD'li FMC §iirketi JV anla§imasl 

yaparak Askeri silah sanayini kurmaktadlr. 

JV'larln kurulu§i amaCl, teknik ve ekonomik geli§imeyi saglamaya, 

mallarln iiretim ve pazarlama §iekillerinin iyile§itirilmesine 

yaneliktir. Bu geli§imelere ve iyile§imelere neden olan faktarler 

a§iagldaki gibidir: 

- Riski dagltmak, maliyeti dii§iiirmek, 

- Finansman ihtiyaclnl kar§illamak, 

- Yeni bir iiriiniin iiretim ve dagltlml, 

- TamamlaYlcl karakterdeki teknoloji, know-how transferi, 

- Uretim ic;:in gerekli olan sermaye ve satl§i sonraSl hizmet, 

- Biiyiik rakiplerin ve tiiketicilerin pazar payl, 

- Uygun kapasite kullanlmldlr. 

JV anla§imalarlnda yabancl ortagln sagladlgl avantajlar 

- Yerel ortagln sahip oldugu mali glic;:, 

- HaZlr gayrimenkul, hammadde, ic;: pazar, 

- Tecriibeli personel, 

- Gidilen iilkenin kaynaklarl, pazar yaplsl, ekonomisi, kiiltiir 

yaplsl ve yasal diizenlemeler hakklnda bilgi sahibi olma, 

- Mii§iteriler, hiikiimet ve c;:all§ianlarln kiiltiirel benzerlikleri, 

- Yerel halk taraflndan kolay benimsenme ve prestij saglamaktlr. 

(47) Stopford-Turner a.g.e., s.115 
(48) Ylldlrlm Beyazlt anal, "Yatlrlm ve finansman araCl olarak Ortak 

Te§iebbiisler", !§iletme-Finans, o'iiubat,1993 
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JV anla§masl sonucu yerel ortagln sagladlgl avantajlarl ise: 

- Daha gliglli bir sermaye yaplslna sahip olma, 

- Yabancl ortagln sahip oldugu Yonetim, pazarlama ve finansman 

listlin teknoloji, teknik bilgi konularlnda yardlm saglama, 

- Ticari isim ve pazarlama kanallarlndan yararlanma 

olarak slralayabiliriz(49). 

JV'larln ba§arlll olabilmeleri igin ortaklarln kendi arzularlnl 

ve ortak amaglarllu gergekle§tirmek igin birlikte gall§malarl ve 

teknoloji, know-how ve management transfer derecesini belirleyici 

i§birligi anla§malarl yapmalarl gerekmektedir. 

JV anla§malarl, ortakllk haklarlnl ortak i§letme esaSlna bagll 

olarak korunmaslnl gerektirmektedir. JV anla§masl iginde veya ayrl 

yasal bir anla§ma ile diger koruyucu tedbirler allnabilir. JV 

anla§malarl ile saglanan ortakllk haklarlnln korunmaslndan ba§ka 

taraflarca kar§lllkll allnan koruyucu ve dogal olarak anla§madan 

kaynaklanan tedbirler, yerel ve yabancJ. ortaklar araslnda dogabilecek 

problemlerin gozlimlinli aglslndan gerekli olmaktadJ.r. 

TUrn JV ortakllklarJ. yapllan i§le ve yatlrJ.mlarla ilgili AR-GE, 

tire-tim, pazarlama ve yonetim konularlnda gizli bilgilerin all§veri§ini 

igerirler. Bu bilgi all§veri§inin derecesi JV'larln rekabet edebilme 

gliclinli etkilemektedir. 

JV anla§malarl iginde veya ayrJ. yasal bir anla§ma ile birbirleri 

ile rekabet etmemeleri, bazl bilgilerin Slr olarak kalmasl, fikri 

mlilkiyet haklarJ.nln 

yenilenme sliresi, 

(kullanlm haklarlnln 

liretim, dagltlffi gibi 

devri) devri, teknolojinin 

konular belirlenmelidir. 

Ayrlca, teknik, ekenomik ve tliketici ihtiyacl gozonline allnarak 

liretimle ilgili anla§malar yapmakta yarar vardlr. Boylece ortaklardan 

birinin gliglli bir rakip olarak ortaya glkmasl onlenmektedir. Ancak 

teknik yonden zaYlf durumda olan ortak anla§ma sliresince teknik yonden 

gok gliglli bir duruma gelebilir. §irketlerin ayrl ayrl lirettikleri veya 

(49) §im§ek, a.g.e., s.42 
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tamamlaY1Cl lirlinleri liretmek lizere olu§turduklarl JV'larda liretimin 

lisans, patent verme ile gergekle§tirilmesi en uygun yontem olmaktadlr. 

JV'larln gergekle§tirdikleri liretim faaliyetleri tliketicinin 

ihtiyaglarlna uygun lirlinlerin sunulabilmesi, arzda dlizenlilik ve 

rasyonellik saglamasl aglslndan en uygun liretim yontemidir. Ayrlca, 

§irketler gliglerini birle§tirerek pazar paylarlnl ve rekabeot gliglerini 

artlrlrlar. Ana §irketlerin pazar paylarlnln kliglik oldugu veya pazar 

paylarlnl kaybetmemek igin olu§turduklarl JV'lar araclllgl ile yapllan 

pazarlama i§lemleri ana §irketlerin pazar gliglerini artlrmakta ve yeni 

pazarlara giri§i kolayla§tlrmaktadlr. Bununla birlikte, §irketlerden 

birinin koruma gerektiren yeni bir lirline, bu lirlinlin liretimi ve satl§l 

ile ilgili yliksek teknolojiye sahip olmalarl durumunda ve satl§ 

sonrasl lirlinlin geli§tirilmesine devam edilmesi durumlarlnda JV'larln 

oynadlklarl rol onemlidir. 

YabanCl bir lilkede bilinmeyen veya belirsiz bir ortamda faaliyet 

gosteren JV'larlnj 

- sagllkslz sonuglanan lilke riski analizleri, 

- finansal dlizenlemeler -muhasebe-blitge, raporlama i§lemleri- ve 

yabancl para ile ilgili sorunlar, 

- ortaklarln farkll kliltlirlere sahip olmalarl, 

- her iki ana merkezin JV lizerinde etkin rol almak istemeleri 

gibi faktorler problem yaratmakta ve ba§arlslzllgana neden 

olabilmektedir(50). Bu nedenle yabancl firmalar JV anla§masl yapmadan 

once lisans, patent, ticaret ismi v.b. anla§malarla lilke pazarlna 

girmekte ancak uygun ortam saglandlktan sonra JV anla§malarlna 

gitmektedirler. yabancl §irket lilke pazarlnl ve tliketici zevklerini 

tanldlktan sonra pazar pay 1nl tek ba§lna ele gegirmek igin yerel 

§irketi saf dl§l edebilmektedir. JV'lar, genellikle, kurulu§ 

sermayeleri % 99 yabancl ortak % 1 yerli ortak olarak veya her iki ana 

merkezden ayrl ~lglmslz kararlar alabilecek §ekilde gergekle§mektedir. 

(50) Bill Millar, Global Treasury Management, 
1.Baslm, USA,l991, s.lOl 

Harper Business, 
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Uluslararasl yatlrlm hareketlerinde onemli bir yere sahip olan 

JV'larln finans ve sigorta sektorlerinde etkinliklerinin azalmaslna 

karf}l, yliksek teknoloji gerektiren otomotiv, bilgisayar, u<:;:ak, 

ileti§im, enerji, petrol, kimya ve bankaclllk gibi sektorlerde onemli 

oranda etkinlikleri hissedilmektedir. Bu sektorlerde yerel f}irketin 

teknoloji transferi i<:;:in olduk<:;:a yliksek miktarda finansmana ihtiya<:;: 

duyacagl bir ger<:;:ektir. Yatlrlmln yapllacagl alanda yabancl bir 

f}irketle JV olu§turularak daha yeni teknoloji ve sermaye transfer 

edebilir. DolaYlslyla, daha az sermaye ile bliylik yatlrlmlar 

ger<:;:ekle§irken riskler dagltllmakta ve kaynaklarln gelif}tirilmesi ve 

farklllaf}tlrllmasl sonucu lilke ekonomisi de fayda saglamaktadlr. 

Diger yliksek teknoloj i gerektiren sektorlerde oluf}turulacak 

JV'larln saglayacagl yararlar ise af}agldaki gibi slralanabilir. 

- Yeni urlinler ve pazar gelif}tirme, 

- Mevcut olan lirlinlerin teknik yonden iyilef}tirilmesi, 

- Daha hlZll urlin gelif}tirme, 

- Daha ucuz lirlin gelif}tirme, 

- Uretim artl§l, 

- Verimlilik artl§l, 

- AR-GE'de risk ve maliyet payla§llmasldlr. 

General Motors* ile bagll firmalarl araslnda yer alan volvo ve 

Daewoo orneginde oldugu gibi veri i§leme, otomatik fabrika 

bilgilendirme ara<:;:larl gibi sanayilerde i§birligi, GOU'lerin lirlinlerin 

ihracl ve otomobil, <:;:elik, petro-kimya gibi endlistrilerin demode olan 

kapasitelerin yenilenme olanaklarl JV'larla mlimklindlir(51). 

Irak, Kliveyt,Katar ve Suudi Arabistan ile Japonya, ABD ve Almanya 

kokenli 9U~'ler petro-kimya fabrikasl kurma konusunda bir dizi yatlrlm 

ve teknoloji i<:;:eren bir anla§ma yapml§lardlr. Bu i§birligi 

anlaf}maslnda en etkin katlllm Japonya' nln olmaslna ragmen Shell gibi 

Avrupa kokenli 9U~'lerde onemli paya sahiptir(52). 

* GM ilk JV anla§maslnl Japon Toyota ile yapml§tlr. 
(51) Mine Tekeli, a.g.e. s.7 
(52) Robert Ballance-Javel A.Ansari-Hans W.Singer, 

BALKIR-Dr.Arif ERSOY, Uluslararasl Ekonomi ve Slnai 
Dlinyada Dl§ Ticaret ve Yatlrlm, Istanbul,t.y., s.166 

9 Ev • Do <:;:.Dr.Canan 
Kalklnma, U<:;:lincli 
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JV'larJ.n olu§turulmasJ.nda gorlilen en onemli amac;, taraflarJ.n yeni 

bir lirlin geli§tirmek veya eskisini iyile§tirmek ve dolayJ.sJ.yla uzun 

vadede ekonomik ve teknik geli§me saglayarak rakipleri kar§J.sJ.nda daha 

gliC;lli duruma gelmektir. GOU'1erde olu§turulan JVI1ar daha c;ok iC; 

tuketim urlinlerine yone1ik fazla risk ic;ermeyen ve yuksek tekno1oji 

gerektiren sektorlerde faaliyet gostermektedir. 

Otomotiv sektorlinde Volkswagen, !spanya'da Montorel, DOgu 

Almanya'da Mose1, <;ekoslavakya'da Bratis1ava, <;in'de Changchun 

§irketleri i1e JV anla§malarJ. yaparak bu lilkelerdeki ucuz i§gliclinden 

yararlanmaktadJ.r. AyrJ.ca, Avrupa'da minivan piyasasJ.na girebilmek ic;in 

dunyanJ.n en bliyuk <;U~'lerinden Ford ile %50-%50 JV anla§masJ. yapmJ.§tJ.r 

(53). 

1980'lerin ortalarJ.nda ABD'li <;U~ '1erin yabancJ. lilkelerdeki 

§irke-tlerinin %40 I J. JV ' dJ.r. Bu oranJ.n kJ.ta1ararasJ. dagJ.1J.mJ. ise Latin 

Amerika %30, Asya %44 ve Afrika %50 ' dir(55). GOU §irketleri <;U~'1er1e 

JV anla§malar J. 

harcamaktadJ.rlar. 

yaparak c;ok uluslula§ma yolunda bliyuk c;aba1ar 

AT'de liye li1ke1er arasJ.nda yapJ.1an JV an1a§ma1arJ. 1982-1986 

YJ.11arJ.nda %150'lik bir artJ.§ gosterirken, u1us1ararasJ. §irket1er1e 

yapJ.1an JV an1a§ma1arJ.nda %80 ' 1ik bir artJ.§ gozlenmi§tir(54). 

Maasctricht Ekonomik Ara§tJ.rma1ar Enstitlislinlin 4182 §irket 

lizerinde yaptJ.gJ. ara§tJ.rma sonuc;larJ.na gore, Bilgi tekno1ojisi 

-bilgisayar,micro elektronik, sanayi otomasyonu gibi- a1anJ.nda JV 

sayJ.sJ. 1660 Biotekno1oji ' de ise 847 dir. JV'1arJ.n bu alan1arda 

yogun1a§t J.k1ar J. gorlilmektedir. Uc;lincli sJ.ray J., pazar pay J.nJ. artJ.rmak, 

Dondlincli sJ.rayJ., teknolojik listlinllik saglamak, Be§inci sJ.rayJ. 

yeniliklerde, AR-GE c;alJ.§ma1arJ.nda zamanJ. ve maliyetleri azaltmak 

isteyenler almaktadJ.r. AR-GE ve yenilikler ic;in yapJ.1an JV an1a§malarJ. 

en c;ok korunma (askeri alanda,havacJ.1J.k gibi) sektorlerinde, finansman 

yetersizligi nedeniy1e yapJ.1an eN 'lar ise daha c;ok Bioteknoloj i 

sektorlinde gorlilmektedir(55). 

(53) Harward Business Review, July-August, 1991 "A European platform 
for global competition", s.107 

(54) Esin Ergin, !§letme Po1itikasl, s.142, 2.baslm, Istanbul, 1992 
(55) The Economist, 27 March-2 April, 1993 "Multinationals" 
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JV'larln olu§turulmaslyla teknik ve ekonomik geli§menin 

saglanmasl sonucu tuketiciler de yarar saglamaktadlr. Pazarda 

f irmalararas 1 rekabetin var 01 u§u tuketici lerin yarar lna olmaktadlr. 

Ancak, tuketicilerin kultur seviyelerinin yuksek ve bilingli olmalarl 

ile ureticilere kar§l giiglu bir pazarllk giicune sahip olmalarl sonucu 

taraflarln elde ettikleri yararlarl tuketicilere aktarmalarl zorunlu 

ve daha kolay olmaktadlr. DolaYlslyla, JV anla§malarlnda, ulkelerarasl 

ili§kilerin geli§mesi sonucu dogal "synergy" ortaya glkmaktadlr. 

2.2.3. §irket Birle§meleri (Mergers) 

Son Yl1larda §irketlerin buyume stratej ilerinde mergers ve 

acquisitions gok yaygln bir §ekilde kullanl1maktadlr. §irketler, 

mergers yoluyla dl§a agl1maYl, uretim maliyetlerini dli§urmek, AR-GE 

faaliyetlerini geli§tirmek ve pazarlama yontemlerinde verimliHgi 

artlrmak igin doner varllklarln yetersiz oldugu durumlarda gerekli bir 

moti vasyon olarak du§unmekte vetercih e-tmektedirler. 

Mergers "benzer buyuklukte iki §irket yonetiminin kar§111kll 

anla§arak kendi istekleri ile e§it §artlarla birle§erek tek bir §irket 

haline gelmesi" §eklindedir(56). DolaYls1yla, iki §irketin glkarlarl 

kar§1Ia§tlg1 durumlarda birle§me (merger) meydana gelmektedir.Yeni 

§irketin ismi genellikle her iki §irketin ismini yansltmaktadlr Brisa 

(Lassa-Bridges tone ) orneginde oldugu gibi, Brisa' da ortakllk hisseleri 

%36-%64 oldugundan yonetimde aglrllk Sabancl grubundadlr. Ancak, bazl 

sorumluluklar e§it saYl1acak §ekilde bolli§turlilmu§tlir. Ozellikle 

teknoloji Japonlara ait oldugu igin teknik ve kalite bollimlerinden 

japonlar sorumlu olmakla birlikte her ,Japon mudurlin yanlnda bir TUrk 

yardlmclsl vardlr. 

(56) 
(57) 

* 

Mergers'larl genel olarak ug grupta inceleyebiliriz(57)*. 

Griffiths-Wall, a.g.e., 8.78 
Griffi-ths-Wall, a.g.e., s.79 & Managerial 
Chiplin-Mike Wright, The logic of mergers, 
s.33-73 & Multinational Business Reference 
Richard Brealey-Stewart C.Myers, Principals 
Mc Grow Hill Book Company, 3.Baskl, USA,1988, 
Daha fazla bilgi igin bkz.s.23 

Finance s. 39 & Brian 
3.Baslm, London,1987, 
Book, bila, s .150 & 

of Corporate Finance, 
s.796 
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i.Yatay Buylime = Horizantal Integration 

Aynl veya benzer mal ve hizmet ureten ve uretim seviyeleri aynl 

veya benzer olan ~irketlerin birle~mesidir. Dunya uzerindeki 

mergers'larln yakla~lk %83'u bu turdur(58). Daha gok glda, 

tekstil, las'tik, elektronik sektorlerinde gorulmektedir. 

ii.Dikey Buyume = Vertical Integration 

Yaygln urun ve hizmetlerin uretiminde ve dagltlmlnda farkll 

seviyelerde 

yonelmesidir. 

olan ~irketlerin birle~erek yeni 

Daha gok otomotiv sektorUnde 

mergers'larln yakla~lk %4'u bu turdur. 

iii.9apraz Buylime = Conglomerate 

faaliyetlere 

gorulmektedir. 

Farkll ulkelerde teknik ve ekonomik yonden baglmslz uretim ve 

hizmet faaliyetleri gosteren iki ~irketin i~lemlerini 

Acquisitions ve mergers'larla birle~tirmesidir. Mergerslarln 

yakla~lk %13'u bu turdedir. Federal Trade Commission'un 

tahminine gore 1975 Ylllnda birle~melerin %80'i bu turdur(59). 

Boylece, bir ~irketin buyuk olgekte uretim igin gerekli girdiye 

sahip olmasl, ancak yeterli dagltlm kanallarlna sahip olmamaSl 

durumunda kendinde olmayan fakat bu yeteneklere sahip bir 

~irketle birle~erek urunun daha gabuk tuketiciye ula~maslnl 

saglamaktadlr. Bunun sonucu, tamamlaYlcl kaynaklara sa hip iki 

~irket ayrl ayrl sahip olduklarlndan daha fazla degere ve yeni 

olanaklara sahip olmaktadlrlar (60). Bu turun en onemli avantaj 1 

§irketin ve hissedarlarln risklerini dagltmak,tlr. En buyuk 

9U§:' lerinden Unilever, glda, deterjan, kimya, kaglt, plastik, 

hayvan yiyecegi, ambalaj ve tropik urunler gibi alanlarda 75 

ulkede faaliyet gostererek zarara kar~l korunmaktadlr. 

Conglomerate mergers'dan aYlrdedilmesi gU9 olan lateral 

integration, bir ~irketin degi~ik urunleri bir araya 

toplamaSldJ.r(61). Bunlar, vaslfll i~gilik, sermaye mallarl veya 

hammaddeler olabilmektedir. 

(58) Griffiths-Wall, a.g.e., s.79 
(59) a.g.e., s.80 & Kutal, a.g.e., s.44 & Brealey-Myers, a.g.e., 8.796 
(60) Ergin, a.g.e., s.141 
(61) Griffiths-Wall, a.g.e., 8.80 
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1929 Yl1lndaki bliylik krizden once §irket bir1e§me1eri liretim 

a1an1arJ .. nl geni§letmek, ma1iyet1eri dli§lirmek ve rakip1erini e1imine 

etmeye yone1ik olurken, 

teknolojik yeniliklerden 

1960 ve 1980 lerden sonra ekonomik ve 

<;ok psiko1ojik faktorlere ve finansa1 

te§vik1ere bagll olmaktadlr. 

Mergers sonucu iki §irket <;e§itli avantajlar saglamaktadlr. 

- Daha gli<;lli bir mali yaplya sahip olmak 

- Rekabeti aza1tmak, riski dagltmak ve r11z11 buyumek 

- Dengeli bir piyasaya sahip olarak uzun vadeli kar saglamak 

- Kusurlu mal liretimini engellemek 

§irketin imajlna golge dli§lirecek pazarlama ve liretim 

politikalarlna engel olmak 

- Uluslararasl faaliyetlerde hammadde ve dagl°tlmdaki gecikmeleri 

onlemek 

Avrupa beyaz e§ya sektorli devlerinden Isve<; Electrolux, 1992 

Ylllnda Alman AEG Havgeraete'nin % 10 hissesini sat1n alarak, beyaz 

e§ya liretim ve geli§tirme alan1arlnda i§lbirligi yapma kararl 

alml§llardlr. Boylece, her iki §lirketin pazar paylnln artmasl, Amerikan 

ve Japon lirunlerine kar§ll daha gli<;lli rekabet etmeleri saglanml§ltlr. 

Lastik sektorunde ABD'li C;U§'lerden Goodyear ile Uniroyal'in 

birle§mesi aynl sektor i<;inde pazar paylnln artmasl ve rakiplere kar§l 

daha etkin mucadeleye, Turk §lirketlerinden Ram ile Isvi<;re'li 

Kofisa'nln birle§mesi ise uluslararasl dl§l ticaret i§lemlerinde 

kolayllk saglamaya yonelik olmu§tur. 1980'lerde ABD'de Phi lip 

§lirket Morris-General Foods ve Reynolds-Nabisco birle§lmeleri 

kazan<;larlnl sigara i<;ilmesi ile ilgili yasalar1n ylikumllilliklerinden 

korunmak i<;indir. 

Iki §lirketin birle§lme kararlarlnl savunma ve korunma amaclyla 

alrnalarl durumunda saglayacaklarl yarar a§agldaki gibi olabilecektir. 

SAVUNMACI 

Yaiama Istegi 
-Sermaye yaplSln.lo 
gu<;lendirme 

-Teknolojik 
-Hammadde 

Koruma 
-Pazar paylnl koruma 
ve geni§letme 

-Uretim maliyetlerini 
azaltma 

-Urlin <;e§itlendirmesi 

KORUYUCU 

C;e~itlendirme 

-Uluslararasl 
i§lemler 

-C;ok yonlli liretim 
-C;ok yonlli 
stratejik planlar 

Kazan2 
- Pazar paylnln 

artmasl ve 
finansal gu<; 

-Teknolojik 
yenilikler 

-Yonetim 
teknikleri 
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Mergers i~lemi 3 a~amaY1 igermektedir. 

- Sat1~ fiyat1 guglli hedef ~irketi belirler, 

- Hedef ~irketin hisselerine deger bigilir, 

- Hisselerin degeri piyasa degeri ile kar~11a:~rtlrllu I ve bigilen 

deger piyasa fiyat1nl a~lyorsa satl~ gergekle~ir(62). 

Mergers'larda kazang maliyetlerden daha fazla olmalldlr. kazang 

yeni firmanln degeri ile firmalarln ayrl ayrl degerleri araslndaki 

farktlr. Birle~me sonucu ula~11an ekonomik ve finansal glig ~irketlerin 

tek tek liretim, pazarlama ve yatlr1m gliglerinden daha bliylik olma11dlr. 

Bu durum 2+2;::: 5 "synergy" etkisi ile aglklanmaktadlr (63). Ancak, 

yanll~ degerlendirmeler ve ortak segimi gibi nedenlerle 2+2= 3' de 

olabilmektedir. 

Birle~meden sonra yeni ~irke·tin performans1n1 degerlendirmede j 

- getirilerin muhasebesi, 

- liretim ba~lna gergek birim fiyatl, 

- hisse senedi fiyatlarlndaki degi~meler 

gozonline allnmalldlr(64). 

Ancak, yeni ~irketin karllllgln1n artmaslndaj 

- maliyetlerdeki dli~li~ler, 

- pazar gliclinlin artmasl sonucu fiyatlarln ve sat1~lar1n artmasl 

~irket birle~lerinin onemli sonuglarld1r. 

Birgok §irket vergi kanunlarlndan korunmak igin birle§melerle 

kendi iginde bliylimeyi dolaYls1yla finansal ve ekonomik yonden gliCSlli 

olmaYl amaglamaktadlr. 1980' lerden sonra Avrupa' da ~irket birle~meleri 

finans ve liretim sektorlerinde hlzla yaYllml§t1r. Iilirket 

birle~melerinde esas amag belirli sektorlerde yeni pazarlara girmek, 

pazar pay1nl art1rmak ve rakiplere kar~1 etkin mlicadele etmektir. 

savunmac1 stratejiler ~irket birle~melerinin gergek DolaY1s1yla, 

nedenidir. Avrupa toplulugu'nda ~irket birle~melerinde ekonomik 

faktorlerin yan1s1ra kliltlirel ve tarihsel baglar da bliylik onem 

ta§lmaktad1r. 

(62) Managerial Finance, A deterministic pricing model approach to merger 
analysis,s.35 

(63) Berk, a.g.e., s.344 & Griffiths-Wall, a.g.e., s.84 & Chiplin-Wright, 
a.g.e., s.23 

(64) a.g.e., s.65 
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Ekonomik ve finansal yonden gU<;lu ve evrensel du§unce yaplslna 

sahip §irketler nakit fazlalarlnl hissedarlara dagltmak yerine ba§ka 

§irketlerin hisse senetlerini satln alarak birle§melere yonelmekte, 

boylece birle§menin sagladlgl avantajlardan yararlanmaYl tercih 

etmektedirler. Mergers'larda Holding §irketlerde oldugu gibi du§uk 

faizle kredi temin etmekte ve fonlarl birbirine aktarmaktadlrlar. 

Bazl ulkelerde §irket birle§melerini onlemeye yonelik yasalar 

vardlr. ABD'de Justice Department'ln "Antitrust Legislation" 

§irketlerin hisse senetlerinin satln allnmasl ile ilgili hukuki 

konularl duzenlemektedir. Ancak, varllklarln satln allnarak yapllan 

birle§meleri onlemede ba§arlll olamaml§tlr(65). 21.09.1990 Ylllnda 

yururlUge giren AT Birle§meler Kontro1 Kanunu, Uye ulke hUkUmetlerinin 

onaYlnl kaldlrdlglndan buyuk ol<;ude Slnlr otesi birle§me ve sat.ln 

almalara kolay1lk ve top1uluk i<;inde onemli oranda birle§meler yapan 

<;U!il'lere yeni duzenleme1er getirmi§tir (66) • Buna gore, kanun 

§irketlerin AT i<;inde veya dl§lnda yerle§ik olmalarlna gore 

uygulanmaktadlr. Birle§me kararl alan §irketler oncelikle AT 

komisyonuna onay i<;in ba§vurmalarl ve uye ulkelerden bir veya daha 

faz1a kontrol yetkilileri i1e de baglantl kurmalarl gerekmektedir. EC 

kaYl·tlarlna gore, 1987 Yl1lnda, Avrupa' da buyuk sanayi §irketleri 

araslnda 75 olan birle§me saYlsl, 1990'da 257'ye yukse1mi§tir(67). 

Ancak, bu tarihten sonra §irket bir1e§melerinde aza1ma egilimleri 

gorulmektedir. 1989 Yl1lnda 500 milyar $. 'lr uzerinde birle§me ve 

devir i§lemi ger<;ekle§irken, bu oran 1992 Ylllnda 72 mi1yar $. olarak 

ger<;ek1e§mi§tir(68). 

Birle§meler ge§itli problemleri igerdiginden her§eyden once 

birle§menin nigin ve nasll gergekle§ecegi ile birlikte saglayacagl 

yarar ve maliyetlerinde aglkga belirtilmesi gerekmektedir. Ornegin 

Japonya'da §irket birle§meleri iki temel amaca dayanmaktadlr. 

Birincisi, huklime·Un ongordugu bir sektorle birle§mek -Nippon Steel ve 

Bankac J.llk sektorundeki mega -merger' lar, digeri ise gui.( durumda olan 

bir §irketi kurtarmak igindir(69). 

(65) Brealey-Myers, a.g.e., s.807 
(66) International Financial Law Review (IFLR), International M&A, 

1991, s.33 
(67) Transnational Corporation Vol.l, No.2, August 1992 p.20 
(68) Gazi Er<;el, "!ilirket Evlilikleri", Finans, MaYls, 1993, s.28 
(69) IFLR, M&A, 8.71 
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~irket birle§meleri tlim dlinyada hlZla artarken Tlirkiye 'de iki 

temel engelle kar§lla§maktadlr. Birincisi vergi mevzuatlna yonelik, 

devredilen §irket ticari mal kabul edildiginden %12 KDV oranlnda ek 

maliyet getiriyor, digeri ise kurumlar igin tanlnan vergi muafiyetinin 

daraltllmaslna yoneliktir ( 70) . Bu durumda, yabancl sermayeli 

kurulu§larln Tlirkiye'de §irket almalarl ve birle§meleri, Tlirk 

§irketlerinin ise yabancl lilkelerdeki §irketlerle birle§meleri daha 

uygun gorlinmektedir. 

~irket birle§meleri, yabancl §irketlerin yerli piyasaya giri§inin 

te§vik edildigi ve lilkelerin koruyucu politika izledikleri donemlerde 

artmaktadlr. ~irket birle§melerl sonucu, §irketlerin piyasa glicliyle 

birlikte bliylikllikleride artmaktadlr. Hlzla geli§en §irketler birle§me 

igin uygun olmaktadlr. 

2.2.4. ~irket Satln Alma (Takeover) 

Bir §irke-ti satln almak bliylik bir yatlrlml gerektirmektedir. Bu 

nedenle, ekonomik ve finansal yonden gliglli olan §irketler kendi 

<:;:lkarlarl igin gerekli gordlikleri daha <:;:ok kliglik §irketleri veya JV 

anla§malarl, mergers ve <:;:e§itli anla§malarla ili§kide olduklarl 

§irketleri satln almaYl tercih etmektedirler. 

1980'lerden sonra bliylik §irketler mal varllklarlnl satarak 

borglanmalarlnl azaltmaktadlrlar. Son Ylllarda dlinya ekonomisindeki 

durgunluk nedeniyle, <;U~'lerin diger §irketleri satln almalarlnda 

dli§li§ gozlenmektedir. Ancak, ABD'li <;U~'lerin Avrupa Toplulugundaki 

§irke-tleri satln almalar_~ hlzla artml§tlr. Boylece yeni pazarlara 

ula§malarl, pazar paylarlnl geni§letmeleri ve Avrupa Ortak pazarlnda 

yer almalarl miimklin olmaktad_~r. 

Satln alma (Takeover) "bir §irketin diger bir §irketi veya 

§irketleri varllk ve borglarlyla birlikte satln almasldlr". Sa-tln 

almada satln alan §irket tlizel ld§iligini korurken satln a11nan 

§irketin tlizel ki§iligi sona ermektedir(71). Ancak, genel olarak 

--------------
(70) Dlinya gazetesi "~irket birle§meleri vergi engeli ile kar§l 

kar§lya" 15.03.1993 
(71) Multinational Corporations Reference Book, bila 
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takeover'1 "bir §irketin sat1n almaY1 hedefledigi §irketin tlimlinli veya 

kontrolu saglayacak kadar i§tirak pay1ar1n1n ele gee;:iri1mesi" §ek1inde 

tan1m1ayabi1iriz. ~irket sat1n a1mada sat:m a11nan ~irketi kontro1 

igin oy hakk1na sahip hisse1erin en az %50' sine veya holding 

~irket1erde oldugu gibi hisseleri e;:ok dag11m1§ olanlarda yaklaf}1k 

%25'ine sahip 01unmas1 gerekmektedir (72). Bu nedenle, baz1 satul 

almalar dos"te;:a veya dli~manca 01abi1mektedir. GU'lerde, ozel1ikle 

ABD'de, ba~arl11 ancak kar dag1tmayan dolaY1s1yla nakit fazlas1na 

sahip ~irketlerin istekleri d1§1nda sat1n a11nma giri§imleri konu 

01maktad1r( 73). Sat1n almaY1 §irket kurtarma yonlinden ele ald1g1m1zda 

~irketlerin bliylik e;:o gun lugunun esas faaliye"tlerini art1rmak i<;in 

ka1i"teli §irket1eri ucuza sat1n almak istedik1erini gormekteyiz. Bazen 

bu durumun terside 01abi1mekte kli<;lik ~irket kendini sat1~a e;:1kararak 

sat1n a11nmaY1 tercih etmektedir. Bu tlir d1§la ae;:11ma ve bliylime 

stratejisi daha e;:ok yatay ve dikey bliylime ~ek1inde gere;:ek1e~mektedir 

(74).§irket sat1n a1malar §irketlerin aleyhine olmaktan e;:ok ayn1 

sektor ie;:inde olma ve glie;:lli bir yap1ya sahip olmak ie;:in daha fazla 

hisse ve bore;: i1i~kisi e;:ere;:evesinde gere;:ekle§tigi gorli§li yayg1nd1r. Bu 

tlir sat1n a1mada sat1n alan §irket ile sat1n al1nan §irket 

hissedarlar1 aras1nda direk i1i§ki soz konusu 01maktad1r. 

Japon §irketlerinin sat1n almalar1 genellikle has sas sektorler 

ie;:inde bliylik §irketlere yonelik"tir. Fuj itsu' nun Ingiliz bi1gisayar 

~irketi ICL' i sat1n almas1 ve Japon ilae;: ve kimya sektorlinde bulunan 

§lirketler kendilerinden daha ileri dlizeyde olan bat111 ilae;: ve kimya 

sektorline bliylik i1gi gostermi§ller ve bu §lirketlerle mergers & 

acquisition yoluyla birle§erek pazarlar1n1n geni§lemesi ve tekno1oj ik 

yonden daha ileri dlizeye ula§m1§lard1r(75). Son Y1llarda, Japonlar 

<;U§' lerin yoneldikleri yeni Y11d1Z1 parlayan -elektronik, havac1l1k, 

Bioteknoloji, metald1§1 vb- sektorlerde §irket sat1n a1ma veya baz1. 

linitelerini sat1n alma veya hisselerini alarak ortak11k 

kurmaktad1rlar ( 76). Daha onceleri ba§lar 1.S 1Z §irketleri kurtarmak ie;:in 

uygu1anan sat1n a1ma glinlimlizde §irket1erin bliylime ve d1§a a<;llmada e;:ok 

slk kul1and1klar1 bir strateji halini alm1~t1r. 

(72) IFLR, In"ternationa1 M&A, European Community, January, 1991 s.8 
(73) Yavuz Sirel, Bankac1.1ar1m1z, Ekim, 1992, SaY1.,lO "Bir §irket 

satmak" , s.32 
(74) Ergin, a.g.e. s.142 
(75) Rubber, a.g.e., s.149 
(76) Financial Times, Corporate Finance, "Dreaming Takeovers", t.y. 
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Japonlarln 1985 Ylllnda satln a1dlklarl §irket saYlsl 31 iken 

1987 Yl1lnda 78'e 1991 Ylllnda ise 194 olan §irket saYlsl 122'ye 

dli§mli§tlir ( 77). Bunun nedeni, Avrupa ve ma1iyetlerin daha dli§lik, ancak 

bliylime hlZlnln ise yliksek oldugu, Glineydogu Asya lilkelerine 

yonelme1eridir. 

f,?irket saLlon a1manJ.n §irkete sag1adlgl avantaj 1arJ.n yanlnda 

saklnca1arlda vardlr. !ki §irketin fark1l kli1tlir yapllarlna sahip 

olmasl uyumu glic:;le§tirmektedir. Ayrlca, satln a1an §irketin yaplslnda 

orglitse1, finansa1 ve teknik degi§melerle bir1ikte ek finansa1 ve 

yonetim sorunlarl da artmaktadlr. Satln alan §irket daha onceden 

belirledigi hedef §irketi dli§manca bir tutum1a satln almaya 

yoneldiginde ise §irket1erin farkll kliltlir ve polatikalarl nedeniyle 

c:;all§anlarla ilgili onem1i sorunlar ortaya C:;lkmaktadlr. 

Sermaye piyasa1arlnln geli§mi§ oldugu lilkelerde ve birc:;ok lilkede 

sirketlerin dli§manca satln allnmaslnl onleyici yasal engeller 

bulunmaktadlr ( 78). Genellikle §irket1erin hisse senetlerinin belirli 

bir bollimlinli borsaya kote ettirmeleri veya halka aC:;llmalarl nedeniyle 

dli§manca satln alma on1enmektedir. Tlirkiye'de Sermaye Piyasasl 

mevzuatlna gore halka aC:;llacak bollim §irket sermayesinin %15'i veya en 

az 100 milyon' TL nominal degerde olma1ldlr. Ayrlca, bazl li1kelerde 

yabancl hisse senedi bulundurma oranl He ilgili yasalarda 

bulunmaktadlr. Ancak, §irketlerin hissedarlarlyla anla§arak c:;ogunluk 

hissenin satln allnmasl mlimklin olmaktadlr. 

Bir §irketin degeri satln alan §irketin stratejisine ve istegine 

gore degi§mektedir. f,?irketin kaynaklarlnln degeri, hisselerinin pazar 

paYl, defter degeri ile gelir1erinin fiyat/kazanc:; oranl ve teme·ttli 

getirisi gibi gostergelerle belirlenmektedir. Bir §irketin hukuki 

aC:;ldan satln almanln saklncall olmadlgl belir1endikten sonra tlim aktif 

ve pasifleri diger §irkete devredilmektedir. Ancak, bunun en az %50 

hissedar ·taraf lndan onay1anmas 1 gerekmektedir. Satln alan §irket 

oylamaya katllmayan hissedarlarln hisselerini satln almakta veya yeni 

pay senetleri verilerek ortakllk blinyesinde kalmalarl saglanmaktadlr. 

(77) Ekonomik Blilten, 24.08.1992 "Japonlar tabu1arlnl YlklP dlinyanln her 
yerinden §irket allyor" & Fortune, 15.06.1992 

(78) Esin Ergin, a.g.e. s.142 
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Bir §irketin satln allnacaglnln duyulmasl sermaye piyasalarl igin 

iyi bir haber olmakta ve §irketin hisse senedi fiyatlarl genellikle 

haber baSlnda yer almadan once yapay olarak yiikseltilmektedir. Satln 

alma, satln allnan §irket varllklarlnln degerinin yiiksek ve hisse 

senedi fiyatlarlnln uygun oldugu durumlarda bir anlam ta§lmaktadlr. 

Degerleme Oranl - Piyasa Degeri - Hisse Senedi SaYlsl x Senet Fiyatl 

Defter Degeri Aktiflerin Defter Degeri 

Bir §irketin hisselerinin degeri varllklarlnln degerinden 

dii§iikse, §irket hisse degerinin al tlndadlr. Bu durumda §irket hedef 

halini almaktadlr. ~irket hlZ1l geli§me gosterip karlnln gogunu 

yatlrlma yonel"tirse hissedarlara dagltl1an kar oranl dii§iik olmaktadlr. 

~irketin varllklarlnln defter degeri ile ilgili olarak piyasa degeri 

ve hisse senedi fiyatlar 1 dii§ebilmektedir. Bu durumda, degerleme oran1-

dii§iik olmaktadlr{ 79). Bu oranln yiiksek olmasl satlnsalmaYl onlemekte, 

dii§iik olmasl ise satln allnma olasl1lglnl yiikseltmektedir. 

~irket satln alma{takeover) faaliyetlerinin esas amaglarl: 

- Yeniden yapl1anma (restructurings) 

- Kurtarma (rescues) 

- SavunmaCl (defence) 

- Ele gegirme (receivership) 

§eklinde goriilmekle birlikte genel olarak ihracatl azaltmak igin 

dii§iiniilmektedir ( 80) • 

1,?irke"tlerin faaliyetlerinde bir azalma goriildiigu zaman §irketler 

kendilerini satl§a glkararak hisse degerlerini yiikseltebilirler. 

1,?irketlerin aktiflerindeki dii§ii§ler ve ekonomideki durgunluk mergers & 

acquisition 'a ilgiyi artlrmaktadlr. Ancak, Dii§iik fiyatla kendini 

satl§!l glkaran §irketleri satln allrken gok iyi degerlendirme 

yapl1malldlr. 

(79) Griffiths-Wall, a.g.e., s.81 
(80) ~'inancial Times , Corporate Finance, "Dreaming Takeovers", t. y. 
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Avrupa'da ~irket sat~n alma faaliyetleri ile ilgili gorli~ler iki 

grupta degerlendirilebilir. 

- Uluslararas~ rekabet, teknoloji ve sermaye hareke-tleri 

nedeniyle ulusal s~n~rlar amans~zca bollinmektedir. 

- Ulke s~n~rlar~ bollinmliyor sadece ~ekil degi~ikligi olmaktad~r. 

AT'de sat~n alma ve evliliklerin toplam cirosu 1989 y~l~nda $.159 

milyara iken 1992' nin ilk li~ ay~nda bir onceki y~l~n ayn~ donemine 

gore %57'lik bir art~~ gostermi~tir(81). §irket sat~n almay~, finansal 

ve teknoloj ik yeniliklerdeki art~~lar tehlikeli ~ekilde art~rm~~t~r. 

Finansal yonden daha kli~uk ~irketlerin sahip oldugu teknolojik gli~ 

nedeniyle kendilerinden ~ok daha bliylik ~irketleri sat~n ald~klarl. 

bilinmektedir. AT'de Roma anla~mas~ ile anahtar durumdaki ulusal 

kaynaklar~n kontrolunun yabanc~lara kayd~r~lmasl.na Avrupa'l~ bile 

olsalar izin vermede esnek degildir. Ancak, Thamson Brandt ' in 

Telefunken'i, Philips'in ise Grundig'i satln almas~ izin verilen bliylik 

sat~n almalard~r(82). 

§irket satl.n almalarda sa-tln al~nacak §irketin sahipligi ve 

kontrolu ayrl. dli~linlildligunde gorli~ belirterek -bliyukluk ve sat~~ 

maksimizasyonu gibi- yonetimi ikna etme daha belirgin olmaktadl.r. Bu 

tip sat~n almalarda §irket sahipleri aras~nda dag~tl.labilecek ekonomik 

bir kazan~ yoktur. Bu nedenle, sat~n all.nan ~irket hissedarlar~n~n 

kazanc~, sat~n alan ~irket hissedarlarl.n~n maliyeti (zarar l.) 

olmaktadu ( 83) . 

§irket sat~n almalar~ vergiye tabi veya vergiden muaf 

olabilmektedir (84). Vergiye tabi sat~n almalarda ~irket hissedarlar~ 

sermaye kazan~lar~n~ veya zararlar~n~ vergi bildirimlerinde 

gostermektedirler. Vergiden muaf satl.n almalarda ise §irket 

hissedarlar~nl.n sermaye kazan~larl. veya zararlar~ olmadl.gl. gorli~liyle 

satl.n all.nan sirketin varll.klarl. satl.n alan ~irketin varll.klarl. ile 

yeniden degerlendirilerek kazan~ veya zarar ortaya ~l.kmakta ve buna 

gore vergilendirilmektedir. 

(81) Sabah Gazete8i, 10.06.1992, "Avrupa'da 
kurtuluyor" 

(82) Turner-Stopford, a.g.e., s.85-86 
(83) Chiplin-Wright, a.g.e., 8.25 
(84) Brealey-Myer8, a.g.e., 8.809 

~irketler ev1enerek 
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§irket satln almalarln ~o9u finansman saglamaya yoneliktir. 

Ancak, ~ok iyi bilinmeyen bir sektor i~inde ve uzun vadeli bir yatlrlm 

dli§linlilmliyor ise satln almadan ka~lnllmalldlr. 

§irketlerin istekleri dl§lnda satln allnmalarlnl onlenmesi i~in 

shark repellants, fair price, super majori"ty, poison pill, golden 

parachite, green mail gibi Sa"tln almadan once ve sonra kullanllmak 

lizere bazl korunma stra"tej ileri geli§tirilmi§tir (87) . 

(87) a.g.e., s.813 



111- ~U~'LERIN FINANSAL GU~ VE YAP1S1N1N DEGERLENDIRILMESI 

~U~'lerin finansal glig ve yapllarlnln degerlendirilmesinde §irket 

hisselerinin ve borglarlnln maliyetleri esas allnmaktadlr. Bunlarln 

yanlslra, enflasyonun duran aktiflerin yeniden degerlendirmedeki 

etkisi, licretler, hammadde all§larl, kaynaklarln ve fonlarlnln 

kullanlml da etkili olmaktadlr. Fakat bu §irke"tlerin sermaye 

yapllarlnln gok karl§lk olmasl nedeniyle degerlendirme igin gerekli 

sagllkll bilgi allnmasl oldukga zordur. 

Bu fiirketlerin 

sermaye bollimli ve 

hisselerinin 

varllklarln 

degerlendirilmesinde 

fiyatlandlrllmasl 

geleneksel 

modelleri 

uygulanmaktadlr( 1). Geleneksel modelde beklenen karlarln "top lam riski 

belirlenirken diger modelde sadece sistematik riski belirlenmektedir. 

Borglarln maliye"t hesaplamalarlnda ise birkag Yllllk faiz oranl 

tahminleri bliylik onemta§lmaktadlr. 

~U~'ler, hisse senetlerinin belirli bir bollimlinli uluslararasl ve 

ulusal piyasalara kote ettirerek finansman ihtiyaglarlnl kar§llamada, 

yabancl ortaklara ula§mada ve hisse senedi swaplarlnda kullanlrlar. 

Ayrlca §irket bu fiekilde mlifiterilerine, i§gilerine, ve yerel 

ortaklarlna karfil daha gliglli bir fiirket imajl yaratlrken,ticari 

markalarlnln ve lirlinlerinin reklaml igin uygun ortaml da yaratabilir. 

Ancak, tlim bu uygulamalarl yapabilmek igin ~U§'in halka aglk bir 

fiirket olmasl gerekmektedir. Ancak, %100 yabancl sermayeli yavru 

fiirketlerde bu uygulamalarl gormek mlimklin degildir. Kurulufi a§amasl 

tamamlanml§ §irketlerde, faaliyet:. sonucu yaratllan yasal karfilllklar, 

amortisman, yeniden degerleme fonlarl He nakit ve gall§ma 

sermayeninin et kin yonetirni sonucu olufiturulan fonlarla serrnaye 

yapllarlnln gliglenmesi saglanlr. 

~U§ 'ler dolayll yabancl sermaye yatlrlmlarl lle (portfolio 

investment), JV, mergers gibi finansal politikalar lireterek, ulusal ve 

uluslararasl piyasalardan saglayacaklarl ucuz kredi ve fonlarla 

finansal yapllarlnl daha da gliglendirirler. Bunun dlfilnda, 

(1) Eitemenn-Stonehi11, a.g.e., s.422 
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underwriting hizmeti veren kuru1u§lar1a an1a§arak tahvi1 ve finansman 

bono1ar1 g1kararak da finansman ihtiyag1ar1n1 kar§11ayabi1ir1er. 

<;U§' 1erin en onem1i oze11igi, her zaman kendilerini finanse edebi1ecek 

u1usa1 ve u1us1araras1 kuru1u§lar1n bu1unmas1d1r. Bu §irket1erin buyuk 

gap11 proje1erini ve sermaye ih·tiyag1ar1n1 kar§11amak igin konsorsiyum 

banka1ar1 olu§turu1mu§tur. 

<;U§'lerin yat1r1m1ar1 aras1nda gayrimenku1, a1t1n, sanat eser1eri 

ve !svigre banka hesap1ar1 onem1i yer tutmaktad1r. Bu §irket1er, dunya 

olgeginde ge§itli §ekillerde yaY11ma politika1ar1 uygu1ayarak ekonomik 

gug1erinin yan1s1ra finansa1 yonden de buyuyerek uretim, hizmet ve 

yeni sektor1erde ag1r11k1ar1n1 hissettirir1er. 

Tiirkiye'de bu1unan <;U§ 'lerin sermaye yap11ar1na bak11d1g1 zaman 

bun1ar1n gogunun faaliyet1erini devam ettirebilmek igin yeter1i 

sermayeye sahip olmad1g1 ag1kga goru1ebi1ir. Bu §irket1er finansman 

ihtiyag1ar1n1, odenmi§ sermayeyi art1rmak yerine §irket igi yarat11an 

fon1ar, ig ve d1§ kredi1er1e, ana §irket veya karde§ §irket1erden 

sag1ad1klar1 fon1ar, sat1c1 kredileri ve faaliyet gosteren §irket1erde 

yarat11an fon1ar1a kar§11amaY1 tercih eder1er. 

3.1. Sermaye Yap11ar1 

<;U§ 'lerin sermaye yap11ar1n.1n belirlenmesinde u1ke ekonomisinin 

durumu, faa1iyet gosteri1en ekonomik sektor ve hukuki yap1s1 gibi 

faktorler onemli ro1 oynamaktad1r. 

<;U§ 'lerin sermaye yap11ar1n1n aile §irketi niteligi ta§1d1g1 

durum1arda gittik1eri u1ke ko§u1lar1na uyum §ans1ar1 az olmaktad1r(2). 

Bu nedenle, <;U§ 'ler gittikleri u1ke1erde kuracaklar1 yavru §irket ve 

§ubelerini sermaye §irketi §ek1inde -daha gok Anonim, 1imited-

kurmaktad1r. Bunun en onemli nedeni, banka ve diger finans 

kuru1u§lar1n1n kredi verirken tercih ettik1eri §irket turu olmas1d1r. 

Ancak, Tiirkiye'de A§'lerin TTK'una gore tahvi1, pay senedi, SPK 

duzen1emelerine gore finansman bonosu g1karabi1me1eri bu §irket 

turunun onemini art1rmaktad1r. Kurulu§ igin en az 5 ortak 

(2) Kutal, a.g.e., s.134 
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gerekmektedir. Genellikle, §irket sermayesinin anemli bir baltimli ana 

§irkete, diger ballimli ise dart yabancl uyruklu veya yerel ortaklar 

araslnda balli§tlirlilmektedir. 9U~'lerde ana §irket holding §irket 

/ileklende olup, saYl1arl /ilirketin bliyuklugline gore degi/ilen ge§litli 

ulkelerde faaliyet gosteren yavru /ilirketlere sahiptir. Ana §lirketin 

temel gorevi, kontrola yetecek kadar §irket hissesine veya §lirketin 

%100 sermayesine sahip olarak yavru §irketleri denetimi altlnda tutmak 

ve bu §irketler araslnda koordinasyonu saglamaktlr. 

Tlirkiye'de yabancl sermaye mevzuatlna gore yavru §lirket 

sermayesinin %lOO'li ana §lirkete ait olabilecegi gibi %1-99 araSlnda 

degi§len oranlarda JV veya Merger §leklinde olabilir. Ancak, Sagllk 

Bakanllgl' nln bir kararnamesi geregince, tlag sektarlinde mlimessillik 

olarak faaliyet gosteren dagltlm §irketlerinde depo sorumlusunun 

ortaklardan biri ve yerel ki§lilerden olmasl §lartl aranmaktadlr. 

9U~'lerin 

olu§lturmaktadlr. 

sermaye 

* Ozkaynaklar 

yapl1arl 

-Nakit ve sermaye mallarl 

genellikle a§lagldaki 

-Yaratl1an fonlar (faaliyet gosteren §lirketlerde) 

* Yabancl kaynaklar 

-Klsa-Orta-Uzun vadeli krediler (ig ve dl§l) 

§lekilde 

9U~ 'lerin finansal staratejileri daha gok zarar etme risklerini 

azal tmaya yaneliktir. Ana §lirket dlinya gaplndaki kaynaklarlnl. gerekli 

oldugu durumlarda yavru §lirketlerine aktarabilmektedir. 9U~ , lerin 

kurulu§l a§lamasl.nda sermaye yapl1arl. firma igi ozkaynaklar ve firma 

dl.§l. kaynak1ardan borg i1e saglanmaktadlr. Kurulu§l a§amasl.nda olan ve 

kapasite artl.rlml, modernizasyon gibi yeni yatl.rl.mlara yanelen 

§lirke-tler finansman ihtiyaglarl.nl. kar§ll.lamada iki-lig Yl.ll. ademesiz 

uzun vade1i kredileri kullanlr1ar. Tlirkiye'de bu tlir kredi1erin Hazine 

ve Dl§ Ticaret Mliste§arll.gl (HDTM) 'na bildiri1erek borg klitugune 

gegirilmesi zorunlu1ugu vardl.r. Klsa vadeli kredilerde ise kredi 

all.ndlktan sonra bir ay iginde T.C.Merkez Bankasl.'na bi1dirilmesi 

gereklidir. Mevcut §irketlerde, faaliyetleri sonucu yaratl1an fon1ar 

-yasal kar§111klar, amortismanlar, yeniden degerleme fonlarl. gibi- ve 

§irket dl§ll.ndan saglanan ig-dl§l ve kl.sa-uzun vadeli borglarla, sermaye 
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artl§l yapllmadan finansman ihtiyac;larl kar§llanlr. Bu nedenle, yavru 

§irketlerin sermaye yapllarlnda klSa vadeli ve cari borc;larlnln yuksek 

bir paya sahip oldugu du§unulmektedir. 9U~'in finansman ihtiyaclnln iC; 

veya dl~ borc;larla kar~llanmaSl odenen faizlerin gider yazilabilmesi 

~irkete vergi avantajl saglamaktadlr. 

3.1.1. ~irketin Genel Merkezince Konulan Sermaye 

9U~ 'ler gittikleri ulkelerin ekonomik ve politik risklerine gore 

finansal s-tratejilerini belirlemekle birlikte faaIiyet gosterdikleri 

sektor ve ana §irkete olan baglmllllglda onemli rol oynamaktadlr. 9U 

ana §irket, yavru ~irketlerini mlimkun olabildigince az nakit ve 

sermaye mallarl ihrac; ederek -elindeki eski teknoloji, uretim ic;in 

gerekli ham madde vb. - kurmak istemektedir. Son Ylllarda mikro 

elektronik ve metal dl§l sektorlere yonelmeleri nedeniyle bazl 

sektorlerde en son teknolojilerini getirmektedirler. Yavru ~lirketIerin 

sermayelerinin faaliyetlerini kar~llamada yetersiz olu§u nedeniyle 

gerekli olan finansman ihtiyac;larlnln Klsa-Orta-Uzun vadeli kredilerle 

kar§llanmasl gerekmektedir. Ancak, bazl ~irketler, gidilen ulkenin 

ekonomik durumu ve para poli tikalarlna gore, yerel finans kurulu~lar 1 

ile uluslararaSl piyasalardan kredi saglamaYl tercih ederken, bazllarl 

ana veya karde~ ~irket fonlarln_l kullanmaYl tercih etmektedir. Bazl 

9U~ 'ler ise nakit sermaye yerine teknoloji, yone'tim ve pazarlama 

yontemlerini getirerek yerel bir §irketle birle§mektedir. 

9U~'lerin yavru ~irketlerin sermaye yaplslnl guc;lendirmede 

kullanllan en onemli finans yontemleri: 

-Yavru ~irketin kendi bunyesinde yarattlgl fonlar 

-Ana ve karde~ §irketlerden saglanan fonlar 

-Ana §irketin garantisi altlnda uluslararasl para ve sermaye 

piyasalarlndan saglanan krediler 

Tek merkezli 9U~ 'lerde tlim kararlarln ana §irketc;e allmllaSl fon 

saglama aC;lslndan buyuk kolay11k ta§lmaktadlr. Bu tur §irketlerde 

aktif ve pasif kaynaklarln yonetiminde tum §irketlere aklclllk 

saglayan uluslararasl nakit yonetimi yaygln olarak kullanlllr. 9U~'ler 

araslnda kaynak kullanlmlnl her an hazlr hale getirebilmek ic;in 
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qe§itle doviz cinslerinden olu§an ihtiyaq fazlaSl nakitler bir havuzda 

toplanmaktadlr. Boylece, likid Varllklarln enflasyon, doviz kuru 

riskine kar§l deger kayblnl onlemek iqin Hedging, Swap ve Futures 

yon"temleri kullanl1makta ve likid varllklarln tum §irke"tlerin nakit ve 

klsa-uzun vadeli finansman ihtiyaclnln kar§llanmasl mlimkun olabilmekte 

ve bu varllklardan elde edilen fayda artmaktadlr. 

Sonuq olarak, ana §irket gidilen ulkeye gok fazla nakit sermaye 

getirmeyi tercih etmeyip ya"t.1.rlffil ba§ka kanallarla finanse etmeyi daha 

rasyonel bulmaktadlr. Robbins ve Stobaugh' un ara§tlrmalar lna gore r;U 

ana §irket, yabancl ulkelerdeki satl§larl belirli bir oranln altlnda 

olan, ornegin 100 milyon $, yavru §irket borglarlna garanti vermekte 

tereddut etmekte ve yavru §irketlerinin iki ayaklarl ustunde 

durmalarlnl istemektedir(3). Bu nedenle, bazl yavru §irketlere belirli 

limitler iginde baglmslz hareket etmeleri kolayla§tlrllml§tlr. 

r;U§'ler, nakit fazlalarlnln yeni yatlrlmlara kanalize edilmesi ve uzun 

vadeli gelir elde etmek gibi nedenlerle yavru §irketlerine kar 

transferinde bulunmalarl yerine ba§ka bir ulkede veya aynl ulke iginde 

yatlrlm yapmasl talebinde bulunabilir. Yeni kurulan veya ortak olunan 

§irket yavru §irketin bulundugu ulkede ise, 0 ulkeye nakit sermaye 

gelmese bile doviz glkl§l olmamakta ve yeni teknoloj i gelmektedir. 

Boylece, nakit fazlalarl ve karlar §irket igi fonlamalarda kullanllmak 

yerine dl§ yatlrlmlara donulturulerek faiz kazanclndan daha fazla ve 

uzun sureli kar elde etmede kullanllabilir. 

3.1.2. Transfer Fiyatlama 

r;U§'in yasal transferlerinin dl§lnda AG ekonominin odemeler 

bilangosunu olumsuz etkileyen ve transfer fiyatlamasl olarak 

tanlffilanan faktor, ana §irket ile yavru §irketler araslndaki ticarette 

ara mall ve girdilerin dunya piyasa fiyatlarl uzerinde 

fiyatlandlrllmasl ile ilave karln ana §irkete transferidir(4). 

Transfer fiyatlama, §irket igi ticaretin yanlslra, satl§ sonraSl 

hizmet, uretim sureci ve teknoloji transferi gibi faktorlerden de 

etkilenmektedir. Bir ba§ka tanlmda ise Transfer fiyatlama, borg ve 

(3) Eiteman-Stonehill, a.g.e., s.458 
(4) Alpar-Ongun, a.g.e., s.63 
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banka anla~~nualarJ_ LIe ekonomi i<;:i luali. i§lemler ve §irket i<;:i sermaye 

mallarl i§lemleri yoluyla meydana gelmektedir(5). 

Transfer fiyatlarna, teknoloji-yogun sektorlerde ve :,?irket i<;:i 

ticarettin fazla oldugu durumlarda daha fazladlr. 

- Vergi ve giimruk tarifelerinin her ulkede farklll.1.k gostermesi, 

- C;oklu doviz kuru sisteml,~rinin uygulanmasl, 

- Karlarln transferine yasal k.1.S1tlamalar getirilmesi* 

transfer fiyatlamaYl ozendiren faktorlerdir(6). Ancak, yavru :,?irkel:ler 

transfer fiyatlamaYl, ana §irketin karlrll art.ll:-mak ve nakit 

fazlalaLw.1. yurt dl§lnda biriktirmek i<;:in hileli bir yol olarak 

kullana.bLl irler, Bu yon·tern JV ve mergers' larda yerel ortaklarln 

zararlna olmakta ve yavru §irke·tin daha az vergi odemesi 

saglanmaktadlr. 

C;U~' 1erin gittikleri ulkelerdeki dogrudan yatu'l.lUlndan saglanan 

karln yanlslra yavru §irkete saglanan kredinin yiiksek fiyatlardan 

belirlenen faizlerini, ·teknik hizmet, royalty ucre·ti gibi yatlrlm 

gelirleri ile ana §irketin ihra<;: ettigi eski teknoloji, sermaye ve ara 

mallarln gelirlerinin transferleriyle ana §irketin kar marj 1nl artu-ma 

olanaklarlna sahiptirler. 

Uluslararasl ili§kiler genellikle ulusal yasalara uyularak 

yapl1maktadlr. Ornegin, ana §irket ile yavru :,?irket veya karde§ 

§irketler ihtiya<;:larl olanteknoloji, ta§lma ara<;:larl, hammadde vb. 

mallarl, her iki ulkenin te§viklerine uygun olarak, kar§.1.11kll ithal 

ederek veya kiralayarak her iki iilkede kar oranlarlnl artlrmakta ve 

du§uk vergi odenmesini saglamaktadlrlar. 

C;U~ I 1erin gi-ttikleri iilkenin vergi kanunlarl ile geldikleri 

iilkede vergi oranlarlnln gidilen ulkeden daha yuksek olwilu da kar 

dagl1lmlnl etkilemektedir. 

(5) 
( 6) 

* 

Ballance-Ansari-Singer, a.g.e., s.188 
a.g.e., s.227 
Tiirkiye'de kar transferlerine limit getirilmemi§·tir. 
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gU§'ler, yuksek vergi oranlarl, yuksek maliyetli girdiler, 

ithalat vergileri, sosyo ekonomik <:revre, i<:r-d1§ istikrarSlz1lk gibi 

<:re§itli nedenlerle, ozellikle AG ve GOD'lerde, transfer fiyatlamasl 

sorunlarl ile kar§11a§lr. Bu ulkelerin gu§ yatlrlmlarlnl ·tekvik 

ederken bu konulara agullk vermeleri ve yeni politikalar 

geli§tirmeleri gerekmektedir. 

Ana ~irket ile yavru §irket veya karde§ §irketler araslnda vergi, 

yabancl para ve nakit ihtiyacl gibi nedenlerle gergek olmayan transfer 

fiyatlamasl yapllabilir. gU§'ler transfer fiyatlamaYl gelirlerini 

vergi oranl du§uk ulkelere gondererek a§lrl kar saglamak amac.lyla 

kullanabilir. Ayrlca, ulkelerarasl farkll para ve maliye politikalarl 

uygulanmasl nedeniyle kredilere du§uk faiz uygulanan bir ulkedeki gu§, 

faiz oranlarlnln yuksek oldugu ulkedeki yavru veya karde§ §irketi 

finanse ederek faiz geliri elde ederken diger §irkette faiz giderinden 

kurtulabilir. Yavru §irketler, ana §irket ve karde§ §irketlere teknik 

yardlm, patent, teknoloji, ·ticari isim hakkl i<:rin royalty ucreti 

odemektedirler. Bunlardan ba§ka, AR-GE, fon yonetimi ve ust duzey 

yonetim harcamalarl ile yabancl <:ral1§anlarln maa§ odemeleride ana 

§irkete transfer edilir. 

faiz oranlarlnln yuksek 

gu ana §irketin yavru §irke·te verdigi kredi 

ve sa·ttlgl hammadde, yedek par<:ra gibi girdi 

fiyatlarlnln piyasa fiyatlarlnln <:rok ustunde belirlemesi ve yavru 

§irketin ana §irkete transfer ettigi royalty ucretlerini yuksek 

tutmasJ., bu §irketlerin karlarlnl du§uk gostermektedir(7). Bu nedenle, 

gu§' lerin gergek karlarl ile ilan edilen kar ve kar transferlerinin 

gok uzerinde oldugu tahmin edilmektedir. 

3.2. Dl~ Kaynaklar 

gu§' lerin finansal ihtiyaglarlnl kar§llamak igin ulusal ve 

uluslararasl piyasalarda klsa-orta-uzun vadeli kaynaklar mevcuttur. 

Uluslararasl sermaye ve para piyasalarlndan ve ana §irketlerinden 

saglanan fonlarln, yurt igi pazardan saglanan fonlara gore daha onemli 

maliyet avantajlarl vardlr. Gidilen ulkenin vergi, zorunlu sigorta, 

faiz oranlarl kurallarl hukumetin kredi politikalarl ile ilgili 

kararlarl gU§'lerin dl§ pazarlara yonelmesinde onemli rol oynamaktadlr. 

(7) §im§ek, a.g.e., s.34-35 
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C;U~' lerin finansman ihtiyacl.nl.l1 kar/il.lamnasl.nda gidilen ulke ile 

ana ulkenin vergi oranlarl. hayati rol oynamaktadl.r. Bu nedenle 

finansman ihtiyacl. i9in i9 veya dl.§ kaynaklardan hangisinin daha 

faydall. olacagl.nl. belirlemede "The Peat Marwick Main Decision Model" 

yardl.mcl. olrnaktadl.r. Bu modeldeki test sonu91arl. olumsuz ise koken 

ulke kaynaklarl. daha yararll. olurken, sonu91ar olumlu ise yerel 

finansman ara91arl.nJ. kullanmak daha yararll. olmaktadl.r(8). Ancak, 

yavru /iirketlerin niteliksel ve risk faktorlerini igeren finansman 

ihtiya91arl.nJ.n degerlendirilmesi gereklidir. 

Tablo.l 

The Peat Marwick Ana Karar Modeli 

BA~LAMA 

1 Yavru §".:LrkeE-daha---- -I Yabanci-Ulkede odenen-
HaYl.rl yuksek vergi 1 HaYl.r1 vergiler faiz 

1 1 oranll. ml.? 1 tahsilatl.ndan belirgin 
1 1 uekilde fazla mJ.? 
1 Evet 1 Evet 
1 1 
1 1 Vergf-sonrasl.~finansman 1 
1 1 maliyeti gidilen ulkede 1 HaYl.r 
1 1 koken ulkeye gore 1-----1 
1 1 daha ml. az? 1 1 
1 -,,- 1 Evet 1 

1 1 1 
1 1 Yavru §irketin nakit 1 1 Yavru §irketin ek 1 
1 HaYl.r1 olarak ek fon kullanl.ml. 1 HaYl.r 1 finansman ihtiyacl. HaYl.rl 
1 1 var ml (kar dagl.tlml. 1--1 var JUl':? ----I 
1 1 gibi)? 1 1 1 
1 --------- I· 1 
1 Evet 1 Evet 1 
1 1 1 
1 Yapl.lan i§ ve diger 1 1 
1 factorlerine bagll. 1 Hay:u~ 1 
1 yerel f inansman kabul 1 1 
1 edilebilir mi? 1 1 

1 1 Evet 1 
1 1 1 
1 YEREL KOKEN ULKE 
1 F!NANSMAN F!NANSMANI 
1 KULLANILIR KULLANILIR 
1 1 

(8) Millar, a.g.e., s.85 
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3.2.1. Yarat11an §irket Fon1ar1 

gu§ gi ttigi ii1kede kuru1ulil alilamas lnl -tamam1ad1ktan bir siire sonra 

getiri1en sermaye faa1iyet1eri ic;:in yetersiz olmakta ve oze11ik1e AG 

ve GOU'lerin kronik rahatslz1lgl enf1asyon nedeniy1e erimektedir. Bu 

neden1e, gu§' 1er finansman ihtiyac;:larln1 karl§llamak ic;:in fon yaratma 

c;:abasl gosterir1er. gu§' lerin dllila kapa1l 01ulil1arl hisse senet1erini 

borsaya kote etme1erini, ha1ka aC;:lk tahvi1 ve finansman bonosu 

C;:lkarmalarlnl giic;:leliltirmektedir. gu~ yarattlgl fon1ar1 Iilirket ic;:inde 

ku11anarak ma1iyet1erini diil§iirebi1ir. gu§' 1erin, yere1 paranln paha1l 

oldugu donem1erde, ha1ka aC;:11ma, sermaye artlrllUl veya u1uslararas1 

piyasa1ardan kredi temin ederek finanse edi1me1eri zorun1u olmaktadlr. 

Ancak, gu~' 1er halka aC;:llmaktan c;:ok borc;:la finansmanl tercih 

etmektedir1er. gu§' 1er aktif ve pasif kaynak1arlnl en etkin Iilekilde 

fon yaratmada kullanlrlar. Biiyiik gU§'ler diinya iizerinde yaYllmllil 

bu1unan yavru Iilirketlerinin finansman ihtiyac;:lar1n1n karl§11anmasl ic;:in 

c;:ok c;:el§itli saglam doviz cinslerinden olulilan bir havuz sistemi 

olul§turarak ihtiyac;: fazlasl nakitleri burada toplamakta ve ihtiyac;: 

anlnda uygun faiz oranl ile I§irket ic;:i fon tranferi yapmaktadlr1ar 

gU~'ler, para ve sermaye piyasalarlndaki ge1ililme1er nedeniyle 

finansman ihtiyac;:larlnda ihracat kredi sigortas1, swap, futures gibi 

korunma tekniklerini ku1lanmakta ve gerektigi zaman ko1ay1lk1a kredi 

alabilmektedir1er. Ayrlca, yavru Iilirket ile ana I§irke-t ve kardel,? 

l§irket1er fon trasferi, alacak ve s-toklarln yonetimi gibi konu1arda 

biiyiik bir dayanllilma ic;:indedir. gU~'ler, yavru Iilirket ve §ubeleri 

araslnda network ve havuz sistemi i1e koordinasyonu saglar1ar ve 

kaynaklarln akllillnl hlzlandLrlrlar. 

gU§'ler, aktif ve pasif kaynak1arlnln yanlslra fon yaratmak 

amacly1a bal,?ka yontemlerde kul1anmaktadlr1ar. Ancak, baz1 yontemlerde 

halka aC;:lk 01malar1 ve mali tab1olar1nl basln organlarlnda 

yaYlnlama1arl gerekmekle birlikte finansman bonusu ve tahvil ihraclnda 

finans kuru1ulil1arl i1e underwriting konusunda anlalilma saglamllil1ardlr. 
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Tablo.2 

Yavru li'irketin Finansman~nda Kullan~lan 
li'irket 19i Kaynaklar 

1 

~tism;;;~------

---I 
IYavru §irketin yaratt~g~ fonlarl 
1 1 Yasal kar§~l~klar ve 

Yeniden degerleme 

li'1RKE'r 1<;1 
YARATILAN 

FONLAR 

Ana §irketten 
saglanan fonlar 

Karde§ 
§irketlerden 
saglanan fonlar 

Sermaye 
arttlrlml 

Nakit kredi 

1 Nakit 
1 ve 
IYat~r~m mallarll 
1 ___ , ___ 1 

Yavru §irketten olan 
kar, hizmet, royalty gibi 
alacaklar~n er'telenmesi 

Naki t -kredi-'-'-"~--"-~"'~- _"0 __ "_0 __ 

Yavru §irketten olan 
kar, hizmet, royalty gibi 
alacaklar~n ertelenmesi "'----------------

Ana §irketin garantisi alt~nda i9 ve d~§ finansal 
kurulu~lardan bor~lanma 

c;Uli' 'lerin §irket i9i naki-t ak~§lnJ_ ylikseltmek ve fon yaratmada 

kullabilecegi bazl yontemler a§ag~daki gibi s~ralanabilir. 

* 

- Finansman bonosu ve tahvil ~~karmak, 

- Faaliyet sonucu elde edilen kar dagltlml azaltllarak yasal 

kar§lll_klar artlrllabilir ve karln bir bollimli yatlrlmlara 

yoneltilebilir, 

- Sermaye artl§lna gidilerek taze para saglanlr*, 

- l§tiraklerde hisse artlrlml veya sermaye art~§lna katllarak 

elde edilen hisse senetlerinden emisyon primi saglanabilir 

- Atll durumda olan duran varl~klarln satl§l, 

%100 yabancl sermayeli §irketler elde edilen 
karlarl, yeniden degerleme fonu ve yasal kar§lllklarl odenmi§ 
sermayeye ilave etmeyi tercih etmektedirler. 
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- BaZl duran Varllklarln satl§lndan elde edilen gelirin yeniden 

degerleme fonuna aktarllmasl*, 

Yabancl para pozisyonu tutarak yerel para pozisyonunu en dli§lik 

dlizeyde tutmak, 

- Swap, futures, options gibi i§lemlere yonelme, 

- !hracat saglam para ile yapll1rken ithalatta forward i§lemleri 

kullanlllr, 

- Amortismanda hlz1andlrllml§i (azalan bakiyeler) yontemi 

k1.l11anl.llr, 

- Ana §irket kar payl, royalty, lisans gibi licretlerini yavru 

§irkete kredi olarak blrakabilir, 

- ~irket i<;i ticarette mal mukabili Lie kullanl1masl, 

- Ana §iirketten ve satlcl1ardan vadeli mal allnlr, 

- Kullanllmayan 

kiralayabilir, 

makine ve ·techizatl ba§ika §irketlere 

- Nakit fazlalarJ.nJ. lusa vadeli yatlrlmlara yoneltebilir, 

- Son opsiyon11.l odeme tarihine kadar kreditorlere ve satlcllara 

olan bor<;larl ert.elenebilir ve alacaklarl hlzlandlrlll.r, 

- Yeterli oranda ha~nadde, yedek par<;a ve tamamlanml§i lirlin 

stoguna sahip olunur, 

Leasing kullanlml -finansal kiralamanln maliyeti vergi, KDV** 

ve amortisman yararlarl nedeniyle bor<;lanmadan daha azdlr-. 

- Bir<;ok <;U~ muhasebe sistemlerinde licretlerin ylikseldigi, gelir 

vergilerinin azaldlgl donemlerde stoklarln yonetiminde FIFO 

(First in first ou·t) I dan LIFO (Last in first out) 'a 

ge<;mi§lerdir (9) • Boylece, vergi odemeleri azallrken nakit ve 

fon kaynaklarl artlrlllr, 

faaliyet gostermesi saglanlr. 

§irketin daha etkin ve verimli 

Bazl lilkelerde <;U~ I lerin merkez bankalarlnda bloke hesapta fon 

bulundurmalarl zorunludur***. Ancak, bu §iekilde yatlrlmln amaClna 

ula§maslnl beklemek mlimklin degildir. ~irketler yerel bor<;lanma, s\'lap 

anla§malarlnl ve diger finansman tekniklerini kullanarak yerel para 

degeri kayblnl ve bloke fonlarln etkilerini onleme ve azaltma yoluna 

* Yeni s.klymet allnmadlgl takdirde li<; Yll vergiden muaf olarak 
kullanllabilir. 

** 
(9 ) 

*** 

Ta§lt ara<;larl hari<; (Tlirkiye i<;in) 
Millar, a.g.e., s.54 
Tlirkiye'de 1986 da yaYlnlanan Yabancl Sermaye <;er<;eve Kararl ile 
kar transferleri i<;in olan uygulama sona ermi§tir. 
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finansal kurulu§lan.n kendi kaynaklarlndan kredi sagladlgl durumlarda 

kredi faizleri, mevduat sigortasl ve zorunlu kar§lllklar nedeniyle 

yliksek olabilmektedir. Yerel finansman1n maliyetinin yliksek 01maS1 

§irketin karl1llg1nl azalmaktad1r. 

Yavru §irketin yerel borglanma sonucu 

§irketin az borgla faaliyetlerini gergekle§tirdigi imaji 

yaratmak veya yliksek miktarda borglanmas1yla ilgili kritikleri 

azaltmak 

- Ayn1 sektor iginde yer alan yerel §irketlerle oransal 

degerlendirilme flrsat1 yaratmak 

gibi avantajlar saglamaktadlr(12). 

<;U§ 'lerin gittikleri lilkelerde bu §irketlerin finansman 

ihtiyaglarlnln kar§llanmaSl igin bir gok kaynak Vard1r. Ornegin, 

Tlirkiye'de ticari, yatlrlm ve kalklnma bankalarlndan k1Sa vadeli 

i§letme ve orta ve uzun vadeli yatlrlm kredileri kullanabilirler. 

Bunlardan ba§ka, ihracat yapan §irketler Exim bank kredilerinden 

faydalanabilmektedir. Ayrlca, bolgelere ve sektorlere gore degi§iklik 

gosteren yatlrlm te§vikleri kullanlla rak ge§i tli vergi ve kredilerde 

vergi, resim, harg muafiyeti saglanmaktadlr. 

<;U§'ler igin yerel finansman kaynak1arl: 

* Eximbank kredileri 

* Kalklnma bankalarl kredileri 

* Ticari banka kredi1eri 

* Fon Kaynakll krediler 

* Dl§ kaynakll krediler 

-Dlinya bankasl - IFC 

-Japon Tahvil Hasl1asl 

-Koken lilke vaya yabancl li1ke banka ve finansal kurulu§lar 

* Yeni borg kaynaklarl -swap, futures- options gibi

* Sat1cl kredileri 

* Leasing (finansa1 kiralama) 

(12) Eiteman-Stonehill, a.g.e., s.454 
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gi"tmektedirler. Bloke fonlarln etkisini azaltmak igin bazl. yontemler 

kullanllmaktadl.r(lO): 

- Ana (?irkete faiz "transferi 

- Ana (?irket ile yavru §irket ve(?a karde(? (?irketler arasl.nda her 

yeni urun igin lisans, teknik ve hizmet anla(?malarl. ile ucret 

transferi 

Egitim seminerleri, i§ seyaha"tleri diizen1enmesi 

Aynl. iilkede birden gok yavru ljIirket var ise ihtiyag faz1as1. 

fonlarln ljIirketler araSl tranferi 

Birgok 9U~ yabancl. varll.klarl.nl azaltmaYl ve ana ljIirketten fon 

saglamaYl vergiden korunmada en etkili goziim olarak gormektedir. 

Tiirkiye'de, diger ticari kurulu§lar gibi, 9U~'lerde oncelikle, 

nakit fazlalarlnl para piyasasl araglarl.ndan hazine bonosu, devlet 

tahviline yatl.rarak gelir elde ederken diger taraf"tan vergiden 

korunmaktadlrlar. 

3.2.2. Yerel Finansal Kurululjllardan Fon Saglanmasl 

Yavru (?irketin bulundugu iilkenin para biriminin uluslararasl 

piyasalarda i(?lem gormemesi veya degerinin diiljliik oldugu durumlarda 

yerel finansman kaynaklarlnln kullanllmasl. biiyuk fayda saglamaktadlr. 

Oze11ikle AG ve GOU'lerde bulunan 9U§ yatlrl.mlarl biiyiik olgiide risk 

altl.ndadl.r. Ayrlca bu iilkelerde, genellikle, enflasyon oranlnln kredi 

faiz Oranl.nln gok iistiinde olmasl ve yeni yatlrl.mlara yonelmeleri bu 

ljIirketleri yerel borglanmaya it en nedenlerdir. 90k sl.k devaluasyona 

gidilen AG ve GOU'lerde 9U§ 'ler miimkiin oldugu kadar yerel paradan 

borglanmak istemektedirler. Bazl. §irketlerin yerel borglanma sonucu 

doner varll.klarl artmakta ve devaluasyondan kar saglamaktadlrlar(ll). 

9U~'in gittigi iilkede sermaye kl.tllgl oldugu donemlerde kredi 

faizleri yiikselmekle birlikte faiz oranlarl iilkenin para 

polit:i.kalarlna ve kredi talebine gore belirlemnektedir. Banka ve diger 

(10 )-Miliar, a. g. e:, s .115-116 
(11) Sethi-Sheth, a.g.e., s.260 
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Yeni finansal teknikIerle finansman piyasada en uygun fiyatIa 

i~;lem yapabiIme olanaglnln buIunmasl, faz1a dokumantasyon 

gerektirmemesi, bazl yasa1 i§llem1erden ve vergiden korumasl nedeniy1e 

olduk<;:a i1gi gormektedir. Bu §leki1de finansman1a bi1an<;:onun her iki 

taraf lnda -aktif ve pasifte- yukse1i§li ne den olarak ROA i1e 

Bor<;:/Ozsermaye oran1arlnl etki1emektedir. 

3.2.3. U1uslararasl Piyasa1ardan Fon Saglama 

gu§ onemli bir ozelligi, gittigi ulkelerde oncelikle yerel veya 

yabancl para1ardan bor<;:lanma se<;:enegine sahip olmasldlr. Yere1 paranln 

pahall oldugu, davaIuasyon ma1iyetinin faiz oranlarlndan daha az 

oldugu durumlarda yerel bor<;:lanmaya alternatif olacak finansman 

kaynakIarl aranmaktadlr. Bu durumda, ana §lirket ve karde§l §lirketIerden 

fon sagIanmakta veya Euro piyasalarlndan kredi temin ediImektedir. 

gU§'lerin finansal piyasaIarIa butunIe§lmesinde ve §lirket i<;:i 

naki-t akl§llnln sag1anmaslnda bilgisayar ve elektronik sistemIerin 

geli§limi <;:ok buyuk rol oynaml§ltlr. UIusIararasl para ve sermaye 

piyasaIarl New York, London, Tokyo, Zurich, Paris, Frankfurt, 

Singapur, Hong Kong gibi geIi§lmi§l ve onemli merkezIerde hizmet ve 

sermaye ihtiya<;:larlnln kar§lllanmasl i<;:in 24 saa-t araIlkslz faaIiyet 

gostermektedir. En onem1i uIus1ararasl sermaye piyasasl uzun ve klsa 

vadeIi Eurocurrency piyasasldlr. Son Y11Iarda Eurobond piyasaIarlnda 

geIi§ltiren currency swaps, currency futures, interest rate swaps, 

warrants gibi finansman teknikleri ile onemli ol<;:ude vergiden 

korunulmaktadlr. 1980 sonraSl Eurocurrency piyasaslndan credit line 

adl altlnda verilen (a<;:lk hesap yada bor<;:lu cari olarak i§lleyen) 

krediye gu§' ler, ticari bankalar ve GOU' ler buyuk i1gi gostermektedir. 

Bu piyasa1arda, kredi faiz oranl+LIBOR olarak ma1iyet belirlenmektedir 

-Turkiye'de bun1ara spread i1ave edi1mektedir-. gu§' Ier pasiflerinin 

yonetiminde ve bor<;: sureIerini uzatmada yeni finansal teknik1eri 

kullanlrlar. 

gm,?' lerin buyuk miktarda olan finansman ihtiya<;:larlnlH 

kar§lllanmasl i<;:in olu§lturulan Konsorsiyum bank, <;:e§lit1i u1us1ardan iki 

veya daha fazla bankanln olu§turdugu bir JV'dlr. Eu bankalar <;:e§it1i 

konularda faa1iye-t gostermekle birlikte proje finansmanl i<;:in 
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orta -uzun vadeli krediler, underwri ting-Euro-piyasa i§lemleri ve 

finansal dan1§manl1_k ana faaliyetlerini olu§turmaktad1r(l3). 

Tablo.3 

Yavru §irketin Finansman1nda 
Kullan1lan D1§ Kaynaklar 

-------------1 
1 

1 
1 

1 , 

KOKEN ULKE 
KAYNAKLI 

"-- , 
, 1 1 

DI§ KAYNAKLI 1 1 DtGER ULKE 1 
KRED!LER 1 1 KAYNAKLI 1 

I-r 1 
1 1 1 
1 1 1 

Bankalar-ve diger-fT~ansal----r 
kurulu~"!:.ar __ 1 

Sermaye ve para piyasalarl 

~lpara-bL;irniii"e"""b~;glanma -I 
----- -~------~-------~~ ____ I 

Koken lilke He gidilen lilke para 1 

birimlerinden farll bir para 1 

1 bir!..~_~i1~...E.0rs:lanma 1 

1 1 1 Eurocurrency ve Eurobond 
1 1 1- piyasalar1ndan borglanma , 
1 

1 
1 

1 ------, 
ULUSLARARASI 
ALANDA HALKA 

_ApLMA 

Yeni hissedarlar 

diger §irketlerle birle§me 

gU§'lerin AG ve GOU'lerde yaptlklarl yatlrlmlar risk igerdiginden 

bu yatlrlml finanse edecek bazl kurulu§lar bulunmaktadlr. Bu 

kurulu§lar, yatlrlma ortak olarak kurulu§, geni§leme ve liretim 

bollimlerinin modernizasyonu igin gerekli finansmanl saglamaktadlr. 

Yatlrlm tamamlanlnca veya kredi geri odenince anla§ma yaptlg1 Jilirkete 

hisselerini devretmektedir. Boylece, finansmanl saglayan kuruluJil 

verdigi krediyi geri odenmeme riskine kar§l glivence altlna alml§ 

olmaktadlr. 

Yavru §irketin bulundu9u lilkede kredi maliyetlerinin gok yliksek 

oldu9u durumlarda yerel borglanmadan kaglnl1makta ve ana §irket yavru 

§irketlere kredi saglamaktadlr. Ancak, ana si:tketten yavru §irkete 

saglanan kredi ve fonlar gidilen lilke ve yavru §irket igin yatlrlm 

hissesine e§deger kabul edilmekte ve dl§l kredi borglarl kadar odenmeme 

ihtimali yaratmaz. Bu nedenle, borq veya hisse senedi (Portfolio 

(13) Millar,a.g.e., s.495 
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Investment) yatlr~larl ana §irket ve gidilen ulke ulke araslnda 

pazarllk konusu olmaktadlr(14). Boylece, ana §irket yavru §irketi 

dogrudan finanse etmek yerine ticari ili§kisi bulunan uluslararasl 

alanda faaliyet gosteren buyuk bir banka veya konsorsiyum 

bankalarlndan birinde bulunan hesablna kar§111k yavru §irkete kredi 

verilmesi talebinde bulunabilir. Banka aglslndan bu §ekilde verdigi 

kredi, ana §irketin garantisi altlnda oldugundan, risk ta§lmamaktadlr. 

Yavru §irket ana para ve faiz olarak odemeleri bankaya yapar, 

Bankanln kazanCl ana §irkete odedigi mevduat faizi ile kredi faizi 

araslndaki fark kadar olmaktadlr. Ana §irket yavru §irketi bu §ekilde 

finanse ederek kredinin geri odenmeme ihtimali ortadan kalkmaktadlr. 

Ayrlca, bu finansman §ekli vergi avantajlda saglamaktadlr. Yavru 

§irket odedigi faizleri gider gostererek karlnl du§urmekte, ana §irket 

ise bankadaki mevduat hesablndan faiz geliri elde etmektedir(15). 

3.3. 9U~'lerin Faaliyetlerinin Degerlendirilmesi 

Dunyadaki teknolojik geli§melere paralel olarak §irketlerarasl ve 

bankalar araSl bilgisayar ve elektronik i§lem aglnln geli§tirilmesi 

doviz kuru riskine kar§l korunmaYl saglarken fonlarln transfer 

maliyeti azalmasl ve i~lemlerin hlz1anmaslnl saglaml§tlr. Ayrlca, 

bilgisayarll raporlama sistemine gegilmesiyle ge~itli ulkelerdeki 

faaliyet sonuglarlnln tek merkezde toplanmaslnln yanlslra §irket igi 

faaliyetlerde haftallk/ayllk all~-satl§lar, alacaklar-odemeler, banka 

hesaplarl, para piyasasl i§lemleri gibi konularda bilgi akl§l 

saglanmaktadlr(16). 

9U~' lerin geldikleri ulke ile gi ttikleri ulkelerin vergi, faiz 

oranlarl ve para politikalarlnl gok slkl takip ederek ulusal ve 

yabancl para pozisyonlarl tutmalarl ve nakit yonetimlerini 

uluslararasl alanda yonetmeleri gerekir. Boylece, her iki ulkede 

farkll olan ekonomik dalgalanmalardan, doviz kuru riski ve faiz 

oranlarlnln gUn igindeki degi~ikliklerinden korunabilirler. 9U~ 'lerin 

dunye olgeginde yaYl1malarl en 

(14) Eitemann-Stonehill, a.g.e., s.454 
(15) a. g. e., s. 569 
(16) Mi11ar, a.g.e., s.14 

uygun ~ekilde korunmalarlnl 
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saglamaktadlr. Ornegin, vergi ve faiz oranlarl yliksek olan bir 

lilkedeki yavru §irket, faiz oranlarl dli§lik olan lilkedeki ana ~irket ve 

karde§ ~irketlerce finanse edilerek vergiden korunabilir ve ana 

§irketin karl1.11.g1 artlrJ.labilir. Bir<;ok bliyuk r;U~ doviz kuru riskine 

kar§l korunmak ve i§lemleri hlZland1.rmak i<;in kendi Treasury 

bollimlerini kurmu§lardlr. ABD'de ticari §erketlere, holding §irke"tin 

finansal hizmetleri dogrultusunda, kendi bankalarlna sahip olma izni 

verilmi§ti r (17) • 

Geldikleri lilke dl§lnda faaliyet gosteren yavru §irketin 

faaliyetleri bulundugu lilke ve geldikleri ulke parasl ile cari kur 

lizerinden degerlendirilmektedir. Yavru §irketiIl bulundugu lilke 

paraSln1.n koken ulke parasl kar§lslnda deger kazanmasl sonucu 

bilan<;oda "Evalliasyon kur zararl" deger kaybetmesi durumunda ise 

"Evalliasyon kur karl" meydana gelmektedir(18). r;U§'lerin yavru 

§irketleri dl§.~nda ticari ortaklarla -JV, Mergers, Teknoloj i -Yonetim 

anla~malarl gibi- olan ili§kileri ile koken lilke dl~lndaki tum 

yatlr"~mlarlda doviz kuru riski ta~lmaktadlr. 

BaZl lngiliz kokenli r;U§'lerden dogrudan temin edilen mali 

tablolardan ve standartla§ml§ hesap analizlerinden derlenmi§ verilere 

dayanan bir <;all~maya gore, bu ~irketlerin hesaplarlnda yanll§llk 

marjlarl geni~tir. hesaplar, genel olarak muhasebe geleneklerine 

dayandlrllmakta olup, enflasyonun sabit klymetler uzerindeki etkisini 

ye"terince temsil etmezler. Ayrlca, Ucre"tler ve hammadde allmlarl gibi 

kalemler genellikle mevcut degildir(l9). 

Yukarlda yer alan ara§tlrmadan anla~ll:lCagl gibi r;U§' lerin 

sermaye yapl1arln1.n karma§lk faaliyetlerinin ise SlnlrS1Z olu~u ve 

bilgi toplanmaslna olanak tanlmadlglndan bu §irketlerin faaliyet 

sonu<;larlIlln rakamsal degerlendirilmesi mumkun olamamakta ve sonu<;lar 

yanlltlcl olabilmektedir. 

(17) Trade Finance, July, 1991 "US 
Challange" 

(18) Rlfat YlldlZ, Dl§ ticaret ve 
kur riskine kar§l korunmasl, 
Ankara,1991, s.33 

Banking Reform The Competitive 

doviz pozisyonlarlnln klsa vadede 
T.I§ Bankasl Kli1tlir YaYlnlarl, 

(19) Ba11ance-Ansari-Singer, a.g.e., 8.209 
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Dlinya olgeginde faaliyet gosteren 9U~'lerin kar1l1lk1arl, 

gittikleri li1ke1erde doga1 kaynak ih,tiyaelnm kaqll1anmaSl, politik ve 

kar amagl1. kuru1ma1arJ .. na gore, farkl1.11.k gosterir. Ayrlea, bu 

f§irket1erin finansa1 yonden gliglli olabi1mesi, e'tkin nakit akl§1., 

finans yonetimine, 

p1anlarlna bagl1.dlr. 

sermaye yaplsl, ve kar dagltllnl ile i1gili 

Dlinyada ya§anan hlZ1l degi§im1er ve ekonomik durgun1uk nedeniy1e 

9U~'lerin strateji1erini glinlin ko§u11arlna gore belir1eme1eri 

geerekmektedir. Bu konuda, ABD' de yaYlnlanan Fortune dergisinde yer 

a1an dlinyanln en bliylik 500 f§irketi araslnda 358 §irket lizerinde 45 

Yl1l kapsayan ara§tlrma sonueu a§agldaki gibidir(20). 

Bliylime 54. 6% 

Karma 28.7% 

Denge1i Bliylime 9.2% 

Geri Donme-Kligli1me 7.5% 

Bliylime stratejisi uygu1ayan §irket1er %54.6' 11k bir orana sahip 

olurken, karma straj i uygu1ayan1ar ikinei slrada yer a1dlgl, Denge1i 

bliylime ve geri donme-kligu1me stratej isi uygu1ayan §irket1erin ise 'Sok 

du§uk bir paya sahip olduk1arl. goru1mektedir. Ancak, s·tratej i segimi 

faa1iyet gosteri1en sektor ve dlinyanln ve u1kenin ekonomik durumuna 

gore degif§iklik gostermelidir. 

Yavru f§irket1erin finansa1 deger1endiri1mesinde; 

-dunya olgegindeki sahip oldugu var1lk1ar 

-duran varllk1arln yeniden deger1enmesi, 

-enf1asyonun yeniden deger1emege etkisi 

-hammadde a1lm1ar1., 

-kaynak1arln ve fon1arln kullanlml 

-sahip oldugu hisse senet1erinin degeri 

-var1lklarl ve satl§larl 

-satl§larln net karl 

-ozsermaye miktarl 

-uretim miktarl ve satlf§larl 

etki1i olmaktadlr. Aneak, Tiirkiye 'de Uluslararas 1 Muhasebe 

Standartlarl (UMS) 29, hiper enf1asyon1u ekonomilerde ma1i rapor1ama 

(20) Ergin, a.g.e., s.170 
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uygulanmadlgl i<;in sabit klymetlerin dli§lik degerlendiri1digi 

dli§unulmektedir*. 

9U§ 'ler yavru §irketlerinin faaliyet sonu<;larlnl degerlendirmede 

farkll ol<;uler kullanl.r ( 21 ) • Bunun nedenleri a§agldaki gibi 

slralanabilir. 

-Degi§en para degerleri, 

-Degi§en finansal raporlama kurallarl, 

-Farkll nominal ve reel faiz oranlarl, 

-Organizasyonda belirsizliklerdir. 

Business In·ternational'ln, 64'u ABD'li 24'u diger ulkelerden, 88 

9U§ uzerinde yaptlgl bir ara§tlrmaya gore, yavru §irketlerin 

performans degerlemesinde But<.rede ongorulen hedeflerin ger<;ekle§mesi 

birinci derecede, yatlrlmlarln getirisi (ROI) ise ikinci derecede onem 

ta§lmakt.adlr. Ayrlca, ABD'li 9U§'lere gore, ana §irketin nakit akl§ 

hlZl yavru ~irketin nakit akl§lndan <.rok daha onemlidir(22). 

Tablo 4 

1990 Ylll !tibariyle Dunyanln En Buyuk §irketlerinin 
Yabancl Ulkelerdeki Varllklarlna GOre Daglllml(23) 

Yabancl Yabancl 
Ulkelerdeki Toplam Ulkelerdeki Toplam 
VarJ.lklarl Varllklarl Satl§larl Satl§lara 

§2:.rket !smi Sektor $.milyar $.milyar $.milyar Oranl % ---
Royal/Shell petrol 106.3 56.0 49 
Ford Motor otomotiv 55.2 173.7 47.3 48 
General Motors " 52.6 180.2 37.3 31 
IBM bilgisayar 45.7 87.6 41.9 61 
BP petrol 39.7 59.3 46.6 79 
Nes·tle glda 27.9 33.0 98 
Unilever " 24.8 16.7 42 
PhHips elektronik 30.6 28.6 93 
Mobil petrol 22.3 41. 7 44.3 77 
Fiat o·tomotiv 19.5 66.3 15.8 33 
Siemens elektronik 50.1 15.1 40 
Bayer kimya 25.4 21.8 84 
Roche ila<; 37.9 6.8 96 
Toyota otomotiv 55.5 26.3 42 
Hoechst kimya 23.8 14.1 50 
Sandoz kimya 10.1 6.3 70 

* rrurkiye' de yeniden degerleme katsaYlsl ile degerlemeye 
<;all~llmakta ancak yeterli olamamaktadlr. 

(21) Eitemann-Stonehill, a.g.e., s.597 
(22) a.g.e., s.597 
(23) The Economist, 27 Mart-2 Nisan,1993, "Multinationals", 8.4 

50 §irket araslndan Tlirkiye' de faaliyet gos·teren 16 §irket 
se<.rilmiiiltir. 

" .. "'~;:,::r;l(¥<2 

.j)~Nl,!).:'II 
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Tab10.4'de yer a1an §irket1erden bazl1arlnln yabancl u1ke1erdeki 

var11k1arlnln miktarl bi1inmemek1e birlikte bu miktarln, top lam 

var11k1arlnln %40-50 sini olu§turdugu sanl1maktadlr. Kaken u1ke dl§lndaki 

satl§larlnln ise top lam satl§lar i9inde anem1i bir paya sahip oldugu 

goru1mektedir. Ornegin, lsvi9re kakenli Roche §irketinin yabancl 

u1ke1erdeki satl§larl, -top1am satl§larlnln %96'slnl, Nest1e'nin %98'ini 

olu§tururken, Ho11anda kakenli Philips' in %93'unu olu§turdugu a91k9a 

goru1mektedir. lsvi9re ' nin kU9uk bir u1ke ve tipik bir vergi ve f inans 

merkezi olu§u C;U§ 'lerin ana merkez1erini bu u1kede olu§turmalarlnln en 

anem1i nedenidir. Ho1landa' nln kU9uk bir ulke ve e1ektronik e§yada doyuma 

u1a§11ml§ olmaSl nedeniy1e bu u1kedeki satl§lar du§uk kalml§tlr. 

Tab10. 4' de yer a1an bazl ijlirketlerin faa1iyet1eri i1e i1gi1i 

gasterge1er aijlagldaki gibidir. 

ijlirket 1991 Yl11 Var11klarln 
lsmi Danem Karl ----------- Getirisi 

2.3 
5.8 
5.2 
4.6 
1.8 
1.7 
4.5 
1.3 
5.6 
3.5 
6.7 

BP 1.371.9 
Nestle 1.629.2 
Uni1ever 1.304.5 
Mobi1 1.929.6 
Fiat 1.197.9 
Siemens 859.3 
Bayer 1.159.9 
Roche 501.1 
Toyota 3.135.3 
Hoechst 851.0 
Sandoz 685.9 

Tablo.5 

Satlijllarln 
Getirisi 

----~.----

2.3 
4.8 
3.2 
3.3 
2.5 
2.2 
4.4 
7.1 
5.0 
3.0 
7.6 

Varllk1arln 
Devir H1Zl 

99 
1. 20 
1.60 
1. 37 

72 
75 

1. 01 
18 

1.12 
1.18 

89 

Yatlrlmln 
Kar1111~1 

2.27 
5.76 
5.12 
4.52 
1. 80 
1.65 
4.44 
1. 27 
5.60 
3.54 
6.76 

Yukarldaki Tab10da yer a1an oranlarl hesap1amada aijlagldaki 

formu11er ku11anl1mlijltlr. Ancak, oran1arln daha gergek9i olabilmesi 

i9in danem baijll ve danem sonu var11k1arln ve satlijl1arln orta1amaSl 

a11narak hesapmanln yapl1masl gerek1idir. Faka-t e1deki veri1erin 

yetersiz olmasl nedeniy1e bu mlimkun olamamlijltlr. Bu ijleki1de hesap1ama 

i1e, bu ijlirket1erin faa1iyet sonu91arl hakklnda yak1a§lk bir bilgi 

sahibi olunabi1ir. 

Var11k1arln Getirisi Kar / Top1am Var11k1ar 

Satlijl1arln Getirisi(Kar marjl) Kar / Top1am Satlijl1ar 

Var11klarln Devir H1Zl(ROA) Net Satlijllar / Top1am Varllklar 

Yatlrlmln Karllllgl(ROI) ROA x Satlijl1arln Getirisi 
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Dunya bankasl.nJ .. n haZlrladl.gl. bir rapora gore, dunya ticaretinin 

%40'l.nl en buytik 350 gm} ger<;ekle§tirmi§tir. Bu oranln 1/4'unu, Guney 

Asya 'da faaliyet gosteren Japon §irketlerinin ana §irketlerine olan 

satl§larl., 1/3'unu ana §irketlerin yavru §irketlere satl§larl., 1/3'unli 

ABD kokenli gU9'lerin dl§ ve §irket it;i ticaretleri, diger 1/3'u ise 

diger ulkelere ait gU~'lerin i§lemleri olu§turmaktadlr (24). Bir 

ulkenin ihracat ve ithalatlnJ .. n onemli bollimunu 0 ulkede bulunan 

gU~'lerin §irket i<;i ticaretleri ve diger u1kelerle olan a11§ ve 

satl§larl olu§turur. Dunya ticaretinde etkin rol oynayan gU~'ler, 

geldikleri u1kelerin dl§ ticaretinde onemli rol oynamaktadlr. Ornegin, 

dunyam_n en buyuk 600 gu~' i, -tum dunyada mal uretiminde yaratllan 

katma degerin 1/5 ile 4/1 arasl.nda bir degeri temsil etmek-tedir ( 25) • 

(24) Financial Times, 02.06.1992 "Multinationals' cross-border trade surges" 
(25) Hazine ve dl.§ ticaret muste§arllgl. dergisi, Temmuz-Agustos,1991, s.101 



IV. TURK!YE'DE 9U§ KURULU§ VE FAAL!YETLER!N!N DEGERLEND!R!LMES! 

Turkiye'de bulunan 9U§'ler tarn rnukellef dururnunda olup 6224 

saYlll "yabancl serrnayeyi te(?vik kanunu" kapsarnlndadlr. Bu nedenle, 

Turkiye 1 de yabancl serrnayenin tarihc;esine ve ilgili yasalara k.lsaca 

deginrnek faydal:L olacaktlr. 

Turkiye'de ilk yabancl sermayi yetlrlmlarl Osrnanll doneminde 

gerc;ekle(?mi(?tir. 1838 ve 1839 Ylllarlnda, tarn bir kaplitli1asyon olarak 

bilinen yabancl1ara onemli ayrlcallk1ar tanlyan, Ingiliz ve 

Franslzlarla yapllan ticaret anla(?malarl i1e glimrlik vergi oranlarllun 

dli(?lirlilrnesi ve blirokrasinin bliylik olc;lide aza1tllmaslyla komlir ve maden 

gibi dogal kaynak1arln i(?letilrnesi, demiryo11arl, lirnan i(?letmeleri, 

haberle(?me, elektrik, havagazl gibi hizrnet alanlarl i1e bankaclI:tk 

gibi finans kuru1u(?larl yabancllarln e1ine gec;rni(?tir. 

Tlirkiye Cu.mhuriyet 1 i kurulduktan sonra lilkemizde 7 demiryolu, 6 

maden i(?letmesi, 23 banka, 11 havagazl-elektrik, 12 liretirn ve 35 

ticaretle ugra(?an toplam 94 yabancl (?irket faaliyet gostermekteydi (1) . 

1927 Ylllnda yabancl sermaye giri(?lerini art.1.rrnak ic;in "serbest 

rnlntlka" yasasl C;lkarllml(? ve 1929 Ylllnda yabancl (?irket saYlsl 114 1 e 

Ula(?rnl(?tlr ( 2). Yeni Turkiye hliklirnetinin kaplitlilasyonlarl tanlrnamasl ve 

1929-1930 dlinya ekonomik bunalJ.ml .ile II.dlinya SaVa(?lnl.n ba~ladlgl. 

donem1erde Turkiye yabancl serrnayeye soguk bakml(? ve kapllarlnl 

kapaml(?tlr. 1928 Yl1lndan i tibaren hukuki ve fLili yonden tekelci 

durumda olan ve kamu hizrnetine yonelik faaliyet gosteren YS§'1erin 

bedelleri odenerek karnula(?tlrma hareketi ba~llat.1.1ml§l ve YS§ 'lerin c;ogu 

devlet kuru1u(?u (?eklini alml(?tlr. 

II.dlinya sava(?lndan sonra Bretton Woods anla§lmasl sonucu IMF ve 

GATT 'nin kuru1masl sonucu dlinyada ge1i(?en uluslararasl sermaye ve 

ticaret aklmlarlnln etkisi ve onemli finansal kaynaklara duyulan 

ihtiyac; nedeniyle Turkiye'de yabancl sermaye yatlrlmlarlndan 

(1) §akir Karat, DPT Yabancl sermaye Ba(?kan1lgl, Grup Ba(?kanJ., MU i1e 
DPT'nin birlikte dlizenledigi "Yatlrlmlarda ve Ihracatta Te(?vik 
Politikalarl ve Uygulamalarl" sempozyumunda sunulan tebligdir. s.22 

(2) Seyidoglu, a.g.e., s.459 
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yararlanma ve tel,?vik poli tikalarl 1950 Yl11ndan sonra bal,?lamll,?tlr. 

Yabancl sermayeyi Turkiye'ye <:(ekebilmek i<:(in <:(lkarllan ilk yasa 

19.03.1950 tarih ve 5583 saYlll "hazinece ozel tel,?ebbuslere kefalet 

edilmesine ve doviz taahhudunde bulunulmaslna dair kanun" dur. Bu 

kanunla yabancl kurulul,?lara devlet garantisi verilmil,? ancak bal,?arlll 

olunamamll,?tlr. Bunun uzerine, 09.08.1951 tarih ve 5821 saYl11 "yabancl 

sermaye yatlrllularlnl tel,?vik kanunu" <:(lkarllmll,?tlr. Bu yasaYl halen 

yururlukte ve daha liberal olan 18.01.1954 tarih ve 6224 saYlll 

"yabancl sermayeyi "tel,?vik kanunu" nu izlemil,?tir (3). Bu kanun ile daha 

onceki kanunun getirdigi klsltlamalar kaldlrllarak yabancl sermaye1i 

l,?irketlerin (YS~) geldikleri ulkelere kar transferine slnlr 

getirilmemil,? ve yerel girililimcilere a<:(lk olan tUrn ekonomik a1an1arda, 

teke1ci gu<:( yaratmamak kOl,?uluy1a faaliyet gostermeleri istenmektedir. 

Ancak, transfer edilmeyen kar1arln ana sermayeye i1ave edilebilecegi 

belirtilmektedir. 

Turkiye'de yabancl sermaye yatlrlm1arl* 6224 saYlll yabancl 

sermayeyi telilvik kanunu ile 6326 saYlll petrol kanununa tabi olmakla 

birlikte 6224 saYlll Kanun'unun degil,?en yatlrlm l,?eki11eri ve 

karmal,?lk1lgl karlillslnda yetersiz kalmasl uzerine 12.02.1986 tarih ve 

86/10353 saYll1 Kararname eki olan "Yabancl Sermaye <;er<:(eve Kararl" 

ile 25.05.1986 tarih ve 19117 saYlll Resmi Gazete'de yaYln1anan 

"Yabancl Sermaye ger<:(eve Kararl Hakklnda Teb1ig" glkarllmll.?tlr. 

Ayrlca, 1930 Ylllnda <:(lkarllan 1567 saYlll "Turk parasl klymetini 

koruma hakklndaki kanun" u, 17 saYlll "Turk Parasl Klymetini Koruma 

Mevzuatl" ile 1989 Ylllnda <:(lkarllan 32 saYll1 "Turk Parasl Klymetini 

Koruma Kararl"na dayall bazl il,?lemler 6224 saYll1 kanun kapsaml 

dl§lnda tutulmul,?tur. Boylece, hiikumete TUrk parasl ile ilgili 

duzenlemeye olanak veren 1567 saYll1 kanuna dayall olarak <:(lkarllan 

kararnamelerle yabancl sermaye ve petrol kanunu dl§lnda kalan dar 

mukellef durumunda olan YS~'lerin faa1iyetleri duzenlenmektedir. 

* YS§'lerin buyuk <:(ogunlugu gU§'lerdir. Bun1ardan bazllarl 6224 saYlll 
karardan once yatlrllU yapml§lar, bazllarl ise temsilcilik faaliyetleri 
gos"termil,?lerdir. 
(3) Ramazan Uludag, TUrkiye'de yabancl sermaye uygulamasl, Maliye ve 

Sigorta yorumlarl YaYlnclllk Ticaret Ltd.,Sti., l.baskl, 
ankara, 1991, s.52 
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16.03.1954 tarih ve 6326 saYlll pe·trol kanunu ile Tiirkiye'de 

faaliyet gosteren yabancl §irketlerin petrol arama, sondaj, uretim, 

tasfiye ve dagltlm faaliyetleri duzenlenmektedir. Bu kanuna gore, 

petrol §irketleri, petrol aranmaSl i~in gerekli tum malzeme ve 

techizatl giimruk odemeden ithal etmekte ve kazan~larlnl belli 

ko§ullarla ana §irkete transfer etmektedir. 28.03.1983 tarin ve 2808 

saYlll kanunla yapllan degi§iklige gore, petrol §irketleri kara 

sahaslnda elde edilen petrolun %35' ini, deniz sahaslnda ise %45' ini 

ham veya mamul olarak ihra~ etme hakklna sahiptir(4). 

Turkiye'ye 1980'lere kadar YS~'lerin gelmemesi ve geri 

donmelerinde, ulkede ya§anan ekonomik ve politik belirsizl:Lkle 

birlikte ulke kredibilitesinin ~ok zaYlf olu§u nedeniyle yurt dl§lndan 

kredi temin edilememesi nedeniyle doviz kltlJ.g.l. ve uzun vadeli 

kredilerin olmaYl§l ve Jusa vadeli kredilerin ise ~ok pahall olmasl 

buyuk e-tken olmu§tur. Tiirkiye'de, 1980 oncesi yuksek gumruk ve.rgileri 

ve kotalarla koruyucu ve dl§a baglmll bir politika izlenmesi bir ba§ka 

etkendir. Bunlarln sonucu, 6224 saYlll kanun kapsamlnda faa1iyet 

gosteren %100 YS~ saYlsl 1977 Yl11nda 118 iken 1979'da 91'e 

du§mu§tur ( 5). Ayrlca, uygulanan poli ·tika ve geni§ i~ pazar nedeniyle 

yabancl sermaye yatlrlffi1arlnln uretimleri uzun sure ihracata 

yonelememi§tir. Yabancl sermaye yatlrlmlarlnln ihracata yonelmesi ve 

odeme1er dengesine olumlu katkllarl ku~uk i~ pazarl olan ve serbest 

piyasa ekonomisi uygulayan ulkelerde mumkun olabilmektedir. 

24 Ocak 1980' de allnan ekonomik onlemler ve yabancl sermaye ile 

i1gili tUrn i§lem1erde burokrasinin azaltllmaSl ve tek merkezde -Dev1et 

Plan1ama Te§ki1atl (DP~r)' na bagll Yabancl Sermaye Genel Mudurlugu -

·toplanarak sonu~landlrllmasl olumlu etki yapml~ ve Turkiye' ye gelen 

YS~ saYlslnda onemli artl§lar gorulmu§tur. 1980 oncesi 228 milyon $ 

olan ·top1am yabancl sermaye giri§i 1981 Ylllnda 338 mi1yon $' a 

yukselmi§tir. Tiirkiye'ye ge1en YS§'lerin yogunla§tlgl alanlarda ilk 

slraYl uretim sektorleri -kimya, ila~, elektronik, makina, g.l.da ve 

i~ki- a1maktadlr. Bunu turizm ve bankacl11k sektorleri izlemektedir. 

Tiirkiye'ye doviz olarak gelen yabancl sermaye, uzun vade1i kredi 

hacminin geni§lemesine ve doviz arzlnln artmaslnda 

(4) Ayse1 gelikel-Celam ~anll, Turk Mi1letlerarasl Oze1 
Mevzuatl, 2.Baskl, Beta Baslm-YaYlm-DagltJ.m A~, !stanbul,1986 
(5) Karat, a.g.t., s.26 

onemli 

Hukuk 
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ro1 oynaml§lt.~r. AYrl.ca, Yabancl. sermayenin getirdigi tekno10ji, liretim 

ve yonetim teknik1eriyle Tlirkiye' nin d1Sa ag11maslndaki ro1li bliyliktlir. 

Ancak, 14.08.1991 tarih ve 20960 saY111 resmi gazete'de yaY1n1anan 

kanun hlikmlinde kararname i1e Yabanc1 Sermaye Gene1 Mlidur1ugu, OPT'den 

ayr11arak Hazine ve D1§l Ticaret mliste(?ar1lgl (HDrrM) 'na bag1anm,uiltlr. 

Bu degi§lik1ik ve Turk ha1kln1n gok ag1k ve net olarak goremedigi diger 

etken1er -Tlirkiye 'nin kredibi1etisinin dli§lmesi, ekonomik ve po1itik 

be1irsiz1ik1er gibi - YS9'lerin ge1i§lini yava§llatm1§ltlr. 

Dlinya'da 1.5 tri1yon do1ar civar1nda yabanc1 sermaye bu1undugu ve 

bu miktar1n yak1a§lk %90'ln1n GU ve ka1an 150 mi1yar do1ar1n ise AG ve 

GOU'ler aras lnda dagl1dl.g1nl. varsaydlg1m,~zda Tlirkiye' nin bu dagl.lllndan 

onemsiz bir pay a1dl.g1 ag1kga gorli1mektedir*. 

4.1. YS9'lerin Kuru1u§l ve Faa1iyet1erine t1i§kin Duzen1eme1er 

Tiirkiye'de YS9' 1er1e i1gi1i tUrn i§llem1er, bu konuda tek yetki1i 

kuru1u§l olan, HDTM'ye bag11 Yabanc1 Sermaye Gene1 Mlidlir1iigu tarafl.ndan 

18.01.1954 tarih ve 6224 saY11l Yabancl. Sermayeyi Te§lvik Kanunu 

gergevesinde yliriitli1mektedir. 

Eu kanunu i1e yabancl sermaye ve yer1i sermaye e§lit tutu1arak 

yer1i sermayeye tan1nan tUrn hak, ko1ay1lk1ar ve sorum1u1uk1ardan 

YS§' 1er da yarar1anmas.1. saglanml§ltl.r. YS§' 1er1e i1gi1i dlizen1eme1erde 

6224 saYl1l Yabanc1 Sermayeyi Te§lvik Kanun'unun degi§len yat1r1m 

§leki11eri ve karma~l1k11g1 kar§l.1.S1nda yetersiz ka1mas1 iizerine 

12.02.1986 tarih ve 86/10353 saY111. Kararname eki olan "Yabanc1 

Sermaye <;ergeve Karar 1" i1e 25.05.1986 tarih ve 19117 saYl11. Resmi 

Gazete 'de yaYl.nlanan "Yabancl Sermaye <;ergeve Karar1 HaklClnda Teblig" 

glkarllmJ..!;;tJ..r. Ayr1ca, Yabanc1 sermayenin kendini daha gliven1i 

hissetmesi igin, Tiirkiye 1987 YJ..l1nda Ulkelerarasl. Yat1r,~m 

Uyu§lmazlJ..klarlnln <;oziimlenmesi (International Center for Settlement of 

Investment Disputes) (ICSID) ve <;ok Tarafl1 Yat1r1m Garanti Kurulu§u 

(Multinational Investment Guaranty Agency) (MIGA) ile anla§lma 

* Tiirkiye'de bulunan 
civar1ndad1r. 

yabanc1 sermaye miktar.1. 6 mi1yar dolar 
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yapml~tlr( 6). Yabancl sermaye yatlrlInlan.nJ. yonlendirmede, 6224 saYlll 

yasa, kararname eki, gers:eve Kararl ile bu karara gore <;lkarllan ]. 

No.lu teblig ve TPKK haklundaki 32 saYlll karar uygulanmaktadlr. 

YabanCl sermaye, Turkiye'ye a~agldaki §ekillerde gelmektedir (7). 

- Yabancl para ~eklinde sermaye, 

- Makine, tes:hizat, alet ve bu mahiyetteki mallar, yedek 

pars:alar, makina aksam.1. ile komi tenin kabul ettigi sair luzumlu 

mallar, 

- Lisanslar, patent haklar.1. ve alameLi farika gibi fikri haklar 

ve hizme·tler I 

- 3' uncu madde geregince yeniden yatlrllrnak suretiyle sermayeye 

kaydedilen haklar, yine aynl kanunun genel esaslarlna gore yurt 

dl~lnda yerle§ik ki~i ve kurulu§larln Turkiye' de yat.1.n.m 

yapmalarl, ticari faaliyette bulunmalarl, ortakllga 

katllmalarl, hisse almalarl, §ube a<;malarJ. ve ir·tibat burolarl 

kurmalarl, 

- Ulkenin ekonomik kalkJ.nmaslna yarar11 olmasl, 

- TUrk oze1 sektorune a<;lk bulunan faaliyet alanlnda s:all§masl, 

- Tekel ve ozel imtiyaz ifade etmemek §artlyla serbesttir. 

YS!?' lerin dogrudan veya yerel ~irketlerle ortakllk kurarak her 

turlu mal ve hizmet uretimine yonelik faa1iyette bulunabi1meleri is:in 

geldikleri ulkede Turkiye Konsoloslugunca onayll faaliyet konularlnl 

ve mali durumlarlnl belirten gerekli belgelerle Yabancl Sermaye Genel 

Mudurlugu'nden izin almalarl gerekmektedir. Ancak, dogrudan 

yatlrllnlarda, TTK'na gore yavru (?irketlerini Anonim veya Limited 

olarak kurma1arl gerekmektedir. YS!?'ler, bu kurulu§lar taraflndan 

verilen yatlrun izin belgesi ve te§vik belgelerinde yazlll olan ve 

buna gore Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi 'nde ilan edilen ana 

sozle§melerinde belir·tilen konular1a slnlrll olmak §artlyla her turlu 

mal ve hizmet uretimine yonelik slnai, ticari, zirai ve diger 

konularda faaliyette bulunabilirler (8) • 

(6) Investing in Turkey, Legislation & Application, Yabancl Sermaye 
Genel Mudurlugu, Ankara, 1992, s.8 

(7) a.g.e., s.24 & Yabancl Sermaye Mevzuatl ve Yapllabilirlik Raporu 
Esaslarl, HDTM, Yabancl Sermaye Genel Mudurlugu, Ankara,l992, s.l 

(8) !?ukru K1Zllo·t, "Yabancl Sermaye Yatlrlml ve Turkiye' deki §irkete 
i~tirak", Ekonomik Bulten, 22.06.1992 
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YS§'ler, Gene1 Kuru1'da hissedar1ara sunu1an, baglmslz denetim 

/?irket1eri taraflndan denet1enmi/?, Yllllk faa1iye·t ropar1arl i1e rap~r 

ve bilan901arlnl her Yllln MaYls aylna kadar Yabancl Sermaye Genem 

Mlidlir1ugli'ne gondermek zorundadlrlar. 

YS§ yatlrlm1arln niteligi, 

a1l/?-satl/?, tasfiye ve bir1e/?me 

yetkisi HDTM'ye veri1mi/?tir. 

yatlrlmlarlna olan ilgisi giderek 

gore, yurt dl/?lnda yerle/?ik kilii 

i/?tirak oranlarl, /?irket hisselerinin 

i/?lemleri gibi konularda karar venue 

Son Yll1arda YS§'lerin portfoy 

artmaktad.1.r. 6224 saYl1l Kanun 'a 

ve kurulu§lar Tlirkiye'de faaliyet 

gosteren ve hisse senetleri borsaya kote edilen §irketlerin hisselerini 

allp-satma1arl. ile e1de edilen ge1iri yurt dl§lna transfer edebi1ir1er. 

Portfoy yatlrlmlaruun 1981-1989 Yll1arl aras1.nda ima1at sektorlinde 

yogunlalit1g1 gorli1mektedir. En <;ok portfoy yatlrlml yapan li1ke 

Isvi<;re' dir (9). Bunun nedeni, Isvi<;re' nin dunyanln finans merkezi ve 

bir<;ok 9U§'in koken li1kesi olmaSld1.r. 

Tlirkiye'de YS§ 'lerle i1gili uygulana n poll tika klsaca a§agldaki 

gibidir. 

- YS§ i1e yerel /?irketler aynl hak ve sorum1uluklara e§it §ekilde 

sahiptir, 

- Yerel §irketlerle e§it ol<;ude verilen te§viklerden yararlanlr, 

- Ihtiya<; duydugu ol<;lide yabancl personel <;all§tlrabilir, 

- Hisse payl konusunda bir sln1.rlama getirilmemi§tir, 

- Kar transferlerine ve tasfiye halinde elde edilecek karlar1.n 

tamaml -transfer edilebilir. 

BOlgelere ve sektorlere gore degi§ik1ik gosteren %lOO'e kadar 

yat1.rlm te§vikleri vardlr. 

- Kurum1ar vergisi muafiyeti, 

- BaZl mal1arda glimrlik muafiyeti, 

- Kredilerde vergi, resim, har<; muafiyeti, 

- Zorun1u tasarruf, konut fonu, enerji te§vikleri, 

- Arsa temini, 

- Bina ve yatlrlm muafiyeti 

gibi indirim1er onem1i te§vik1eri olu/?turmaktadlr. 

(9) Uludag~a.-g.-e.;- s.61 
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Ayrlca, ~irket1eri !hracata yone1tmet i~inj 

- Kurum1ar ve Katma Deger vergisi muafiye-ti, 

- !hracat sonucu e1de edi1en doviz1erin %30'nun serbest ku11anlml, 

- Eximbank kredi1eri 

gibi te§vik1er yere1 ~irket1er1e bir1ikte yabancl §irket1ere 

~r. c. Hukumetince garanti edi1mektedir. 

YS~ yatlrlm1arl te§vik edilerek 

- ekonominin geli§mesi, 

- sermaye aglglnln kar§llanmaSl, 

- i§siz1ik sorununa gozum, 

- yeni teknoloji sag1amak, 

- doviz girdisi ve itha1 ikamesi sag1anmasl 

amaglanmaktadlr. 

Bu §irketlerin ulke ekonomisine yapacagl katkl ve yere1 §irketlerle 

bir1e§me1eri sonucu yukarlda belirti1en amaglarln 

boliimunun ger~ekle§mesi miimkun olabilmektedir. 

en aZlndan bir 

Yabancl §irket 

tekno1ojisini ve doviz getirirken yere1 §irke-t pazar paylnl ve hazlr 

var1lk1arlnl sunmaktadlr. Ayrlca, burokrasiyi iyi bi1mesi yabancl 

§irketin yeni tesis kurma ve pazar payl a1abilmek igin zaman kayb1nl 

azal tmaktadlr. Bu §ekilde, yabancl §irketin tekno1oj isinden 

yararlanarak, Japonya' nln yaptlgl gibi, bunlar ulke ko§u1larlna uygun 

§ekilde ge1i§tirilebilir. Ancak, Ge1en tekno1ojinin niteligi, nakit 

sermaye miktar1 i1e yerel §irketin koyacagl sermaye miktarl. i1e iyi bir 

ortak se~imi buyuk onem -ta§lmakta ve her iki §irketin ve u1kenin 

kazanCl bu faktorlere OOg11 olmaktad1r. 

1986 sonraSl Turkiye'de YS§ yat1r1m1arlnln artl§ nedeni allnan 

onemli te§vik1erin yanlSlraj 
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- i~ paZarln geni§leme potansiye1i, 

- tiiketici kitlesinin ve gelir diizeyinin giderek artmasl, 

cografi onemi, kom§u iilkelerle ve yeni BDT i1e i§ yapma 

01anak1ar"l, 

- insan kaynaklarlnln zenginligi, 

- ucuz i§gUcii*, 

- vergi muafiyetleri ve finansman kolay11klarldlr. 

YS§' lerin Tiirkiye' ye geli§ nedenleri araslnda yukarl_da be1irtilen 

faktorlerle bir1ikte 1980 oncesi koruyucu dl§ ticaret poli"tikasl 

izlenmesi onemli rol oynamaktadlr. Tiirkiye 'ye 1950' den sonra 

C;U§' ler gene11ikle i~ pazara yonelik uretimde bulunmu/illar ancak, 

gelen 

1980 

sonrasl a11nan kararlar ~er~evesinde bazl yatlrlmlarda ihracat kO/ilulu 

aranmaSl ve al.Lnante§vik onlem1eri sonucu dl/ila a~llml/illardlr. 

YS§' lerin buyuk ~ogunlugu, %100 yabancl sermayeli yatlrlmdan ~ok 

daha once ticari ili/ilkisi olan veya temsilciligini yapan yerel 

/ilirket1erle ortak ya"tlrlml tercih etmektedir. Bunun en onemli nedeni, 

Ttirkiye 'nin iiretim, pazarlama ve finansman konularlnda ba"tl11 

§irketler1e rekabet edebilecek diizeye eri/ilmesi ve belir1i standartlarl 

yaka1aml/il olmas ldlX. 

Son Yl11arda, Ttirkiye'ye gelen 

ortak giri§im (Joint Venture) veya 

yabancl sermayenin 

birle§me (Merger) 

biiyuk boliimu 

§eklindedir. 

Yabancl 

gUciine 

sermaye oranlarl %1-99 araslnda 

gore degi/ilmektedir. %100 YS§'ler 

ve Turk §irketinin pazarllk 

daha ~ok i1a~, bilgisayar 

sektorii gibi ticari slrlarl i~eren hassas sektorlerde gorii1mekle 

birlikte son Y:Lllarda, bu sektorlerde JV anla/ilmalarl yapl1maktadlr. 

Ornegin, Birle/ilik A1man tla<,;: Fabrikalan_ A§, Shering, Bayer ve 

Knoll (BASF) 'un iiretim, Know-How, teknoloji ve dagl"tlm kanal1arlnl 

birle/iltirme1eri i1e kuru1mu/iltur. Ttirkiye'de, ozellikle 1986 Yll:Lndan 

sonra, YS§'ler turizm, elektronik, glda, otomotiv, bankacl11k, 

sigortacl11k, telekomiinikasyon, dondurulmu/il sebze ve meyve ile entegre 

tavuk~u1uk gibi a1an1arda yogunla§ml/iltlr. 

Turkiye'de bulunan C;U§' 1er daha ~ok iilkenin geli/ilmi/il bolge1erinde, 

oze11ikle Marmara ve Ege bo1gelerinde -Adapazar, Ballkesir, Bolu, 

* eski onemini yitirmi/il goriinmektedir. 
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Bursa, 9anakkale, Edirne, Eski§ehir, tstanbul, Klrklareli, Kocaeli, 

Klitahya ve tekirdag- yogunla§ml~dlr (10). Bu dagllun sonucu, 9Ulil'ler 

vas:Lfl1. i§glicii, ula~·tlrma kolayllklarl, daha iyi altyapl hizmetleri ve 

pazara yaklnl:Lg:L gibi fakt6rlerden fayda saglarken, lilkede ekonomik ve 

politik neden1erle var olan dengesizlik ve b6lgeler araS1 g6c; 

artnll~t.1.r • 

Tlirkiyede 1989 Y1llnda Yabanc1 Sermayeyi Te§vik Kanunu 

c;erc;evesinde q1karJ.lan 32 saY:Lll kararnamede "bJ.rakln1z yaps.1.nlar 

blrakln1z geqsinler" yakla§lml ile yabanc1 sermayeye bliylik kolayllklar 

getirilmesine ragmen yabanc1 §irketlerin gelmeyi§ nedenleri arasJ.nda 

Tlirkiye ekonomisindeki durgl.1ll1uk ve be11r::Lizlikler i le bazl sorunlar 

vard.1.r. Bunlardan bazJ.larl a§llabilir, bazllar1 ise a~llmas.1. olanaks 1.2: 

ve c;(:)zlimli uzun zaman almaktad1r. Ornegin, lilkedeki kalifiye eleman 

yetersizligi. hizmet 191 ve d1~1 egitimle k1sa slirede giderilmektedir. 

A.neak, yliksek enflasyonu dli~lirmek ve bliylimeyi h1zland1rmak k1sa surede 

mlimklin olamamaktad1r. Bu sorunlara ragmen gelenlerin bliylik gogunlugu 

ise az sermaye gerektiren riski dli~lik ve yliksek karl1 hizme·t 

sekt6rlinde yogunla~ml~tlr. 

Tlirkiye'den 90k daha sonra yabancl sermayeden yar.1.rlanmaya k.1.r.1.r 

veren ulkeler -Gliney Kore, 9in, tsp.1.nya gibi- bu uygulamadan il("lri 

derecede yac.1.r1anm1§llardlr. GOU'lerin en list duzeyinde olan Gliney Kore 

1979 y.1.11na kadar 9U§ 'lerin dogrudan yat1rlmlar1na ragmen dl~a kapall 

ka1m1§·t.Lr.. Ancak, Gliney Kore 1979 Y1llnda International Monetary Fund 

(IMF) 'un 6nerdigi program qergelT(~sinde serbest piyasa ekonomisine 

gegerek dl§.1. a9llm1~ ve bliglinku dlizeyine nlil§m1!.?tlr. Tiirkiye'de 1980 

sonraSl al1nan bir dizi yeniden yap1lanma (deregulation) kararlarl l1e 

ekonomi poll. tikasanda k6klu degi!.?lkl j.kIer yapl1m:u.il ve daha 6nce 

uygulanan k1s1tlaY1cl kurallar yerini daha liberal kura1lara 

terketmi§ltl.r. Bu d6nemden sonra yabancl sermaye daha karar1l bir 

§ekilde ·te§vik edilirken yabanc1 kuru1u§larda Turkiye' de ya·t1rlm 

giri§limine daha sleak bakmaya ba§laml~tlr. Turkiye' de Gliney Kore gibi 

te1evizyon liretiminde i·thal ikamesine aynl Y1llarda ge9i1mi!.? ancak, 

yanll§ politikalar uygulanmas1 sonucu uretim uzun sure i9 pazar1a 

s1.n1r11 kalml~tlr. Aynl ~ekilde, otomotiv sekt6runde 1983 YJ.11nda 

Ttlrkiye'nin liretimi 43 bin adet, G.Kore'nin ise 122 bin adei:tir. 1988 

(10) Dlinya Gazetes:i., 26.04.1988 "9U§ Y6neU.ci semineri" 
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Yl1lnda ise Turkiye I de uretim 122 bin olarak gert;;:ek1e§irken G.Kore I de 

872 bin olarak gert;;:ek1e§mi§tir. 5 Yl1 it;;:inde G.Kore'nin liretimi 7 kat 

artarken Tlirkiye'de 2.8'lik bir artl§ sag1anabi1mi§tir(ll). 

Tlirkiye 'nin en onem1i ve yabancl sermayenin ge1i§ini slnlrlayan 

sorun1arl a§agldaki gibidir. 

- Ekonomik ve po1itik risk 

- A1tyapl1arln yetersiz1igi 

- Sermaye yetersiz1igi 

- Dli§lik bliylime oranl 

- Doviz yetersiz1igi* 

- Yliksek enflasyon 

- Slk degi§tirilen yasalar 

- Burokrasi 

Tab1o.1 

YabanCl Ulke1erin Tlirkiye'ye Yatlrlm Yapmama Nedenleri(12): 

Finansman yetersizligi 
Avrupa UH:e1eri 

50 
Uygun i§ ortak1arl bulunmamasl 
Dli§uk karllllk 
Yuksek ekonomik ve politik risk 

18 
o 

77 

Dig~_~lkeler 
50 
o 
9 

10 

1991 Yl1lnda ortaya <;lkan korfez krizi, dunyada ve Tlirkiye' de 

ya§anan ekonomik durgunluk ve aza1dlgl sanllan yliksek ekonomik ve 

po1itik risk nedeniyle Turkiye'ye yatlrltn yapacak gU§'ler, kendilerini 

kar I sermaye ve devletle§tiri1meye kar§l sigorta yaptlrmaktadlr. Diinya 

bankasl kuru1u§larl araslnda yer a1an MIGA, 1990 Yl1lnda en bliyuk 

teminatl -80 milyon $. olarak- Tlirkiye it;;:in vermi§tir(l3). 

Tlirkiye'ye gelen YS§'lere Yll1ar itibariy1e veri1en izin ve fiili 

giri§lerde, 1986 Ylllnda yabancl sermayeyi te§vik kanununda yapllan 

dlizen1eme sonucu, bir yukselme gorulmektedir. Bunun nedeni, yabancl 

sermayeye veri1en te§viklerin artlrl1masl, portfoy (hisse senedi 

a1lm-satlm) i§lemlerine getirilen kolayllk1ar ile ima1at sektor1erinde 

yatlrlm a1anlarlnln 9ogalmasld~r. Bunun1a birlikte, kar, temettli ve 

(11 ) 

* 
(12) 
( 13) 

YabanCl Sermaye Dernegi (YASED) 
Son Ylllarda bu sorun ortadan kalkml§ gibi gorlinmektedir. 
Ekonomik Blilten, "gok Uluslu Olma Neden1eri " , t.y. 
Tevf ik Gungor, Dlinya Gazetesi, "Dlinya Ekonomik Formu 1991", t.y. 
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tasfiye i§lem1eri sonucu e1de edi1en karln transferine getirilen 

ko1ay1lklardlr. Ancak, Yabancl sermaye giri§leri veri1en izin1ere gore 

dli§lik ka1maktadlr. 

4.2.1. Odenen vergiler 

Geldik1eri u1kede vergi1erin artmasl C;U§ faaliyetlerinin vergi 

oranlarl du§uk oldugu "vergi cenneti" olarak bi1inen u1kelere 

aktarl1maslna ne den olmaktadlr. 

C;U~'lerin gelirleri gittikleri ulkenin yasa1arlna gore 

vergi1endiri1mektedir. Ancak, bazl u1kelerin vergi mevzuatlna gore C;U§ 

faaliyet1erinden dogan gelir1erin dogu§u slraslnda degi1 koken u1keye 

transferi ve hissedarlara kar dagltlml slraslnda vergi1endirilir (14). 

Boylece, karln ·tamaml geldikleri ulkeye transfer edilene ve 

hissedar1ara dagltl1ana kadar §irket ic;:in fon nite1igi ta§imaktadlr. 

Ancak, bu uygulama tek merkezli C;U~'1erden c;:ok birle§me ve 

ortakllklarda kullanl1abi1ir. 

C;U§' in yavru §irket veya karde§ §irket1er araslnda olan hammadde 

ve ara madde itha1 ve ihracatl slraslnda gerc;:ek ma1iyet ve kazanc;:lar 

dlinya fiyat1ar.1.n.l..n tizerinde be1ir1enerek onem1i olc;:lide vergi 

kaC;:lrlldlgl sanl1maktadlr. Bunun yanJ.slra, ana §irket veya karde§ 

§irketler personelini fark11. li1ke1erde gorev1endirerek e1de ettik1eri 

ge1.iri bu u1kelerde vergi1endirmekte veya §irket fon1arl, personel1e 

ilgili egitim, i§ seyahati vb. §ekillerde kullanllarak kar transferi 

ic;:in bloke hesaba* daha az miktar yatlrl1masl sag1anlr. 

§irketlerin odedik1eri Kurum1ar vergisi ile Ge1ir vergisi 

oran1arl lilkeden u1keye fark1.1.l1k gostermektedir. BaZl klic;:uk ulkelerde 

vergi oranl -0- veya <;ok du§uk miktarda oldugundan C;U§' ler Holding 

§eklindeki ana §irket1erini bu ulke1erde kurarak e1de ettikleri geliri 

bu ti1kelerdetoplamaktachr. Ancak, bu elde edi1en ge1i rler yavru 

§irket1ere ticari banka1arl araC1.1lgl. ile veya dogrudan fon olarak 

aktarllabilir. Ana §irke·t faiz ge1iri e1de ederken, yavru §irket faiz 

odemelerini gider gosterdigi ic;:in daha az vergi odemektedir. Boylece 

§irketin karl artmaktadlr. 

(14) Kutal, a.g.e., s.28 
* Tlirkiye 'de bloke hesap uygu1amas 1 ka ld.H· ].lrnviltu:. 
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Turkiye'de YS§ 'lerin vergi1endirilmesi tam ve dar muke1lef 

01ulil1ar 1na gore degililmektedir. Tarn mukel1ef olan YS§ 'lerin kanuni ve 

yonetim merkezleri Turkiye 1 dedir ve bu Iilirketler sadece Turkiye 1 deki 

faaliyet1erinden e1de ettikleri gelir uzerinden vergilendirilir. Dar 

mukellefler ise kanuni ve yonetim merkezleri yurt d1§1nda olup, 

Tiirkiye'de acenta, temsilcilik lilekli11de faaliyet gosterirler. 

Turkiye 1 de Iilirketler %46 ora11111da Kururnlar vergisi ve elde edilen 

gelir uzerinden %25-%50 aras:mda Ge1ir vergisi odenmektedir. BaZ1 

vergi ve fonlarla Kurumlar Vergisi oran1 %49.22 I yi bulrnaktad1r. Ancak, 

birgok yabanc1 ve yerli kurululil1ar, yat1ruu ve ihracat telilvikleri ile 

"tax shelter" olarak bilinen devlet tahvili, hazine bonosu, repo, 

hisse senedi gibi finansrnan araglar1 ve menkul lnymet satln alarak 

vergiden korunrnakta hatta devletten alacakl1 duruma bile gelirken, 

1992 Y1llo sonundaki yeni uygulamaya gore, her durumda oran1 %23 olan 

asgari Kurumlar Vergisine tabidir. 

Kurumlar Vergisi, Nisan, Temmuz ve Ekim aylar1nda olmak uzere iig 

taksitte odenebi1ir. YS§'lerin ve yerel lilirket1erin yapt1g1 baZl 

harcarnalar gider gosteri1mektedir. Knrumlar vergisinden 

indirilebilecek harcamalar a§agldaki gibidir. 

- Genel giderler (rnaalil, faiz, royalty ucretleri gibi), 

- Seyahat giderleri, 

- Gayrimenkul vergileri, damga pulu ve yerel vergiler, 

- Amortisman, 

- Onceki belil Yllln zararlar1, 

- Belir1i bir orana kadar olan bag1lillar -Hastahane, Oku1 gibi 

kurum1ar igin), 

- AR-GE harcamalarldlr. 

ABD'li §irketlerde nakit fazla1arJ.nl ha2:ine bonosu, devlet 

tahvi1i, repolya yatlrarak vergiden korunmaktadlr. Ancak, bu 

§irket1erin para piyasas1 araglarlndan elde eottikleri geli r uzerinden 

%20 vergi odeme1eri ve faiz oranlar1 ile ilgili olarak gelirleri 

aza1lr veya yukselir(15). ABD'de uluslararasl lilirket1erin rekabet 

gucunu art1rmak igin vergi hukukuna ililler1ik kazandlracak bir yasa 

tasarlSl hazlrlanm1Iilot.1.r.. Bn yasatasar.ls1na gore, ABD koken1i C;U§ ulke 

d1§lnda yat1r1m yapt1gl takdirde gok dUliluk ge1ir vergisi odeyecektir. 

(15) Brealey-Myers, a.g.e., s.785 
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gidilen ulkenin 

bu ~irketlerin 

kazanc;rlarlnln vergilendirilmesinde 

vergi sisteminin 

yatlrlmlarlnln 

hayati onem 

gUvenligi ve 

c;rift vergilendirmeyi on1emek 

amaclyla ulkelerarasl iki1i ve uluslararasl anla~malar yapl1ml~tlr. 

<;UIi" 1erin geldikleri Ulke ve gittikleri ulkelerdeki vergi 

uygulamalarl hayati onem ta~lmakta ve faaliyetlerinin buyuk bolumunu 

etkilemektedir. Bu nedenle, bu §irketlerin para ve sermaye piyasas.L, 

nakit yonetimi, yeni finansal i§lemleri yurutebilecek uluslararasl 

hukuk kurallarlnl ve vergileri c;rok iyi bilen yaratlcl ve deneyimli 

profesyonel yoneticilere olan ihtiya<;larl artml§ltlr. 

4.2.2. Kar Transferi 

Tlirkiye'de faaliye'tte buluna n veya yerel §li rketlerle ortakllk 

kuran YS~'in hissedarlarlna kar paylarl ve temettuden hisselerine 

isabet eden bollim yurt dJ.§J.na herhangi bir merciden izin al1.nmadan 

transfer edilebilir. Ancak, Kar transferi, YSIi' hissedarlarlnln 

hisselerine isabet eden miktar uzerinden, ulkede uygulanan vergi 

kanunlarJ.na gore odenmesi gereken vergi ve fonlar du§uldukten som:-a 

kalan net miktar kadar yapJ.IJ.r. 

YabancJ. §irketin faaliyetleri sonucu veya por'tfoy yatJ.runlarl.ndan 

elde edilen geliri, borsadaki degeri uzerinden, transfer edilebilmesi 

ic;rin gerekli bazJ. belgelerin herhangi bir ticari bankaya ibraz 

edilmesi yeterli olmaktadJ.r. Bu belgeler a§agJ.daki gibidir. 

- Noterden onaylJ. YabancJ. Sermaye Genel Mudurlugu'nden allnan 

izin belgesini.n fotokopisi, 

- Genel Kurul ve Yonetim kurulu kar dagJ.tJ.m1.na ili§kin kararlllln 

-Kar dagltJ.m tablosunun- noterden onaylJ. kopyesi, 

Vergi dairesinden onaylJ. ge<;mi§ Yllln Bilan<;o ve Kar/Zarar 

Tablosu, 

- Vergi dairesinden onaylJ. Kurumlar Vergisi beyannamesi,vergi 

tahakkuk ve tahsil fi~idir(16). 

(16) An Investment 
Istanbul,l992 

Guide to Turkey, GDU', YASED, CITIBANK, 
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yonetim, royalty, lisans gibi licretler 

ikili anla§nnalara gore, %10-25 araslnda 

degi§len s-topaj vergisi allnmaktadlr. Ornegin, bu oran Alman kokenli 

§lirket i<;rin %10' dur. Ayrlca, T{irkiye' de <;rall§lan yabancllarln maa§llarl, 

§lirket ile olan anla§ma ve ilgili vergilerin odendigini gosteren 

kallJ.l:lar bankaya ibraz edilerek, doviz olarak transfer edilebilir. 

Bankalar transfer i§llemini yaptlk-tan sonra bu belgeler ile 

transfer edilen miktarla ilgili Dovis Satl§l Bordrosunun birer 

kopyesini T.C.Merkez Bankasl(TCMB) ve HDTM, Yabancl Sermaye Genel 

mlidlirlligu'ne gonderirler. 

1986 Yll1ndan onceki uygulamada YS§'ler, kar transferi yapl1acak 

miktarl TCMB'ye TL olarak yatlrlrlar ve TCMB doviz rezervlerinin 

durumuna bagll olarak bu miktar yurt dl§llna transfer ediLirdi. Bu 

tarih ile ger<;rek transfer tarihi araslnda uzun zaman olmasl ve parite 

farkl nedeniyle transfer miktarlnln dli§llik ger<;rekle§lmesi, yabancl 

sermaye yatlrlmlarl lizerinde olumsuz etki yapml§l ve gizli kar 

transferlerine yoneltmi§ltir. Bu uygulamaya son verilmesi yabancl 

sermaye yatlrlmlarllun bir diger artl§ nedenidir. 

Buglin YS§' ler kar, -temet-tli ve digertransferle.r.ini doviz olarak 

tercih ettik1eri bir banka araclllgl i1e anlnda ger<;rek1e§ltirebi1irler., 

ve yur-t dl§lna 50.000 $'a kadar olan transferler, herhangi bir neden 

gosteri1meden yapllabilir. 

4.2. YS§'lerin Faaliyet Sonu~larlnln Degerlendirilmesi 

YS§' 1erde, diger ticari kurulu§llar gibi kar ama<;rll olduklarlndan, 

ama<;rlarlnl ger<;rekle§ltirebilmeleri liretilen mal ve hizmetlerin 

satllarak bir gelir elde edilmesine baglldlr. Bu §lirketlerin yerel 

§lirket1ere kar§l goreli listlin1iikleri necieniyle teke1ci gii<;r yaratarak 

karll1lklarlnl artlrmalarl mlimklin olmaktadlr. Bu §irketler, piyasa 

ara§l-tlrmasl yaparak tliketicilerin gelir dlizeyi, zevkleri, kiiltlir 

dlizeyleri, ya§l, cinsiyet, meslek gruplarl ile lirettikleri liriine olan 

ihtiyacl saptayarak yazlll ve resimli rek1am ara<;rlarl i1e ge§lit1i 

katalog, iicretsiz ornek lirlinlerin dagltlml gibi ara<;r1ardan 

yararlanarak iirlinlerinin piyasada tutunrnaSlnl saglayarak gelir1erini 

ctrtlrlrlar. 
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Dunyada aglrll?h hissedilen ekonomik durgun1uk nedeniy1e tek bir 

u1kenin kO/iu11arlna bag1l ka1arak ure·tim ve satl/i1arlnl gerqek1e/itiren 

/iirket1erin kar1ar 1 onem1i olqlide aza1 Jxk,=n bir gok u1kede faa 1 iyet 

gosteren ve global1e§meye yone1en <';:U§ 'lerin karllllk1arl artmaktadlr. 

Ancak, bu /iirket1erin faa1iyet1erinde doviz i§lem1eri onem1i yer 

tuttugundan enf1asyon ve ye reI paranln deger kaybetmesi veya 

kazanmaSlna bag1l olarak ma1iyet faktor1eri degi/imekte, do1aYlsl.y1a 

karllllk1arl. etkilenmektedir. 

Tiirkiye 'ye ilk yabancl sermaye ya·tlrlm1arl 1950 'li Yl1lardan 

sonra gelmi/itir. 1954-1980 Yl11arl araslnda ge1en yabancl sermaye 

miktarl 228 mi1yon $ iken yurt dl§lna transfer edi1en miktar 122.28 

mi1yon $' dlr. Ge1en ve giden miktar araslndaki fark C;lkl./i1arln daha 

faz1a oldugunu gostermektedir. Ayr.Lca bu donemde bu §irketler Lg 

pazara yone1ik uretim yapml/ilard1.r. 1980 sonraSl Turkiye ekonomisinin 

yaplsal degi/iik1ik geqirmesi uzerine dl§a aglk bir politika izlenmesi 

ve gelen yabancl sermaye i1e odeme1er dengesi aqlglnln kapatl1mas.L ve 

i§siz1ik gibi sorun1arln qozlimu hedef1enmi§tir. 

Tlirkiye'de faa1iyet gosteren YS§'lerin hizme·t sektorunde 

yogunla§tlk1ar.1. Tablo. 2' de goru1mektedir. Bu sektorde buluna n §irket 

saYlslnl.n ·toplam iqindeki payl %66.56, sermayenin payl ise 

%43.57'dir.A1t sektorlerde, 867 §irketin fa.aLi.Yt~t gosterdigi Ticaret 

hirinci Sl.rayl almaktadlr. !malat sektorunde ise §irket saYlsl az 

olmakla birLikte top lam sermaye iqindeki payl Hizmet sektorune gore 

daha faz1adlr(Bkz.Tab10.2}. 

Tablo.2 

Turkiye'deki YS§ 'lerin Sektorel Dagllunl. (17) 

Yabanc J_ Orta k 
Sektor £rke~ SaYlsl Toplam Sermaye PaYl (%) 

Hizmet 1551 5257 43.57 
!malat 677 6289 52.12 
Diger 102 520 4.31 

Tlirkiye'de faaliyet gosteren YS§ 'leri sermaye yogun1ugu aqlslndan 

koken u1ke1erine gore dagl1lmlnda Hollanda, Almanya, Fransa, Isviqre, 

ABD, !ngiltere, Ita1ya ve Japonya'nln ilk sekiz slrada yer 

a1dlk1arlgorulmektedir. §irket saYlslna gore slra1amada ise Almanya 

(17) YASED 
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429 §irket ile ilk !:nraYl almaktad.u:'. Almanya 'Yl Ingiltere, ABD, 

Isvigre, Fransa ve Hollanda izlemektedir(Bkz.Tabl0.3). 

Tabl0.3 

Turkiye'de Faaliyet GOsterin YS§'lerin Kaynak Dlkelere 

Gore Dagll1ml ve Sermaye Miktarlar:L(18) 

'roplam Sermaye 
Dike ~rket SaYlsl YabanCl Sermaye !s:indeki PaYl % 

Hollanda 
Almanya 
Fransa 
Isvigre 
ABD 
Ingiltere 
ltalya 
Japonya 
S.Arabistan 
Diger ulkeler 
TOPLAM 

102 1627 
429 1532 
118 1447 
143 1430 
171 1402 
172 1249 

87 931 
35 492 
54 227 

1019 1729 
2330 12066 

Tabl0.4 
Yabancl Sermaye Yatlrlmlarlnln 

Y:ll1ara GOre Dagll1ml(19) 

lzin Verilen §abancl 

13.49 
12.70 
11.99 
11.85 
11.62 
10.35 

7.72 
4.08 
1.88 

14.32 
100 

§irket Sermaye (Milyar $.) Gergekle§en (Milyar $.) 
Ylllar SaY1s1 Top lam Y:L1.11k Giri§ler C;lk11§1ar* Fark ---- ---
1954-79 91 228 228 122 106 
1980 100 325 97 35 11 24 
1981 127 663 338 141 46 95 
1982 170 830 167 103 48 55 
19B3 185 933 103 87 41 46 
1984 267 1204 271 162 49 113 
1985 421 1439 235 158 59 99 
1986 610 1803 364 170 4'-.J 12.5 
1987 839 2458 655 239 65 174 
1988 1109 3282 824 488 33 455 
1989 1.542 4793 15H 855 75 780 
1990 1813 6654 1861 1005 76 929 
1991 2047 8621 1967 1041 127 914 
1992 2330 10441 1820 1242 134 1108 

TOPLAM 10441 5954 931 5023 

Turkiye'de 1980 oncesi 228 mi1yon $. olan yabanc1 sermaye giri§i, 

1992 sonunda 5954 milyon $.a yukselmi§, 1993'un ilk yarlslnda 6 milyar 

$.'1 gegmi§tir. 

(18) YASED 

* Transfer edi1en kar paylarl 
kar1ardan olul§maktadlr. 

(19) YASED 

ve ·tasfiye sonucu elde Hdi1en 
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Tlirkiye'de faaliyet gosteren YS§'lerin saY1s1 1992 sonunda 

2330'a, yabanc1 sermaye miktarlar1 ise 12.066 trilyon TL'ye, Tlirk 

§irketleri ortakl1klar dikkate al1nd1g1nda bu miktar yakla§1k 24 

trilyon TL'ye ula§maktad1r. 

1992 Y111nda YS§' lere verilen izinlerde %9' luk bir dli§li§ 

gozlenmektedir. Bunun nedeni, Yabanc1 Sermaye Genel Mlidlirlligu'nlin 

organizasyon degi§ikligi geqirmesi lizerine izinlerle ilgili i§lemlerin 

tamamlanmas1n1n daha uzun slirmesi ile ekonomik durgunluk olabilir. 

YabanC1 sermayeye verilen izinler Kurulu§, Tevsii, Sermaye art1§1 

ve Portfoy yat1r1m tlirlerini iqermektedir. 1980-1991 Haziran 

itibariyle izin verilen yabanc1 sermaye yat1r1mlar1 a§ag1daki 

gibidir(20). 

% 

- Yeni kurulu§ 40 

- Sermaye art1§1 35 

- Portfoy 17 

- Tevsii 8 

1991 Y111 verilerine gore Tlirkiye'nin en bliylik 500 §irketi iqinde 

yer alan YS§ saY1S1 90'a ula§m1§t1r. Bu §irketlerin faaliyetleri ile 

ilgili gostergeler Tabl0. 5' de gorlilmektedir. boylece, bu §irketlerin 

faaliyetler sonuqlar1 ile ilgili daha sagl1kl1 yorum yapabilmek mlimklin 

olabilecektir. 

tabl0.5 

1991 Y111 Verilerine GOre Tlirkiye'de 500 Bliylik §irket 
!qinde Yer Alan 90 YS§'lerin Faaliyetleri 

!le !lgili GOstergeler (21) 

§irket Uretimden Sat1§ Bilanqo Oz !§qi Net Brlit Katma Ihracat 
Y11 SaY1s1 Sat1§lar Has11at1 Kar1 Sermaye SaY1s1 Aktifler Deger (000$.) 
1985 61 1.680 2.319 150 425 49.335 1. 298 421 363.864 
1986 67 2.683 3.659 165 573 55.348 2.156 713 310.143 
1987 74 4.778 5.999 544 1. 009 68.005 3.789 1.533 625.976 
1988 66 8.236 9.048 1.069 1.886 62.372 5.741 2.399 1. 070. 782 
1989 78 15.745 21.050 2.129 4.461 82.777 12.531 4.862 1. 297.565 
1990 88 26.519 37.772 3.245 7.955 95.208 21.659 8.575 1.306.572 
1991 90 43.670 60.493 4.252 12.752 85.448 34.662 13.308 1.380.199 

Not: Ihracat d1§1ndaki tlim degerler milyar TL olarak 
ifade edilmektedir. 

(20) Finans, Agustos, 1991 
(21) Istanbul Sanayi Odas1 dergisi, Agustos, 1992 & YASED 
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Turkiye'nin ilk 200 buyuk §irketi i~inde yer alan YS§ saYlsl 

27'dir. Bu §irketler kimya, petrol, plastik, metal ve otomotiv 

sektorlerinde faaliyet gostermektedir. Ancak, 90 §irketten 12'sinin 

zarar ettigi gorulmektedir. 

Tablo.6 

YS§'lerin Faaliyet Sonu~larlnln 
Toplam !~indeki Paylarl (22) 

Dretimden satl§lar 
Satl§ hasllatl 
Bilan~o karl 
Oz sermaye 
Net aktifler 
!§~i saYlsl 
Brut katma deger 
Ihracat tutarl 

% 

20.4 
23.1 
29.0 
21. 6 
16.1 
12.1 
18.3 
23.1 

1991 Ylllnda 414 yerel §irketin toplam karl 7.3 trilyon TL iken 

78 YS§' in elde ettigi kar 3.2 trilyon TL olarak a~lklanml§tlr ( 23) • 

Bunun nedeni, YS§'lerin az sermaye gerektiren ve riski az, fakat 

verimli ve klsa vadede ~ok kar getiren i§ alanlarlnda yatlrlma 

yonelmeleridir. 

Tablo.7 
Performans Degerlemesi(24) 

500 Buyuk §irket 
Ortalamasl YS§ Ortalamasl 

Dretimden satl§lar 427.1 485.2 
Sat11il hasllatl 552.9 672.2 
Brut katma deger 145.0 147.9 
Oz sermaye 118.2 141. 7 
Net aktifler 429.8 385.1 
Bilan~o karl* 29.6 49.2 
!hracat ($.olarak) 11. 9 15.3 

YS§'lerin faaliyet sonu~larlnln top lam i~inde aldlklarl paya 

gore, bu §irketlerin yerel Iilirke'tlere gore Net aktifler oranl dl§lnda 

buyuk farkllllk gosterdikleri gorulmektedir. 

Ornek ~all§mada Turk ila~ sektorunde faaliyet gosteren YS§ 'lerin 

faaliyetleri ele allnml§tlr. 

TUrk ila~ sektorunde 1993 Ylll MaYls sonu itibariyle 110 §irket 

faaliyet gostermektedir. Bunlardan 7' si uretim, digerleri mumessillik 

(22) YASED 
(23) YASED 
* Vergi oncesi 
(24) YASED 
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§eklinde olan 21 §irket yabancl sermayelidir. 1992 Ylllnda ilag 

sekt6rlince yapllan ithalat 522 milyon $, ihracat ise 64 milyon $.'dlr. 

Tablo.8 

YS§'lerin 1992 Ylll Toplam Ithalat, Ihracat 
ve Satl§lar Igindeki Paylarl % (25) 

§irketler Ithalat Ihracat Satl~lar % 
A.§irketi 6.05 5.16 5.51 
B.§irketi 2.40 3.87 7.30 
C.§irketi 7.36 0.64 10.56 
D.§irketi 3.62 0.73 3.99 
E.§irketi 3.05 5.57 4.45 
F.§irketi 3.79 0.41 3.88 
Yerel §irketler 73.73 87.49 70.27 

100.00 100.00 100.00 

YS§' lerin toplam ithalat igindeki payl 26.27, ihracat igindeki 

paylarl, 12.51 ve toplam satl§lar igindeki paylarl ise 29.73'dlir. 

Ilag sekt6rlinde faaliyet g6steren 7 yabancl sermayeli liretim 

§irketinin lilke bazlnda daglllml ve pazar paylarl Tablo .18' de 

g6rlildugli gibidir(26). 

Tablo.9 

Ulke ~irket SaYlsl Pazar PaYl % 

Isvigre 3 18.43 

Almanya 2 11.75 

ABD 2 6.85 

TOPLM~ 7 37.03 

Tlirkiye'de ilag sanayi 6zel 6nem ta§lyan sekt6rler araslnda 

saYlldlglndan tlim yatlrlmlarl te§vik kapsamlna allnml§tlr. Ayrlca, 

baZl hammaddelerin ihracatlnda Destekleme ve Fiyat istikrar 

Fonu(DFIF)'dan yararlanlrlar. Tlirkiye'de uretilmeyen mamlil ilag ve 

hammaddeleri %100 glimrlik muafiyeti ile ithal ederler. 

(25) Ilag ve Kimya Endlistrisi I§verenler Sendikasl 
(26) Ilag ve Kimya Endlistrisi I§verenler Sendikasl 
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Tablo.10 

tla~ Sektorlinde Faaliyet GOsteren ~irketlerin 
1991 Faaliyetlerinin Degerlendirilrnesi(27) 

Kapasite Uretim t~ Sa"tl§lar 
Kutu (rnilyon)% Kutu (rnilyon)% TL (trilyon)% 

6.93 7.69 5.74 
11.85 12.23 7.58 

6.95 6.92 14.61 
3.67 3.69 4.83 
3.55 3.85 3.04 
2.84 3.23 4.35 

Yerel ~irketler 64.21 62.39 59.85 
100.00 100.00 100.00 

Dl§ Satl§lar 
$. (rnilyon) % 

7.46 
26.87 
28.36 
7.46 
8.96 

10.45 

10.44 
100.00 

Yukarldaki Tablodan gorlilecegi gibi YS~'lerin kapasite paylarl 

%35.79, liretirn paylarl %37.61, yurt i~i satl§larl %40.15 ve 

ihracatlarl %89.56'dlr. Tlirkiye'den yapllan rnarnlil ila~ ihracatlnln 

yuksek olu§ nedeni bu §irketlerden bazllarlnln ana §irket ve karde§ 

§irketleri i~in liretirn yaprnalarlndan kaynaklanrnaktadlr. 

YS~ 'lerde net karlarln tarnamlna yakln klsml ortaklara transfer 

edildiginden oz serrnayelindeki artl§lar sadece yasal kar§lllklar ve 

deger artl§ fonlarl ile kar§llanmaktadlr. Bu §irketlerin cari 

bor~larlnl satlcl kredileri olu§turrnaktadlr. Satlcl §irketler 

genellikle ana ve karde§ §irketlerdir. Ayr lca, YS~ 'ler ~ok zorunlu 

olrnadlk~a, kredi ko§ullarl uygun ve kredi faizi enflasyon oranlnln 

altlnda olrnadlk~a yerel kredi kullanmaYl tercih etrnezler. 1990' lara 

kadar lilkemizde bol rniktarda bulunan kur garantili kredilere bu 

§irketlerin ilgisi bliylik olrnu§tur. Ancak, bu tlir krediler olduk~a 

azalrnl§tlr. YS~ 'lerin rnali yapllarl ve doner varllklarl faaliyetleri 

i~in yeterli olrnarnakla birlikte gerektigi zaman yliksek fonlar tern in 

edebilrneleri bu §irketleri gli~lli yaprnaktadlr. 

Tlirkiye'de bulunan bazl YS~'lerin halka a~lk finansrnan bonosu 

ihra~ etmeleri halinde SPK kararl geregince, daha seffaf hale gelerek 

faaliyet sonu~larl yazlll baslnda yaYlnlanrnaktadlr. Ancak, <;U~' lerin 

sermaye yapllarlnln karrna§lk faaliyetlerinin ise SlnlrSlZ olu§u bilgi 

toplanrnaslna 

sonu~larlnln 

yapllarnarnl§tlr. 

olanak 

rakarnsal 

tanlrnadlglndan bu 

degerlendirilrnesi 

§irketlerin 

istenilen 

(27) Tlirkiye Slnai Kallunma BankaSl A.~., Ozel Sektor <;all§rnasl 

faaliyet 

§ekilde 
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!la~ sektorlinde faaliyet gosteren 5 §irket lizerinde 1990-1991 

y_l.llarJ_na ait mali bilgiler kullanllarak yapl1an deger1eme sonu~larl 

tab10.11'deki gibidir. 

'Iablo .11 

Omek §irketlerin Fin:msal Ycinden 
Degerlendirilmesi 

Tlirkiye'de faaliyet gosteren ornek YS§'lerin klsa vadeli 

kredileri ile satlcl kredilerinin yliksektir. Bu kredilerin bir 

bollimlinli banka kredileri, bir bollimlinli ise ana ve kardel,? I,?irketlerden 

saglanan fonlar olul,?turmaktadlr. Satlcl kredilerini ise, YS§'lerin 

girdilerinin onemli klsmlnl ana ve kardel,? I,?irketlerinden ithal 

etmeleri nedeniyle, ana ve kardel,? I,?irketlere olan bor~larlnln 

olul,?turdugu dlil,?linlilmektedir. 

Uzun Ylllar once Tlirkiye 'ye gelen bazl YS§ 'lerin 0 glinlin 

kOl,?ullarlna gore getirdikleri sermayeyi aynl I,?ekilde koruduklarl, 

bliylime gosteren bazl I,?irketlerin ise yeni alanlara ve portfoy 

yatlrlmlarlna 

yatlrlmlarl 

gorlilmektedir. 

yoneldikleri, 

ile onemli 

kapasite 

miktarda 

artlrlml ve modernizasyon 

sermaye artl§l yaptlklarl 

Ancak, sermaye ar-tll,?larlnl yasal karl,?lllklarl ve 

yeniden degerleme fonlarlnl s ermayeye i1ave ederek yaptlklarl 

sanllmaktadlr. Ozsermayelerinin i~inde, vergiden koruyucu ozel1igi 

nedeniy1e yeniden degerleme fonunun olduk~a yliksek oldugu 

gorlilmektedir. Tablo .11' de gorli1ecegi gibi ornek §irketlerden ikisinde 

Ozsermayenin duran var11klara oranl 1:1'in altlnda, diger li~ §irkette 

ise l:l'in ~ok listlindedir. Bu durumda duran varllk1arln bir bollimlinlin 

klsa vade1i kredi1er1e kar§llandlgl dlil,?linlilebilir. 
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Bu gall§lmada flag sektorunde %99 YSf?' lerin ve Lastik sanayinde 

ise TUrk-Japon ortakllgl olan bir §lirketin katma deger hesaplamalarlna 

yer verilmi§ltir. 

%99'un uzerinde yabancl sermayeye sahip olan flag sektorunde bir 

§lirketin 1992 Ylllnda yarattlgl katma deger hesaplamasl: 

Brut katma deger= Net Satl§llar - Satllan Malln Maliyeti 
734.662 - 425.11B 

Net katma deger 

309.543 

Vergiden onceki kar / Brut katma deger 
10B.OIO / 309.543 
%34.B 
107.721'dir. 

Bu §lirkette 900 ki§linin gall§ltlglnl varsayarsak: 
Ki§li ba§llna yaratllan katma deger= Net katma deger / I§lgi saYlsl 

107.721/900 
= 120'dir. 

Katma deger hesaplamaslnda eldeki verilere gore ge§litli yontemler 

kul1anllabilir. Diger YSf?'lerin katma deger hesaplamalarlnda standart 

kabul edilen tablo kullanllml§ltlr. 

Tablo.12 

!ktisadi Degerleme Tablosu 

nag Sektoru Lastik Sanayi 

I- NET SATlf? TUTARI 346 B62 
-Mamul satl§llar 347 551 
-Ihracat te§lv. 23 
-Diger satl§llar 7 296 
-!ade,iskonto(-) 8 9 

II-GIRD! TUTARLARI 225 526 
-Ham ve ara madde 151 425 
-!§l1etme giderleri 7 50 
-Amba1aj 14 
-Genel giderler 28 53 
-Satl§l giderleri 19 58 
-Stok farkl(+,-) (+) 2 (-) 62 

III-KATMA DEGER (I-II) 121 336 
v v 

IV-KATMA DEGER DAGILIMI 121 336 
-Faiz 19 126 
-iicret ve maa§l 40 158 
-Faa1iyet karl 46 (- ) 11 
-Amortisman 14 62 
-Do1ay11 vergi1er 

V-!f?<;! SAYISI 584 1434 
VI-If?9! BAf?INA YARATILAN 

v 
KATMA DEGER %20 %23 
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Sonuc; olarak, YS§'lerin Tiirkiye'ye sagIadlklarl fayda 

zararIarl klCaSa a~agldaki gibi slralayabiliriz. 

FaydaIarl 

- Yeni teknoloji 

- Modern yonetim, pazarIama 

yontemleri 

- Sermaye ve para piyasasl 

i~lemleri 

- Rekabetin artmasl 

- Urun kaIitesinin yukseImesi 

- Sermaye artl~l 

- Bir olc;ude istihdam 

- Bazl sektorlerde AR-GE 

c;aIl§malarl 

- Ihracat artl~l 

- Urun c;e§itIiligi 

- Dl~a aC;lIma 

- IthaI ikamesi sagIamak 

- Vergi geIiri 

- Ekonomide canI1I1k ve 

verimIiIik 

Zararlarl 

- Benzer teknoloji* 

- 90k az nakit sermaye 

- Teknolojinin eski olu§u 

Piyasada tekeIci egiIimIeri 

- Ticari slrIarlnln ortaya 

C;lkmamasl ve a~lrl kar 

sagIamak ic;in bazl yasaIarln 

C;lkl~lnl geciktirmek** 

- Yuksek oranda ithaI girdi 

- Yeni teknoloji-yogun 

sektorlerde i~sizIik artl~l 

- IthaIat artl~l 

- Ucret dengesini bozmalarl 

- UIke kaynaklarlnln dengesiz 

kullan1ffil 

- Hizmet,lisans vb anla~malarla 

gizli kar transferi 

ve 

~ekIinde du~unulebilir. Tiirkiye'nin sanayiIe~mesinde iC; kaynakIarlnln 

yetersizligi ve yerel yatlrlmcllarln teknik, idari ve mali guc;lerinin 

c;ok ustunde olan yatlrlmlara ihtiyac; duyuImasl nedeniyle YS§'ler 

te~vik edilmi§tir. Ancak, bu ~irketlerin karl yiiksek, riski az 

yatlrlmlara yonelmeleri nedeniyIe bekIenen fayda sagIanamamakIa 

birIikte faydalarlnl gozardl etmek mumkun degiIdir. 

* Aynl sektorde birden c;ok YS§ buIunmasl 
** Patent yasasl 



OZET, SONU9 VE ONERILER 

Dunyada 

yeniliklerin 

sanayi devriminin ba§lamaslyla birlikte 

geli§tirilmesine buyuk onem verilmi§tir. 

ara§tlrma ve 

DolaYls1yla, 

haberle§me alanJ.ndaki onemli geli§meler ve yeni bulu§lar, 

yatlrlmCllarl yeni pazarlara yonelterek ilk 9U~ lerin d09u§unu 

hazlrlaml§tlr. 9U~'lerin dunya olgeginde yaYllmalarl somurgecilikle 

ba§laml§, ABD'li ve Avrupa'll yatlrlmcllarln kar§ll1kll arz ve 

talepleri dogrultusunda buyuk bir hlzla artml§tlr. 

Dunyadaki anahtar sektorlerde egemen olan 9U~'ler, geldikleri 

ulkelerin (home country) ihtiya91arlnln kar§llanmasl, daha 90k kar 

elde etmek ve Ara§tlrma-Geli§tirme (AR-GE) 9al1§malarlnln sonucu 

ellerinde bulunan, ekonomik yonden yeni fakat teknik olarak demo de 

olan, teknoloj ilerinin degerlendirilmesi gibi 90k ge§itli nedenlerle 

yeni pazar araYl§l ve sahip olduklarl pazar paylarln1n korunmas1 i9in 

90k uluslula§ma hareketlerini ba§latm1§lardlr. Boylece, 9U~'lerin ulke 

ekonomilerini ve dunya ticaretini yonlendirmeleri konusunda etkin rol 

oynamalarl nedeniyle uluslararasl rekabet ba§laml§t1r. 

Uluslararas1 rekabetin tarihgesine baklld1g1 zaman, ulkelerin 

18.YY'da somurgelerdeki dogal kaynaklarln i§letilmesi i9in kurulan 

§irketler aracl11g1 ile daha 90k alt1n, glimu§ gibi degerli madenler 

i9in, 19.YY'da sanayi alan1ndaki onemli geli§meler nedeniyle 

ustunlUk saglamak i9in rekabe-t sanayile§mede ve askeri alanda 

ettikleri gorulmektedir. Gunumuzde 

liderlik, dunyadaki hlZl1 degi§im 

ise uluslararas1 rekabet, bilimde 

sonucu butunle§en ekonominin bir 

geregi olarak pazar paylarlnln korumas1 ve geni§letilmesi i9in 

yap11makta ve 9U~ lere bu konuda buyuk gorevler du§mektedir. 

II. Dunya sava§lndan once 9U~ yat1rlmlarl daha 90k hammadde 

uretimi ve ihracat1nda yogunla§ml§, ancak, 

ya§anan ekonomik buylime ve uluslararasl 

nedeniyle bu yatlrlmlar geni§ ol<;:ude uretim 

1960' 11 Ylllarda dunyada 

ticaretin geni§lemesi 

sektorlerine kayml§t1r. 

Ayrlca, bu §irketlerin h1Z11 buylime oranlarl, geldikleri ulkelerdeki 

sermaye fazlas1, uluslararasl para ve sermaye piyasas1 i§lemlerinin 
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yaygln kullanlml ile slirekli artan rekabet kar§lSlnda yeni araYl§lara 

yonelerek lirlin <;e§i"tlendirmesi ve liretim ol<;eklerinde bliylik 

degi§iklikler yaparak baZl alanlarda uzmanla§ma yoluna gitmi§lerdir. 

9U~'ler, ucuz i§gliclinden yararlanmak amaclyla Glineydogu Asya 

lilkelerine -Hong Kong, Filipinler, 

9in- yonelmi§lerdir. Dlinyanln en 

Havaclllk sektorlerinde dikey, 

Malezya, Singapur ve 1980 

bliylik 9U~'leri, Otomotiv, 

Elektronik, Glda ve 

sonrasi 

Petrol, 

Tekstil 

sektorlerinde ise yatay bliylime yontemlerini tercih ederek 

yogunla§ml§lardlr. Sektor saY1Slnln artmasl ile orantlll olarak 

uluslararasl rekabet degi§mekte, teknolojik yenilikler artmakta ve 

hlzlanmakta ve ulusal zevkler araslndaki farklar giderek ortadan 

kalkmaktadlr. DolaYlslyla, saYllarl bliylik bir hlzla artan 9U~'ler, 

yeni teknoloj ileri 

finansal pazarlarl 

olarak gorlilebilir. 

ve sermaye aklmlarl ile uluslararasl ticareti ve 

etkileyerek blitlinle§mesine ne den olan bir aklm 

21.YY ' da ya§amlarlnl slirdlirecek olan 9U~'lerin list 

dlizey yoneticilerinin profesyonel ve evrensel olmasl gerekmektedir. 

Ayrlca, kendilerini dlinya vatanda§l ve dlinyada yaYllml§ olan §irketin 

yoneticisi olarak gormeleri ve §irketin <;lkarlarl ile birlikte 

geldikleri lilkenin <;lkarlarlnl da on planda tutmalarl gerekmektedir. 

9U~'lerin gittikleri lilkelerde yaptlklarl liretim, aktifleri ve 

personeli toplam varllklarlnln %50 ' sinden %90 11na kadar ula§maktadlr. 

Dlinyanln en bliyuk 100 §irketinin varllklarl toplaml 3.1 trilyon $Idlr. 

Bunun 1.2 trilyon $ 11 gi ttikleri lilkelerdedir. 9U~ I lerin geldikleri 

lilkelerdeki liretimleri gi ttikleri lilkelerdeki uretimleri ile birlikte 

degerlendirildiginde dlinya liretiminin onemli bir bollimlinli temsil 

ettikleri gorlilmektedir. Dlinyada en buyuk 600 9U~, tlim dlinyadaki mal 

liretiminde yaratllan katma degerin 1/5 ile 4/1 araslnda bir degeri 

temsil etmektedir. 

1970 ' li Ylllardaki ilk petrol krizinin uluslararasl ekonomik ve 

ticaret ortamlnl olumsuz etkilemesi enerji tasarrufu saglayan yeni 

teknoloj ilerin geli§imini hlzlandlrml§ ve bazl lilkelerin koruyucu dl§ 

ticaret politikalarl izlemesini zorunlu kllml§tlr. Bu donemden sonra, 

GV'lerde otomasyon ve robotlar ins an gliclinlin yerini almaya 

ba§laml§tlr. Bu ortamda, uluslararasl rekabet, ekonomik bliylimenin ve 

dlinyanln anahtar pozisyondaki sektorlerine sahip <;ok az saYldaki 

9U~'in ortak liretim sistemlerini yayglnla§tlrmaslyla geli§tirilmi§tir. 

Boylece, ulusal §irketler, bu dev §irketlerle rekabet edebilmek, yeni 
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teknik ve yontemleri kullanabilmek i~in, uluslararasl alanda faaliyet 

gostermeye ve du§unmeye zorunlu kalml§lardlr. 

1980 sonraSl dunyada ekonomik ve politik alanda ya§anan hlZll 

degi§imler sonucu dunya ticareti ve sermaye aklffilar lnln artmasl, 

ekonomilerin sosyal ve politik alanlarda globalle§me surecine 

girmesiyle ulkeler araSl slnlrlarln ortadan kalkmasl, <;U§'lerin 

ya-tlrlmlarlnln ye reI uretim birimleriyle Birle§meler, Ortak 

Giri§imler, Teknoloj i ve Yonetim Transferi, Lisans, Franchising gibi 

ortakllk ve anla§malarla butunle§meleri bu surecin hlzlanmaslnl 

saglamaktadlr. 

GU'lerde hlZll sanayile§menin bir geregi olarak ortaya ~lkan 

~evre kirliliginin onlenmesi <;U§'lere atlk madde ve ~oplerin imha 

edilmesi ile ilgili ek maliyetler getirmektedir. Bu nedenle GU 

<;U§'leri kendi ulkelerinde kullanmaktan ~ekindikleri teknolojileri 

~evre kirliligine kar§l hi~bir onlem almaml§ olan finansal 

kaynaklarlnln yetersizligi ve aglr bor~ yukleri nedeniyle ekonomik 

kalklnmalarl i~in <;U§'lerin teknolojilerine ihtiya~ duyan AG ve 

GOU'lerde kullanarak daha rasyonel i§letmecilik olanaglnl yakalaml§lar 

ve ~evre kirliligine neden olmu§lardlr. Ancak, glinumuzde ~evre 

kirliliginin tUrn dunyaYl etkilemesi acil ve ortak onlemler allnmaslnl 

gerektirdiginden bu ulkelerde yasalarla teknoloj i ihra~ eden <;U§' lere 

slnlrlamalar 

kirletmeden 

getirilmi§tir. 

ger~ekle§eceginin 

Japonlar, 

ve ~evreyi 

sanayile§menin 

kirletmeyen 

~evreyi 

sanayinin 

ekonomik geli§meyi yava§latmayacaglnln en canll ornegidir. Turkiye ile 

ABD ve Kanada Demir ~elik tesislerinde eski teknoloji kullanmaktadlr. 

Japonya'da ise yeni teknoloji kullanllarak i§lemden ~lkan su ballk 

yeti§tirmede kullanllmaktadlr(l). 

AG ve GOU'lerin, toplam yatlrlm ve tuketim harcamalarl toplam 

yurt i~i tasarruflarlndan fazladlr. Bu aqlk 

kaynaklarla, yani bor~larla kar§llanmaktadlr. 

genellikle 

Ancak, 

dl§ 

<;U§ 

ya-tlrlmlarlnln bor~ yaratlcl etkisinin olmamasl, bu yatlrlmlarln orta 

ve uzun vadeli kredilere al terna-tif olarak tercih edilmesini 

saglamaktadlr. Bu nedenle, <;U§ yatlrlmlarl, bir~ok ulke taraflndan 

~e§itli §ekillerde te§vik edilmektedir. Ancak, zengin dogal kaynaklara 

(1) Finans, Kaslm,199l s.79 
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sahip AG ve GOU'lerde, <;U§ 'lerin yatlrJ.m paylarl, sagladlklarl katma 

deger, istihdam ve doviz girdisi a~1S1ndan ta§1dlklar1 onemin ~ok 

fazla olmad1g1, ayrlca, bu §irketlerin gittikleri lilkelerde yurt i~i 

sat1§lar1 ve ihracat sonucu elde ettikleri gelirlerin bliylik bollimlinli 

ana §irkete veya karde§ §irketlere, kar, hizmet, 

kredi faizi, girdi odemeleri §eklinde transfer 

bulunduklar1 lilke ekonomisine sagladlklar1 katma 

oldugu san11maktadlr. 

royalty licretleri, 

etmeleri nedeniyle 

degerin ~ok dli§lik 

<;U§'lerce AG ve GOU'lerde ger~ekle§tirilen yat1r1mlar lilkelerin 

cografi konumlarl, siyasi ve sosyal yapllar1, pazar bliyliklligu, nufus 

yap1s1 ve egitim dlizeyleri gibi faktorlere bag11 olarak far1111klar 

gostermekle birlikte bu lilkelerin kalklnmas1nda, hay at standartlarln1n 

ylikselmesinde ve uluslararas1 alanda entegre olma ~abalar1nda etkin 

rol oynamaktad1rlar. 

AG ve GOU'lerin dlinyam1zda 1980 sonraS1 gorlilen yap1sal degi§im ve 

yeni ekonomik dlizen i~inde yer almalar1, bu dlizene uyum 

saglayabilmeleri ve ekonomilerini geli§tirmeleri, 0 lilkelerin yeni 

lirlin ve metodlar geli§tirmelerine ve GU'lerden saglayacaklar1 

<;U§'lerin dogrudan ve dolayll yatlr1mlar1na da bag11d1r. Ayrlca, 

<;U§'lerin sahip oldugu teknolojilerin paha11 olu§u ve AR-GE 

~a11§malar1n1n ~ok uzun ve maliyetlerinin yliksek olu§u nedeniyle bu 

lilkelerin <;U§'lerin teknolojilerine sahip olabilmeleri ancak 

§irketleraras1 ortak11klarla ve ~e§i·tli anla§malarla mlimklin 

olabilmektedir. Ancak, yabancl sermayenin bu lilkelere yapacagl katln 0 

lilkenin teknolojiyi alma ve ozlimseme gUcline de bag11 olmaktad1r. 

Bazl AG ve GOU' lerde a11nan onemli te§vik tedbirlerine ragmen bu 

lilkeler <;U§' ler i~in cazip hale gelememi§lerdir. Ancak, sln1r11 dogal 

kaynaklara ve kli~lik bir pazara sahip olan bazl Latin Amerika ve 

Glineydogu Asya lilke1eri onemli te§vik tedbirleri almadan fakat serbest 

pazar ekonomisi, dli§lik vergi sistemi uygulamalar1, ucuz i§glicli ve 

dli§lik lilke riskleri nedeniyle <;U§ yat1r1mlar1 i~in ~ekicilik 

sag1am1§lard1r. Bu lilkelerden baz11ar1 ihracatlarln1 art1rarak li1ke 

ekonomilerinin bliylimesine, istihdam, hayat standartlar1n1n iyile§mesi 

ve milli gelirin artmaSllll saglam1§lard1r. Ornegin, Gliney Kore' nin 

liretimi 1965-1988 Y111arl aras1nda 3 milyardan $'dan 171 milyar $.'a, 

milli geliri ise 1987 Y111nda 129 milyar $. 'dan 1992 Y111nda 279 
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milyar $. 'a yiikselmi§tir. Ki§i ba§lna geliri ise $.9070 ' in 

iizerindedir(2). Giiney Kore onceleri tekstil iiriinleri ihra~ ederken 

§imdi yiiksek teknoloji i~eren u~ak par~alarl, otomobil, bilgisayar, 

elektronik aletler vb. iiriinleri ihra~ etmeye ba§laml§tlr. 1992 Ylllnda 

dl§ ticaret hacmi (ithalat+ihracat) milli gelirinin %60 ' 1nl 

olu§turmaktadlr(3). 

20.YY ' ln ikinci yarlslnda ba§layan serbest pazar ekonomisi 

uygulamaslnln yayglnla§maslyla bir~ok iilke, ekonomilerinde aglr bir 

yuk olarak goriilen devlet kurulu§larlnl ozelle§tirme yoluna giderek, 

hisselerinin ulusal ve uluslararasl piyasalarda i§lem gormesini 

saglayarak yabancl sermaye giri§ini artlrml§tlr. 21.yy l da ozelle§tirme 

hareketlerine tiim diinya ulkelerinde biiyiik bir hlzla devam edilerek, bu 

kurulu§lar ozel kurulu§ haline donii§ecektir. Tiirkiye I de gimento 

sektoriinde yapllan ozelle§tirmeye !talya ve Fransa kokenli gUI? I lerin 

ilgisi biiyiik olmu§tur. 

Turkiye'de 1980 sonraSl uygulanan daha akllcl ve dl§a doniik 

politikalar ve i~ pazarln biiyiikliigu, gUI? yatlrlmlarl i~in uygun 

ko§ullarl olu§turmu§ ve allnan ~e§itli te§vik onlemleriyle cazip bir 

iilke haline gelmi§tir. Ayrlca, ucuz i§gucii turizm i~in elveri§li 

doga yaplsl ve maden gibi dogal kaynaklarln varllgl Tiirkiye'nin 

ekonomik potansiyelini artlrmaktadlr. 

Tiirkiye I deki yasalarl -kanunlar, kurallar, cezalar vb. - en iyi 

Turk yatlrlmcllarlnln bilmesi ve iilkenin ta§ldlgl ekonomik ve politik 

risklerin yiiksek oldugu gorii§uyle, YSI? I ler %100 yabancl sermaye ile 

yatlrlm yerine Ortak Giri§im ve Birle§meler gibi Turk-yabancl 

sermayeli ortakllklarl tercih etmektedir. Boylece, yabancl §irketin 

teknoloj isi, know-how, yonetim ve pazarlama teknikleri, doviz olarak 

sermayesi ile yerel §irketin varllklarl, hazlr pazar paYl, iilke 

yasalarl hakklnda bilgisinin birle§tirilmesi sonucu her iki §irketin 

yanlslra Tiirkiye ekonomisi de biiyiik yararlar saglar. Ancak, Dunya 

gazetesinin 1985 Ylllnda 38 biiyiik §irket iizerinde yaptlgl ara§tlrma 

sonu~larlna gore, sadece 3 §irket yetkilisi finansman ihtiya~larlnln 

kar§llanmasl i~in yabancl sermaye ortakllglnl dii§unebileceklerini 

(2) Harward Business Review, 
country difference", s.135 

(3) Dunya Gazetesi, 24.8.1992 

July-August, 1991, "The developing 
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soy1emi§lerdir. 1988 Yl1lnda ima1at sektorunde 331 §irket uzerinde 

yapl1an bir 

edebildik1eri 

ara§tlrma sonug1arlna gore 

surece yer1i ve yabancl 

ise §irket1er rekabet 

ortak istemedik1erini 

be1irtmi§lerdir. 

Turkiye 'nin yeni 

sanayi1e§meye yone1ik 

ge1i§en u1ke1er araslnda yer a1masl nedeniy1e 

yatlrlm1arda yabancl sermaye ve tekno1ojiye 

bazl <;:m~' 1erin kullandlklarl ileri teknoloj i ihtiyacl vardlr. Ancak, 

ve yetersiz 

etkiledik1eri 

oz sermaye nedeniy1e kaynak daglllmlnl olumsuz 

ve beklenen fay day 1 saglayamadlklar 1 du§unu1mektedir. 

<;:U~'lerin yeni1ikgi yapl1arl ve AR-GE gall§ma1arlna verilen onem 

sonucu geli§tirdikleri ileri tekno1ojileri 

kul1anarak eksi teknoloj iyi gittik1eri AG ve 

kendi u1kelerinde 

GOti'lere transfer 

etmektedirler. Ayrlca, i1ag, kimya, lastik gibi sektor1erde aynl 

teknolojinin birkag §irket taraflndan getirilmesi herkese yetecek 

kadar geni§ bir pazar ve tuketici kitlesi oldugu varsaYllsa bile 

kaynak kayblna neden olmakta ve Turkiye 'yi sadece teknoloji transfer 

eden bir ulke haline getirmektedir. 

1980 sonraSl Tiirkiye ekonomisinin yaplsal degi§ik1ik gegirmesi 

uzerine dl§a aglk bir po1itika izlenmesi ve ge1en yabancl sermaye i1e 

odemeler dengesi aglglnln kapatl1masl ve i§siz1ik gibi sorun1arln 

gozumu hedef1enmi§tir. Ancak, dunya uzerindeki yabancl sermaye 

yatlrlm1arl 1.5 tri1yon $ civarlnda oldugu sanl1maktadlr. Tiirkiye'deki 

yabancl sermaye yatlrlmlarl ise 1992 Yll1 sonunda yak1a§lk 6 milyar 

$. 'dlr. Dunyadaki yatlrlm1ar ile ulkemizdeki ya"tlrl.m1ar 

kar§11a§"tl.rl1dlgl zaman gok du§uk duzeyde oldugu goru1mektedir. 

Turkiye'de faaliye"t gosteren ve yeni yatl.rlmCl YS~'lerin 

yaratacak1arl olumsuz1uk1arlnl aza1tmak, fayda1arlnl artlrmak igin 

yaygln olarak ku1lanllan te§vik arag1arl ve iz1enen po1itika1arln 

surek1i1igi dl§l.nda bazl oneri1er ge1i§tirilmeye ga1l§11ml§tlr. 

* U1us1ararasl1a§mada etkin bir ro1 oynayan <;:U~'ler, diger ticari 

kuru1u§lar gibi kar-amag1l olma, teke1ci bir tutum iz1eme, 

gittik1eri ulkenin ko§u11arl.na uygunteknoloji geli§tirmeme, ve 

gittik1eri u1ke1erde ekonomik, sosyal ve politik ge1i§me1eri 

ge1dikleri ulke ve §irket amag1arl dogru1tusunda yon1endirme 

egi1im1eri gosterebi1ir1er. Ayrlca, <;:U~'lerin i1gilendikleri 
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yatlrlm alanlarl ile geldikleri lilkenin yatlrlm ihtiyacl 

birbirinden 

yatlrlmlarl 

farkll 

cazip 

olabilmektedir. Bu durumda, yabancl 

te§vik hale getirirken uygulanacak 

politikalarlnda uyumlu ekonomik dlizen, uygun doviz ve finans 

politikalarl izlenmesi 

yatlrlmlarlnl en kliguk 

§ekilde yapmalarl lilke 

gerekir. Aksi takdirde, 

bir kriz anlnda lilkeyi 

yanll§ kaynaklarlnln 

<;U§'lerin 

terkedecek 

kullanlml, 

istihdam, doviz ve odemeler dengesi lizerinde olumsuzluklar 

yaratabilir. Bu nedenle, lilke kaynaklarlnln gok iyi korunmaslnl 

saglayacak, <;U§' in glkarlarl ile lilke glkarlarlnl dengeleyici 

politikalar geli§tirilmesi gerekir. 

* <;U§'lerin sermayelerini doviz olarak getirmeleri ve ihracata 

yonelmeleri durumunda lilkeye doviz giri§i saglandlglndan 

odemeler dengesi olumlu yonde etkilenmektedir. Ancak, 

geldikleri lilkelerden teknoloj i ile birlikte diger yatlrlm ve 

ara mallar getirmeleri ve ana §irkete yapllan odemeler -kar 

transferi, anapara, faiz, royalty gibi- odemeler dengesini 

olumsuz etkilemektedir. Ayrlca, <;U§'lerin gittikleri 

lilkelerdeki liretimleri a§lrl derecede ithal girdilere baglmll 

ve ihracata yonelik ise 0 lilkeden sadece i§glicli talep 

edilmektedir. Bu durumda, <;U§ 'in lilke ekonomisine ka tklS 1 gok 

slnlrll olmaktadlr. Bu nedenle, 

gerekli girdilerin belirli 

<;U§ yatlrlmlarlnda uretim igin 

bir oranlnda yerel girdi 

kullanllmaSl ve karlnln belirli bir oranlnl yeniden yatlrlma 

yoneltilmesi ko§ulu aranmaSl lilke yararlna olacaktlr. 

* Dlinyada klt olan fakat lilkemizde bulunan zen gin dogal 

kaynaklarln %100 YS§'lerce i§letilmesine izin 

Ancak, <;U§'lerce glkarllan ve i§letilen 

verilmemelidir. 

dogal kaynak 

rezervlerinin lilke iginde liretim safhasl tamamlandlktan sonra 

yurt dl§lna ihrag edilmesiyle <;U§' lerin yurt igi katma deger 

yaratmalarl saglanabilir. 

* Tlirkiye 'nin AT'de yer alma gabalarl gozonline allnarak, yerel 

§irketlerin <;U§' lerle ge§itli §ekilde ortakllk kurmalarl, 

birle§meleri ve lisans anla§malarl He standart liretime 

gegebilmeleri, hlzla degi§en teknoloj ilere adapte olabilmeleri 

saglanabilir. Diger taraftan, liretimlerini artlrlp 

maliyetlerini dli§urebilir ve dl§a agllabilirler. -ancak, yerel 

ortak igin karll olan bir ortakllk lilke ekonomisi aglslndan 

yararll olmayabilir-. Boylece, yaratllacak olan katma degerin 
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gok kliglik bir bollimli kar transferi olarak yurt dl§lna giderken 

kalan bollimli yeni i§ alanlarl yaratabilecektir. 

* C;Uf} yatlrlmlarlnln yerel §irketlerin faaliyet gosterebilecegi 

alanlarda te§vik edilmeleri yerel §irketler lizerinde 

glicendirici etki yapmaktadlr. Bu nedenle, yabancl sermaye 

te§vik edilirken lilke kallunmaSl ve ekonomisine olan etkileri 

gozonline allnarak ileri teknoloji ve teknoloji-sermaye-yogun 

oncelikli sektorlerin belirlenmelidir. 

* Tlirkiye'nin temel sorunu olan aglk ve gizli i§sizlige C;Uf}'lerin 

bir olglide gozlim getirdigi dli§linlilmektedir. Ancak, 1980 

sonraSl, serbest pazar ekonomisine gegilmesiyle teknolojik 

yeniliklerin artmasl, bilgisayar kullanlml ile otomasyona 

gegilmesi ve i§gilerin daha yliksek licret talepleri kar§lslnda 

birgok C;Uf}'in uzun Ylllar kullandlklarl demo de teknolojiyi 

yenilemeleri i§glicline olan ihtiyaglarl bliylik olglide azalml§tlr. 

!§sizlige bir olglide gozlim getirebilmek igin §irketin ekonomik 

ve mali bliyliklligu gozonline allnarak belirli saYlda i§gi 

gall§tlran §irketler ge§itli §ekillerde te§vik edilebilir. 

* Tlirkiye'de teknolojik bilgi seviyesinin artlrllmasl, teknolojik 

yatlrlinlarln geli§tirilmesi ile uluslararasl alanda rekabeti 

gergekle§tirebilir. Ancak, i§sizlik sorununa gozlim getirebilmek 

igin ise i§glicli-yogun ve teknoloji yogun yatlrlmlarln 

dengelenmesi gerekmektedir. BM Uluslararasl C;all§ma 

Te§kilatlnln hesaplamalarlna gore, dlinyada gall§an nufus %2 

oranlnda artmakta ve 2000 Ylllnda yakla§lk 600 milyon ki§iye 

yeni i§ olanaklarl yaratllmasl gerekmektedir. Bu a§amada, 

C;Uf}'lerin i§sizlik sorununa katkllarl, gittikleri lilkelerde 

yeni tesisler kurmak yerine yerel §irketlerle birle§me ve satln 

alma §eklinde oldugundan slnlrll olacagl dli§linlilmektedir. 

* Dl§ ticaret politikalarl ve uygulamalarlnda korumaclllk ve 

blirokrasi en aza indirilmelidir. YSf}' lerle ilgili uzun vadeli 

planlar ve gok slk degi§iklik gerektirmeyecek geni§ kapsamll 

yasalar olu§turulmal.1.dlr. YSf}' lerin lilke ekonomisine yapacagl 

katkllarln -faaliyet gosterilecek ekonomik sektor, doviz 

girdisi, yaratacagl katma deger ve istihdam, odeyecegi vergi 

vb- gok iyi degerlendirilmesi gerekmektedir. 

* Bazl fon ve vergilerle %49.22'yi bulan Kurumlar ve gelir 

vergisi oranlarlnln indirilmesi faydall olabilir. Boylece, 

vergi gelirlerini artlrmak mlimklin olabilir. Ornegin, Kurumlar 
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vergisi i<;in tek bir oran % 35 ve Gelir Vergisi igin ise iki 

oran %15-35 olarak uygulanabilir. 

* Tiirkiye gibi geli§mekte olan iilkeler a<;lslndan GU'lerin 

standartlarlnl yakalayabilmesi <;ok zor ve uzun bir ARA~TIRMA 

safhasl gerektireceginden en klsa yol, 1950-1978 tarihleri 

araslnda Japonya'nln Batlll iilkelerin teknolojilerini kendi 

iilkesine uyarlama yontemini ornek alarak, <;U~ 'lerle birle§me ve 

ortakllklar yaparak teknolojileri iizerinde yogun GEL!~T!RME 

faaliyetleriyle bu teknolojiler iilke ko§ullarlna gore 

geli§tirilebilir. 

* <;U~ 'lerin AR-GE <;all§malarlnl iilkemizde yapmalarl te§vik 

edilerek Kurumlar vergisi yasaslnln 14.maddesine dayall olarak 

AR-GE harcamalarl kadar Kurumlar Vergisi iig Yll ertelenmesinin 

yaygln kullanlml ve daha geni§letilmesi saglanabilir. 

* Yap-!§let-Devre't modeli ileri teknoloj i-sermaye-yogun bazl 

sektorlerde te§vik edilebilir. Ornegin, enerji ve turizm 

alanlnda YS~'in yaptlgl tesis, aynl §irket veya devredilen biri 

taraflndan i§letiliyor olsa bile iilkenin varllgl olmakta ve 

fayda saglamaktadlr. 

* Ozelle§tirme yoluyla yabancllara portfoy satl§l yapllarak 

yabancl sermaye gekilebilir. Ancak, karll ve yeni teknoloji ve 

yerel ki§i ve kurulu§larln yonetiminde olmasl gerekmeyen 

kurulu§lar yabancllara satlllrsa fayda saglanabilir. 

* Yeni kurulan §irketin kurulu§ giderlerinin yiiksek olu§u ve 

faaliyetlerinden kar elde etmesi genellikle uzun zaman 

aldlglndan §irketler Ylllarca zarar gosterebilmektedir. Yeni 

kurulan §irketler yasadaki §artlarl yerine getirdigi takdirde, 

egitim kurumlarl ve hastahaneler de oldugu gibi, en az be§ Yll 

sure ile vergiden muaf tutulabilir. 

* Yatlrlm ve kalklnma bankalarlllln kredi faizleri dii§iiriilmeli ve 

i§lem formaliteleri ve sure si en aza indirilebilir. 

* <;evre kirliligini onleyici yatlrlmlara te§vikler verilebilir ve 

mevcut §irketlerde onlemlerin allnmasl i<;in yapllan harcamalar 

vergiden muaf tutulabilir. 

* Uluslararasl Genel Kabul GOrmii§ Muhasebe Prensipleri (Generally 

Accepter Accounting Principals-GAAP), standart bilan<;o ve mali 

'tablolar ile tek diize hesap planlarlnln uygulanmasl 

yayglnla§tlrllabilir. 
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* Serbest bolgelerde altyapl yatlrlmlarlnln -kanalizasyon, yol, 

su, elektrik, haberle§me gibi- tamamlanml§ ve yeterli OlmaSl 

ile bu bolgelerin glimrlik SahaSlnln dl§lnda bulunmalarl yabancl 

sermaye yatlrlmlarlnl ozendirici niteliktedir. Ancak, bu 

bolgelerin SaY1Sl artlrllarak ve yatlrlmlara daha ozendirici 

te§vikler verilerek, Tlirkiye'nin Ortadogu, Rusya ve BDT'na 

yakln ve geni§ bir pazara sahip OlmaSlnln onemli olu§u 

nedeniyle, YS§' lerin ticari ve slnai faaliyetlerde bulunmalarl 

ve artlrmalarl saglanabilir. Boylece, Tlirkiye 'nin dl§ ticareti 

artlrabilir. 

gU§'lerin yabancl lilkelerde yatlrlma yonelmelerinin temel nedeni 

risk dagltarak kar elde etmektir. Bu §irketlerin gittikleri lilkenin 

ekonomik ve politik ko§ullarl uygun olmadlgl takdirde yardlm ama<,;:ll 

gelmeyecekleri a<';:lktlr. Son Ylllarda, Tlirkiye'nin kredibilitesinin 

dli§mesi, aglr dl§ bor<,;: ylikli, ekonomide ve poli tikada gorulen baZl 

belirsizlikler sonucu Tlirkiye 'ye geli§lerinde bir dli§li§ 

gozlenmektedir. Tlirkiye' de yatlrlm yapmak isteyen YS§' ler hliklimetten 

1838-1839 Ylllarlndaki kaplitlilasyonlarl anlmsatacak ayrlcallklar talep 

etmektedir. Tlirkiye'de yatlrlm kararl alan YS§'lerin yatlrlmlarllll 

Dlinya bankasl kurulu§larlndan gok Tarafll Yatlrlm Garan-ti 

Kurulu§u(MIGA) 'na en az 10-15 Yllllglna sigorta et-tirmeleri ve bu 

kurulu§un en buyuk teminatl Tlirkiye i<,;:in vermesi, YS§'lerin a§lrl 

talepte bulunmalarln.l. destekler niteliktedir. DolaYlslyla, bu 

§irketlerin lilkeye getirdikleri veya getirecekleri ile goturecekleri 

<,;:ok iyi degerlendirilerek, yabancl sermaye politikalarl lilke ekonomisi 

ve YS§' lerin uzun sureli ve kar§lllkll <';:lkarlarl dogrultusunda, akllcl 

ve geni§ kapsamll yasalar ve uzun vadeli planlarla <,;:ok dikketli 

belirlenmelidir. Boylece, mevcut §irketlerin uzun slireli yatlrlmlara 

yonelmeleri ve yeni §irketlerin dogrudan ve portfoy yatlrlml §eklinde 

gelmelerinin hlzlandlrmasl mlimklin olabilir. 

Sonu<,;: olarak, 2l.YY'da varllklarl ve onemleri artacak olan 

gU§'ler dlinyadaki Globalizasyon, Entegrasyon, UluslararaSlla§ma ve 

Harmonizasyon gibi aklmlarln etkisiyle ve dlinya ol<,;:eginde §irket 

birle§meleri, satln almalar, piyasadan <,;:ekilmeler ve daha bliyliyerek 

sliper gli<,;: olma gibi degi§imler gostereceklerdir. Dlinya ol<,;:eginde 

<,;:e§itle faaliye-tler gostererek risk dagltan gUf?' ler, bu degi§imden en 

karll <,;:lkan kurulu§lar olacaktlr. Bu nedenle, gUf?'lerin yeni i§ 
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aIanIarlna ve stratejik i~birIigi araYl~lna girmeIeri ka~lnllmaz 

olmu~tur. Tiirkiye bu flrSa"ttan en iyi ~ekiIde faydaIanarak YS§ 'Ierin 

artmasl sonucu i~sizIige ~ozUm getirebiIir, ekonomiyi canll tutarak 

kalklnmaslnl ger~ekIe~tirebiIir, dl~ ticaretini artlrabilir, klsaca 

GOD'Ier araslndan ~lklP GD'Ier araslnda yer aIabiIir. 
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INTRODUCTION 

Approaching the 21st Century period, "there is a big change in the 

world because of Globalization, Integration and Internalization, 

especially after 1980's, and as a result of important improvements in 

political, economic and social changes together with technological 

novelties and communication. 

World economy has a global structure as a result of free 

circulation of property and capital, existing on "three continents 

(USA, Asia and Europe) outer free trade regions and national border. 

The countries which want to ge"t a share from the world markets or 

to protect their shares or to increase it, aim to become economically 

and financially more powerful by increased competition. At this stage, 

Multinational Companies (MNCs) have gained inscreasing importance with 

the part they play in the international trade by condensing at key 

sec"tors with respect to efficient usage of the world sources and 

economical integra"tion. 

The stagflation observed in the world economy has caused some 

MNCs to experience difficulties and to develope new stratejies to keep 

their existence and to diminish. MNCs, instead of competing, prefer to 

merge or make joint venture agreement wi"th their competitors to be 

more powerful. The investment of MNCs carries out in foriegn countries 

determines the degree and the most important appearance of the multi 

nationalization. 

In our time, the MNCs involve institutions such as the producing 

companies, large group of companies, Insurance companies and Banks. At 

a time when "the world is preparing itself for the 21st Century, MNCs 

are expanding greatly and their international importance is increasing. 

In Turkey, to follow the new technological innovations and to 

apply "the same to keep pace with the world standards in production, "to 

enter into foreign markets, to impose a Turkish image there, huge 

direct foreign capital investment is needed, realised by MNCs • 

. ~:JL~!\· {"}\'>'~ 
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In this paper, information is offered of the internal and 

external impact and financial structures of MNCs which play a great 

role in the internalization of Turkish economy, wi'th their increasing 

number and world scale importance. 

In the 1st chapter MNCs' historical development and conceptional 

explanations will be given. In the 2nd chapter, the reasons and 

strategies of MNCs for investing abroad will be given. In the 3rd 

chapter, the capital structures of MNCs and their financial 

evaluations will be dealt with. In the 4th chapter, the establishment 

and activities of MNCs in Turkey will be evaluated. In the conclusion, 

summaries and suggestions will be presented, regarding the necessary 

precautions to be taken to increase the positive impacts and to 

eliminate the negative impacts of MNCs to Turkish economy. 



I- CONCEPTIONAL EXPLANATIONS RELATED TO MULTINATIONAL COMPANIES 

The origin of Mul tina tional Companies (MNCs) depends on 

production of new materials, as a result of the development of 

industries in 18th and 19th Centuries. Besides these, transportation 

and developments in communication techniques such as radio, telegraph 

and their widely usage played a big role on the matter. The first MNCs 

made their investments in their colonies, for the purpose of providing 

the original country's needs and taking the valuable mineral and 

natural resources. But they first started a major role in the world 

economy after the 2nd World War, especially after 1960. 

The first MNCs were reared in 18th Century. One of the first 

MNC's belonged to Friedrich Bayer who had been a shareholder in a 

paint factory in 1865. Two years later, he established a chemical 

materials factory in Koln and expanded to Moscow in 1876. Another 

example is Unilever. Because of high custom duties, Lord Lever 

realized that it would be cheaper to invest in a foreign country and 

produce for a local market and Mr. Lever was assisted by the 1928 

merger with the Dutch Consortium Margarine Unie and created Unilever. 

Some of the first MNCs' had turned towards making investments in 

different countries, noticing -that local producers had been preferred 

rather than importers. Giving local names to their companies and 

products, they had big markets and big profits. 

It is observed that the investment of the developed-country 

originated MNCs in their colonies at early 20th Century were directed 

to industry. It is also observed that in the 2nd half of the 20th 

Cen-tury, there has been a great increase in the foreign capital flow 

from the developed countries to the under-developed and developing 

ones. The foreign trade policies applied by these countries after the 

2nd World War, expanding world trade volume and the establishment of 

international stability and security has played an important role in 

-the expansion of MNCs' activities which were operating in more than 

one country at that time. 
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Before signing the Roma Agreemen"t, American MNCs made a majority 

of their investments in England between 1945-1956. Some MNCs were IBM, 

Caterpillar, Chrsler and Du Pont. These companies played a big role in 

bringing the highly technical sectors into the British economy. While 

the number of the American MNCs was 37 in 1901, it reached to 300 

between 1945-1959. However, with the establishment of EC union this 

number increased to 1438 and 2000 in 1967 and 1975 recpectively. 

According to research of the United Nations, there are at least 35000 

MNCs controlling some 170000 foreign affiliates. It is reckoned that 

the total capital of MNCs in the world was $ 300 billion and in recent 

years about $ 1.5 trillion. 

55% of the direct foreign capital investments of MNCs are in the 

Developing Countries such as Latin America, %20 in Africa, 15% in 

South Asia and 10% in other countries. Reasons include the vast 

natural resource reserves, cheap and abundant workpower, and vast 

consumer markets. 

In 1960's and early 1970's, American MNCs expanded in Europe 

bacause there was a growing production in their home market. But the 

main reason was that European coun"tries established the EC in 1958, 

and the member countries of EC set up high custom barriers and quotas 

against foreign direct investments. 

The process of Multinationalism has, in real sense, been started 

by the American originated companies, with European companies, 

Japanese companies and companies from developing countries following. 

MNCs investment in a foreign country has a significance much 

greater than making a loan or buying financial obligations from banks 

or financial institutions in developed countries. MNCs comprise very 

different elements due to their various features, economical, social 

and political actions. It is for this reason that no generally 

accepted identification has been made. As per some definitions MNCs 

are: "such companies which make their main production activities, 

product and service exchange in at least two countries" and " gian"t 

companies conducted from one center and ac"tive in many countries at 

the same time". 
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MNCs are profit-oriented organisations 

foreign subsidiaries and examine 

with centralised control 

intracorporate flows of 

resources which are financial, marketing, decision making, application 

of innovations, know-how and management. 

Crossnational Corporations, 

Transnational " 
International Firm, 

Supranational Enterprise, 

Worldwide " 

are synonymous in literature on MNCs. 

The characteristic features of MNCs are as follows: 

* Financially satisfied, 

* Main aim is profit and protect or increase market power, 

* The rate of production ac·tivities in total production has a big 

importance, 

* Capital investment, property, specialist personnel and transfer 

of the production and managing technics, 

* Investment, personnel and marketing policy of subsidiaries, 

branches and Representative Offices are under control of parent 

company, 

* Standard policy for all companies in financial and economic 

decisions, such as, investment, production, marketing, 

accounting, auditing and personnel policies, 

* Distribution of the shares among private and corporate 

enterprises, 

* Head offices are located in small countries where the taxes are 

low, 

* Preventing competition and entry of other companies to the 

market, 

* Supply cheap credits from International Money and Capital 

Markets for financing their investments, 

* Deals with production activities for the use of home market of 

the needs of origin country. 



- 6 -

1.1. National Companies 

Companies, established 

different activities, depend 

in the country border and being in 

on the legal system of its country as a 

capital structure and management are called national companies. 

1.1.1. The Concept of Company 

Capi tal and law structire of a company play very important role 

in a company's establishment. In Turkey, Banks, Insurance companies, 

Holding are established ac coprorate according to 'the legal system. 

The discription of 

established to provide 

gain profit" 

a company 

others need 

is "an economic unit which 

producing service, produc,ts 

The main aim of a company are as follows: 

-Profit, 

-Social responsibility, 

-Living and growth. 

is 

and 

Although, it is possible to make classification on many criteria, the 

main classifications are as follows: 

-Economic structure, 

-Activity areas, 

-Capital structure, 

-Legal Structures, 

-Agreement between or among enterprises. 

We can examine companies on the 'three main categories according 

to their economic structures, such as, 

- production firms, 

- marke-ting firms, 

- service companies. 
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Companies can ba classified in three 

agruculture, industry and service sector in 

categories in wide sense. 

categories such 

narrow sense and 

as, 

six 

We can classify companies into three groups according to their 

capital structures, such as, 

private sector, %100 or controlled portion is held by 

individuals, 

public sector, %100 or controlled portion is held by government 

or municipalities, 

- foreign capital companies, %100 is held by foreigners or Joint 

Ventures, Mergers between foreign investors and local private 

or public enterprises. 

Companies which belong to Turkish Trade Law (TTK), Dept Law and 

Cooperative Law can be classified in three main categories according 

to legal entity. 

* Private companies 

-Individually owned 

-Capital enterprises 

-Cooperatives 

-Associations and foundations 

* Public Companies 

* Foreign Capital Companies 

-According to the Foreign Capital Incentives Law 

11 11 11 Oil Law 

11 11 11 Agreements between two companies or 

multinational 

In order to get some benefit from the conditions in favour of 

themselves, companies make agreements which can be a basic or complex 

with each other. 
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1.1.2.Holding Companies 

The main reason for the establishment of holding companies is to 

take over control of other companies and supervise them. 

Although, there is no commonly accepted explanation for the term 

"Holding Company", it is a company of which the main reason for 

establishment is to participate in other companies. 

Holding Companies can be classified according to their 

activities. As of this classification, those which deal with 

production and business activities along with holding shares of other 

companies are called MIXED HOLDING and those where business is to 

participate to other companies are called PURE HOLDING. In our 

country, laws do not permit holding campanies to deal with production 

and business activities. Therefore, they only can participate to other 

companies. 

The most common types of holdings, in Turkey and in the world, 

are Horizontal Holding (single stage holding) and bunch of grapes 

(multiple stage holding) and their organizations change according to 

in which type they are assessed. Parent company is in the peak of the 

pyramid. In horizontal type, small companies are direc·tly linked ·to 

parent holding. 

-Holding companies, as their nature, keep control of many small 

companies to which they possess through a small share and forming a 

pyramid structure. During the periods when those small companies are 

successful and make big profits, parent holding, with the impact of 

leverage ratio, has a high net profit. 

-Each small company, belonging to holding company is legally 

independent and each has its own responsibilities. This allows 

distribution of risk and makes the holding a company which always 

makes profit. Therefore, in cases of difficulties in one of these 

companies, like strikes, lock-out's, or losses, only that company 

suffers. Thus, such negative events are localized at that company. 
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In our coun-try, another reason which encourages holdings is that 

they are in an advantageous position as fovour tax laws are concerned. 

Profits from small companies which is subject to corporate tax or 

discounted profit shares are among those earnings which can be 

deducted from commercial earnings. Therefore, holding company doesnot 

pay tax on the profit they get from small companies. But it is 

disturbing that, as the result of pyramid structure, the right control 

of total assets of small companies can be gained at one person or a 

group and this brings a monopolistic structure. 

Holding companies use some methods in orden to direct small 

companies in the direction of their interests: 

- They count the prices of the services they give to their 

affiliates at higher than actual, 

- Force affiliates to use various techniques to show their profit 

higher than it actually is, 

Force affiliates to distribution of profits which put them in 

difficulty, 

- Distribute financial responsibilities of holding company to its 

affiliates. 

1.2. Multinational Companies 

MNCs normally have operations in at least four or five countries. 

where %100 or partly owned subsidiaries. 

The largest MNCs are really very huge and their annual turnovers 

are larger than the GNP's of most of the countries. For example, 

Exxon, Ford and General Motors of USA had a turnover in 1983 which was 

larger than GNP's of all except fourteen countries. 

The activities of these companies are sufficiently extensive to 

raise importan-t issues for both national and international economies. 

MNCs can switch production from country to country, evade taxation by 

pricing policies and declare their profits in countries where taxation 

systen is lenient. 
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There are two separate factors for measuring a MNC' s acti vi ty. 

One of them is the size of the company which involves; 

-annual sales, 

-size of assets, 

-number of employees, 

-income earned overseas and home country acti vi"ties, and etc. 

The other is the degree of foreign participations. But, measuring 

foreign participations of a MNC is complex and difficult than all MNCs 

export directly as well as selling abroad through their %100 owned 

subsidiaries. 

MNCs can be seen in three orientations as follows: 

* The Ethnocentric Company 

Parent companies make all of important decisions on behalf of 

their subsidiaries and issue detailed instructions. Subsidiaries 

activi"ties in overseas are considered as adjuncts of operations in the 

home country. 

* The Polycentric Company 

The parent company is akin to a roof organization. the 

corporate structure is such that resources can not be shifted on a 

worldwide basis. The subsidiaries are independent to make their 

decisions on particular subjec"ts UP"to certain limitations. They employ 

local workers and produce for the country where operating their 

activities. 

* The Geocentric Company 

This kind of MNC is organized as a "Stateless Supergiant 

Corporation". The managers are educated to take the worldwide 

objectives to be responsible for global fortunes of the MNC. This make 

it necessary to device a system to be linked as follows: 
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-Production division, 

-International division, 

-Independent division 

where executi ves are responsible 

profits/losses of the divisions. 

for the significance of the 

There two kinds of foreign investments which made by MNCs except 

licencing, franchising etc. 

* Direct investment which is an inves-tment in physical capital 

-cash, property, equipment and etc.-. 

* Portfolio investmen-t which is for the purchasing and selling of 

shares in foreign countries. 

The growth of a MNC has been mainly due to the acti vi ties of 

company. 

1.2.1. Industrial Multinationals 

The parents of some MNCs are headquartered in small countries, so 

they have very limited opportunities -to sell in home country. For 

example, The Nestle and Roche of Switzerland and The Philiph of 

Netherland sale between %2-15 of total production in their home 

markets and the rest of those are in foreign countries. 

One of the largest MNC of England is Unilever of which overseas 

subsidiaries sell the equivalent of %40 of the value of total sales, 

over half of total earnings come from abroad and about half of its 

employees work abroad. The other largest MNC of England is GKN (Quest 

Keen and Nettlefold) Engineering group and steel producer is divided 

its activities into four product groups, such as, primary metal 

production, automobile components, wholesale and ~ndustrial 

distribution and civil engineering products and services; all of which 

are involved in activities outside the home country. 
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1.2.2. Financial Companies 

Since, MNCs raise significant amount of investments in 

countries and their capital in international money and 

markets, international financial centers have developed to 

foreign 

capital 

service 

their capital needs and are located in such important centers like New 

York, London, Tokyo, Zurich, Paris, Farankfurt, Singapore and Hong 

Kong. Developments in communications and computer systems have made 

banks and financial institutions operate worldwide, because of a rapid 

acceleration in information and money transfer. So, deregulation has 

proceeded and developments in technology have speeded communication 

and transaction times, so, financial centers operate continiously for 

24 hour all over the world. 

The most important international capital market is that based on 

Eurocurrencies which involves short-term credit and a place for short 

term deposit. Besides these, it also involves into a medium term 

market for sydicated loans to finance larger sums. The Eurobond market 

include floating rate notes, currency swaps, interest rate swaps, 

currency bonds and so on. 

Financial institutions, like larger banks and insurance companies 

have expanded geographicaly and functionaly. As a bank like Ci ticorp 

shows competi ti ve success in financial 

a"ttention to being more efficient 

services stems from sustained 

and innovative than other 

competitors. So, Citicorp's current strength relates to the way it was 

pioneering Certificates of Deposits in the early 1960' S. Euromarket 

versions of the same instruments in the mid 1960's and the spread of 

electronic banking activities from the late 1970's. 

The expansion through innovation is creating the right 

geographical spread which is vitaly important. The larger four banks 

spent over $.2.5 billion in USA for the right location. 
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The main roles of banks are as follows: 

-Underwriting 

-Trade in securities 

-Short-middle-long term loans 

-Money and capital markets activities 

-International trade operations and financing 

-International cash and fund management 

-Consultancy 

As financial institutions, banks are granted the right to operate 

in full range of financial markets. 

Consortuim banks have been established by commercial banks to 

provide some servises for MNCs. These banks are specialized in 

particular geographical product, capital and money market instruments. 

A consortium bank is a joint venture, incorporated seperately and 

owned by two or more banks, usually of diff eren-t na tionali ties. The 

consortium banks I activities include arranging global sydicates for 

larger and longer term loans, underwriting corporate securities, 

operating in Eurocurrency markets and arranging international mergers 

and acuisitions. 



II. REASONS AND STRATEJIES OF MNCs FOR INVESTING IN FOREIGN 

COUNTRIES 

MNCs, in developing or under developed countries, seek to create 

unique competitive advantages through product differentiation, 

marketing and management skills. Some regulations on CUstom duties, 

tariffs or non-tariff barriers ·to trade, tax systems, protected 

markets, which are created by home and host countries, can be some 

incentives or obstacles for MNCs investments in these countries. 

MNCs have a number of alternative stratejies to realize the 

objective of growth. They can diversify laterally into new products or 

vertically into new activities. 

Many developing countries such as South Korea, Malaysia, China, 

Brazil, Mexico, India which have high content of human capital, are 

succesfully developing by opening of their economies to outward 

oriented policies. So they create a favourable climate for investment 

of MNCs. 

When a company has a product to sell, generally, there are three 

ways to choice as follows: 

- Exporting, 

- Licencing a foreign firm ·to produce and sell its product(s), 

- Investing to establish a local subsidiary. 

The reasons of expanding of MNCs are as follows: 

- The scale of foreign market, 

- Protection, 

- The danger of losing control of trade and market, 

- Constraints on ability to expand the size of company. 
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2.1. The Objectives for Investing Abroad 

MNCs make decisions for investing in foreign countries after 

considering wide and complicated stratejies, behavioral and economic 

evaluations. Generally, the investigation process takes a long time. 

The main motivations of foreign investments are as follows: 

* Market seekers produce in foreign markets either to satisfy 

local demand or to export to markets except their home markets. 

For example, USA automobile companies which manufacture in 

Europe for local consumption. 

* Raw material seekers exploit raw materials such as, oil, mining 

etc., to satisfy home countries' demand or for further 

processing and sale in the host country. 

* Production efficiency seekers produce in countries where one or 

more of the factors of production are urderpriced relative to 

their productivity. For example, labor-incentive production of 

electronic components are produced in South Korea, Malaysia, 

Taiwan, Mexico and so on. 

* Knowledge seekers operate in foreign to gain access to 

technology or managerial expertise. For example, IMB of USA and 

Siemens of Germany make a joint venture agreement to produce 

chips in France and some companies are taken over for their 

technology. 

* Political safety seekers acquire or establish new operations in 

countries to distribute uncertainities. 

MNCs have technical superiority which allows them to dominate 

local markets. Expanding abroad is less comfortable because of host 

countries' regulations, economic and political risks and 

uncertainities. 

Investing in host countries gives some advantages to MNCs as 

follows: 
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- Have monopolistic market power because of their financial and 

economic strength, 

- Greater opportunities for R&D, 

- Possession of assets such as patent, trade mark, 

- Natural resources such as oil, minerals,etc., 

- Evading tariff or non-tariff barriers and avoid the impact of 

government policy, 

Provide after-sales service, 

- Specialize in production for local market needs, 

- Reduce uncertainnities, 

- Ensure regularity of supply of materials in less-developed 

countries where supply is often unstable. 

All of these help MNCs to reduce the risk of operating in imperfect 

foreign markets. 

There are some obstacles and incentives for 

investments in home countries and host countries. 

climate of the host country depends on its; 

- political and economical stability, 

- investmen·t incentives, 

- tax regulations, 

- rich natural resources, 

- low-wage and rich human capital, 

- completed infras·tructures and so on. 

Obstacles 

high corporate taxes 

Custom duties, 

tariff barriers 

providing MNCs' 

The investment 
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2.1.1. Marketing Objectives 

MNCs have been observed to export to a market before establishing 

production facility there. MNCs generally establish foreign 

subsidiaries for local production. Licencing, imports or direct 

investments are usually regarded as initial action to justify the 

establishment. 

The new products are first introduced in the home market. Sales 

is required when the product is improved and the production process 

standardized. After a short time lag, the product is exported. As the 

new product reaches maturity, competition from nearly similar products 

narrow profit margins. 

Competitive advantages of MNCs allow them to gain more profits, 

but the lack of knowledge about local customs, differing local tastes 

and unfamiliar legal systems may cause unsuccessfulness. So, before 

making a direct foreign investment, MNCs prefer to cover countries 

where licencing, franchising and so on, then, they make investment. 

So, Control of markets is a common strategy to reduce uncertainities. 

Some of the MNCs are consumer-oriented such as Unilever, Nestle, 

Coca-Cola, Shell, Philips. So, it is possible to see most of the 

product of these MNCs most part of the world. So, the population of 

the host countries, education, training, ages, occupations and sexes 

are very important for producing and marketing a product in local 

market. 

MNCs' competitive advantages over the local companies are as 

follows: 

- Managerial and marketing expertise, 

- Superior technology, 

- Financial and economic strenght, 

- Differentiated production. 

MNCs create their own firm specific advantages by producing and 

marketing differentiated products Such product originate from 

innovations or brand idendification. 



- 18 -

2.1.2. Production Objectives 

In the pas"t the emphasis was the need to invest abroad in order 

to supply local foreign markets because of the high custom duty and 

protection regulations and custom barriers, and also, in order to 

exploi"t natural resources located in the host country, such as oil, 

minerals etc. 

During 1980' s deregulation, globalization, integration movements 

have started in the world. MNCs' emphasis is regional and global 

specializa tion in process and product. So, most of well-known brands 

of drinks, automobiles, TV sets, Banks are possible to be seen 

everywhere in the world. It means tastes become standard and you can 

find Coca-Cola even in China and Russia and Japanese automobiles in 

most parts of the world. 

In former periods, 

natural resources. Some 

MNCs' inves"tments designed "to 

developing countries have 

exploi t local 

rich national 

resources and low-wage and huge human capital, but there is a lack of 

technology, management, marketing skills and also capital. MNCs 

establish assembly plants in those countries with cheap labor supply 

and sell the resulting produc"ts on the international or home markets. 

At this stage, manufacturing lacotions are sought where market 

imperfections in the cost of factors of production create a change for 

lower unit production cost called defensive investments which can be 

made in labor-incentive less developed countries. 

In less developed countries, using MNCs' 

possible to decrease production costs, increace 

quality of production and also reduce imports. 

technology, it 

profitability 

is 

and 

Process specialization has been helped by the fact that products 

have become more standardized. MNCs locate labor-incentive investments 

in low-wage countries, generally, developing or under-developed 

countries, and final stage of the production process located in 

developed countries. 
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Product specializaition occurs when companies produce 

standardized products for specific geographical locations. Each 

product is difrentiated according to the market requirements. Thus, 

consumer tastes have harmonized. MNCs have been welcomed as a great 

instrument for spreading technology around the world. 

2.1.3. Financial Objectives 

For MNCs 

international 

order to be 

tax planning is 

business. They should 

able to follow the 

vitally important 

have experience in 

various tax ruling 

aspect of 

tax law in 

in foreign 

countries. Each country has a different tax system. Some countries 

differentiate between retained earnings and distributed earnings by 

charging a lower tax rate on distributed earnings. 

A number of developing countries have a relatively moderate 

corporate income tax rate as an incestive to encourage local private 

investment by both domestic and foreign firms. Some less developed 

countries give "tax holidays" to investing foreign firms as an 

incentive to invest. Since foreign affiliates are probably indifferent 

as to whether taxes are paid to host or home country, there might be 

an incentive for the host country to raise its corporate income taxes 

to the point at which the foreign tax credit for foreign affiliates 

would just equal their home country tax liabilities on income earned 

in the host country. 

Many MNCs act as tax havens for corporate funds. Switzerland is a 

typical tax haven country and others are Panama, Kuwait, Hong Kong. 

MNCs financial strength includes the ability to reduce risk 

through diversification of operations and borrowing resources. 

Typically MNCs have lower cost and better availability of capital than 

foreign and local companies. Many financial strategies can be adopted 

to reduce risk of loss in case of political interference. 
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2.1.4. Employment Objectives 

MNCs tend to invest in more technology-incentive sectors, like 

automotive, pharmaceuticals, air craft etc., in their home or 

developed countries, and more labor-intensive sectors, like textiles, 

food, agriculture, toy etc., in developing countries such as South 

Korea, Taiwan, China and so on. 

MNCs 

countries 

Recently, 

have been criticized for 

and for exploiting cheap 

MNCs are increasingly 

exporting jobs from 

labor in developing 

investing in 

developed 

countries. 

the more 

technology-incentive sectors rather than labor-incentive. This causes 

a significant share of job lost in most countries. 

The main reason why foreign subsidiaries were established in less 

developed countries is to exploit raw materials and some products with 

low-paid, obsequious, unorganized, non-white or white and largely 

female workers. 

MNCs pay more and achieve higher productivity than do tha local 

firms. Such evidence must be treated with great caution. according to 

MNCs employment policy, wage levels and productuvuty are equally 

important. MNCs often operate in higher added value segments of their 

industry. The overall impression is that MNCs have achieved higher 

productuvity levels than local firms, since they employ high quality, 

intelligent, open-minded and well-educated workers. 

Global direct employment by MNCs at a minimum of some 65 million 

in the world's market economy countries. Of this approximately 43 

million are in the home countries and 22 million are employed abroad, 

of which 7 million are likely to be in less developed countries. Thus, 

the direct employment by MNCs accounts for only 3 percent of the 

world's economically active population. In the developing countries, 

MNCs represent much less than 1 percent. 
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2.2. Strategies for Investing Abroad 

MNCs are expanding in foriegn countries licencing, franchising, 

joint ventures agreements and mergers, takeover or establihing their 

own subsidiary. Encouraged by the recent wave of cross-border 

acquisations and mergers, such activity is also concentrated in the 

largest percentage of the companies. 

Polycentric MNCs do not shift resources from one company to 

another. Some MNCs take in foreign partners because they are no"t 

financially strong enough. When they have ample resources, they may 

prefer to enter a partnership with native capitalists, if they wish to 

unload some of political risks. 

Therefore, MNCs make investments in foreign countries such as 

establishment 100% owned subsidiaries, mergers, acquisitions and joint 

ventures according to host counries regulations. 

Some of the largest MNCs in the world, like Philips and Hoechst, 

made joint venture agreements, but to pave the way for total control, 

they offered generous compensation to their minority shareholders. 

MNCs are generally expanding in three ways. 

- Direct foreign investments 

- Indirect" " (Portfolio investments) 

Licencing, franchising, technology and management agreemen"ts 

and so on. 

In order to take a place in EC, economic and financial 

integration are getting more important for the companies which need 

deregulation to take a place in the new world. 
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2.2.1. Establishment of a Subsidiary 

Unless the total equi ty of all (a t least most) of the 

subsidiaries are owned by the parent companies, the cross border 

switching of resources cannot be maximized. In the absence of %100 

equity ownership, there are serious restraints on the parent's 

capability to hire and fire, retain profits rather than distribute 

dividends, recruit finance, maximize coprorate diclosures and prevent 

trade secrets from falling into the wrong hands. 

In any case, consent to 

granted when MNCs offered 

innovations, etc. For example, 

wanted to manufacture without 

establih a wholly-owned operation was 

some vital because of technical 

Japan had repelled all foreigners who 

a Japanese partner. Some weak MNCs 

unable to resist the pressure from host governments, so, Japanese took 

their technologies and developed and applied them for their industry. 

And also, 1MB and Coca-Cola of USA left India because of the 

insistence of the government on selling %60 of their shares to Indians. 

Most of MNCs prefer %100 owned subsiaries. To pave the way for 

total control, for example, Philips and Chrysler offered generous 

compensation to their minority shareholders. 

%100 ownership is the appropriate way to operate in some 

industries as in the past. 

2.2.2. Joint Ventures 

Joint Venture(JV) is a special case of project collaboration 

which is a common way MNCs choose to do business in big projects which 

are in high-technology-driven sectors MNCs exploit their own 

technology. 

Joint Ventures have also been a traditional way to make and to 

receive MNCs in less developed countries. When MNC makes a joint 

ven"ture agreement with a local company with the hope of some benefit, 

infact each side hopes to get benefit as follows: 
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MNCs find, 

- Market shares, 

- Assets, 

- Local partners' knowledge about the regulations. 

On the other hand, local partners find, 

- New technology and product innovations, 

- Financial power, 

- Mnagement, marketing and financial technics. 

Joint venture agreements is likely to have seen in high 

technology driven sectors in order to gain access to a market, to 

exploit complementary technology and to reduce the time taken for 

innovation. For example, Siemens of Germany and 1MB of USA make a 

joint venture agreement to work on chips in France. 

There are two kinds of joint ventures as follows: 

* Enforced joint vertures which is for the high technology driven 

companies as follows: 

- Lack of Capital: 

Development cos·ts of new aircraft of aero-engines have reached 

a stage where few except Boeing have the financial recources to 

produce new products without collaboration. 

- Nationalism: 

The European military wants to reduce its dependence on 

imported American planes. So, Panavia Concortuim was 

established for Tornado. 

* Complementary joint ventures occur when the lack of marketing 

and management skills, technology, finance ano so on. Europeans are 

making joint venture agreements with Americans and Japanese. For 

example, joint venture agreements between Olivetti and AT&T and 

between Phi lips and AT&T are seen to allow partners to exchange 

technologies for market access. 
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2.2.3. Mergers 

The merger is the fusion of the assets of two or more companies 

with a view to form a single company with both company consent. 

Mergers can be horizantal , vertical and conglomarate merger. 

* Horizantal integration which involves similar products and 

services. This type of mergers provide specialization, growth, 

reduce cost of finance etc. 

* Vertical integration occurs when the companies combine at 

different stages of production of a comman good or service. 

* Conglomarate merger which refers to the adding of different 

products to each company's operations. The major benefit of 

this type is spreading risks for the companies and shareholders 

involved. 

After merger activity, economies and companies have specific and 

substantial benefit such as; 

- increase market power and control market, 

- increase profit, 

- increase financial and economic strength 

- reduce cost of production etc. 

A merger occurs when gains are available. 

- Efficiency can be increased when the assets are combined. So, 

the gains can accrue through "Synergy" known as the 2+2=5 effect. 

The main aim of merger is to expand market and to be strength 

financially. 
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2.2.4. Takeover (Acquisations) 

A takeover (Acquisi tion) occurs when the management of a company 

makes a direct offer to the shareholders of other company and acquires 

a controlling interest. In other words, a takeover involves a direct 

transaction between tha management of acquiring company and the 

shareholders of the acquired company. The takeover involves the 

purchase of shares of one targeted company by another one. 

If a company is undervalued because its share price is low 

compared to the value of its assets, then, it becomes a prime target 

for the asset stripper. The consequence may be a low share price 

reducing the market value of the company in relation to the book value 

of assets which means reducing valuation ratio. Hing valuation ratio 

will deter takeovers, while a low valuation ratio will increase the 

vulnerability of a company to takeover. 

When control or ownership of a company can be thougt seperately 

enabling management to pursue their objectuves such as growth or sales 

maximization. In tnis type of acquisition, there would be no economic 

gain to be distributed among the owners and the target shareholders' 

gain must be the expense of shareholders in bidding fcompany. 

A survey by the New York Investment Bank ulmer Bros. shows that 

mergers&acquisitions in USA, involving Japanese companies, fell to 122 

in 1991 from 194 in the previous year. The decreasing Japanese 

investment in USA is that they are investing in South Asia because of 

cheap labor and being near to Japan. 

A number of defensive strategies have been devised in England and 

USA. These are golden parachute, shark repellent, poison pill, pac-man 

defence, green-mail. 



III. EVALUATION OF MNCs FINANCIAL POWER AND STRUCTURES 

MNCs have decided to choose their financial strategies according 

to economic and politic risks of host countries. MNCs create a number 

of strategies can be adopted to reduce the risk of loss because of 

investment in unkown environment. Foreign subsidiaries can be 

capitalized with a thin equity base and a large local debt proportion. 

If the inflation rate is low, foreign subsidiaries prefer to borrow 

locally owned banks and expropriation of local assets. 

3.1. capital Structures 

The cost of equity for a company can be measured in at least two 

different ways. One of them is The Traditional Approach called the 

dividends capitalization model and the other is The Capital Asset 

Pricing model. The main difference between the two approaches to cost 

of equity is that dividend capitalization model emphasizes the total 

rist of expected returns, whereas the capital asset pricing model 

emphasizes only the systematic risk of expected returns. 

Access to international capital markets should lower the cost of 

debt to a MNC relative to a firm limited to domestic sources of debt. 

MNCs can borrow in the Eurocurrency market, the international bond 

market or various national capital markets. 

Sources of funds available can be classified into three groups. 

So, MNCs need to choose among alternative sources of funds to finance 

foreign affiliates. 

- Funds generated internally by foreign affiliates 

" from within the corporati family 

" " international money and capital markets or under 

guarantee of parent company. 
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3.1.1. Home Countries' Partnership in capital Structure of a 

Subsidiary 

MNCs prefer to bring less cash capital with unfashioned 

technology, management and marketing skills. So, they can be financed 

locally or externally to improve their capital structures. 

Cash flows to the parent are ultimately the basic for dividends 

to shareholders, reinvestment elsewhere in the world, repayment of 

corporatewide dept. 

Many parent companies hesitate to guarantee the debts of their 

affiliates. According to the survey by Robbins and Stobaugh whose 

in·ternationall business is "small" prefer not to guarantee their 

affiliates loan. Parent company wants their affiliates to "stand on 

their own two feet". 

MNCs can borrow from sources inside the MNC. And also, the debt 

which MNCs get includes local and foreign currency loans as well as 

Eurocurrency loans. Aparent loan is usually subordinated to other debt 

and does not create the same threat of insolvency as an external loan. 

Furthermore, the choice of debt of equity invesliment is often 

arbitrary and subject to negotiation between host country and parent 

firm. 

3.1.2. Transfer Pricing 

Royalty and management fees have certain tax advantages relative 

to dividens especially when the host country income tax rate is above 

the parent rate. Since transfer pricing is a key element in achieving 

profits, MNCs use some transfer pricing policies. The method for 

transfer pricing of goods, services and technology related to 

affiliates in different countries is a sensitive problem. 

A foreign affiliate can be financed by the reserve technique, 0 

lowering of ·transfer prices. Transfer pricing may also be used to 

transfer funds between sister affiliates. Worldwide corporate profits 

may be influenced by setting transfer prices to minimize taxable 
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income in any country with a high income tax rate. Tax haven 

affiliates have been used as trade intermediaries to drain off the 

income from transactions between related affiliates. Positioning of 

funds ruquires artificial transfer prices between related affiliates 

for tax, foreign exchange or liquidity reasons. 

3.2. Foreign Sources 

Taxation systems of home and host countries are so important and 

vital for MNCs financing. According to the results of the quiz, using 

internal or external sources to finance, "The Peat Marwick Main 

Decision Model" helps to decide which sources is available. 

No 

No 

Table.l 

The Peat Marwick Main Decision Model 

Is the subsidiary 
at a higher 
tax rate ? 

Yes 

Does the subsidiary 
additional uses for 
e.g., dividends? 

Yes 

have 1 

cashl 
1 

1 

No 

No 

BEGIN 

Does the interest 
allocation result in 
significant excess 

FTCs ? 
Yes 

Is the after-tax cost 
of financing at the 
local level less than 
at the parent level ? 

Yes 

Does the subsidiary 
need additional 
financing ? 

Yes 

No 
1 
1 

1 
1 

1 
No 1 

---r 
1 
1 

1 

Is local financing r 1 

acceptable/feasible 1 Nol 
based on business and 1---1 
other factors? 1 1 

1 Yes 1 

1 1 
FINANCE USE: 
LOCALLY PARENT 

FINANCING 
____________________________________________________ 1 
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3.2.1. Created Funds Inside Company 

MNCs follow a policy of borrowing at lowest cost, after adjusting 

for foreign exchange risk. The objective is to minimize its consolidated 

cost of capital for a given level of business and capital budget. 

MNCs create some policies to finance without borrowing such as: 

- Depreciation 

- Accelarating lending and postponing borrowings 

- To keep parent company's profit and dividends as a credit 

- Using new financial technics like swaps, futures 

- Leasing 

- Underwriting securities and so on. 

Table. 2 

Potential Sources of Capital for Financing 
a Foreign Affiliate 

IFunds generated internally by 
Ithe foreign affiliate 
1 ________________________ _ 

Funds from 
within the 
corporate 

family 

Funds from 
parent 

corporation 

Funds from 
sister 

affiliates 

Depreciation and other 
non-cash charges 

Retained earnings 

Equity 
investment 1 

1 
. _____ 1 

Cash loans 

1 Cash 
1 and 
IReal goods 
1 ______ -

Leads and lags in paying 
intracompany accounts 

Cash loans 

Leads and lags in paying 
intracompany accounts 

Affiliate borrowing with parent guarantee 
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3.2.2. Borrowing from Local Sources 

The main advantages of financing locally are as follows: 

A localized financial structure reduces criticism of foreign 

affiliates that have been operating with too high proportion of debt. 

A localized financial structure helps management to evalua"te 

return of equity investment relative to local competitors in the same 

industry. 

If debt is available to a foreign affiliate at equal cost to that 

which could be raised elsewhere after adjusting for foreign exchange 

rist, then localizing the foreign affiliate's financial structure should 

incur no cost penalty. 

The theoretical possibility exists that MNCs are in a better 

position than domestic companies to support higher debt ratios because 

their cash flows are diversified internationally. When a government runs 

short of foreign exchange, it usually limits transfer of foreign exchange 

out of the country. MNCs can create some policies to minimize the effect 

of blocked funds. 

There are some sources to finance MNCs, for example, according 

sector and geographical locations, some significant investment incentives 

can be given to MNCs such as exemption of tax, custom and stamp duties 

and also; 

* Eximbank credits 

* Commercial Bank Credits 

* Foreign Sources 

- World Bank Credits 

- Japon Treasury Bonds 

- International Banks and Financial Institutions 

* Swaps, Futures 

* Supplier's Credits 

* Leasing 
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3.2.3. Borrowing from External Sources 

Since government authorities are likely to allow the local affiliate 

to repay a loan to a large international bank than to allow the same 

affiliate to repay a loan to its parent. Some MNCs prefer to finance 

foreign affiliates with a fronting loan which is a parent-to-affiliate 

loan channelled through a financial intermediary, from the bank's point 

of view, the loan is risk-free, because the bank has 100% collateral in 

the form of the parent's deposit. Interest paid by the borrowing 

affiliate to the bank is usually higher than the rate paid by the bank to 

the parent, allowing the bank a mangin for expenses and profit. 

A large portion of bank lending to foreign affiliates is based on 

formal or informal guarantees by the parent company. An affiliate in a 

low-interest country may finance another affiliate in a high-interest 

country. Although the system benefits, the first affiliate will have 

excess interest charges and the second will save on interest. 

MNCs have increasingly used international debt to finance their 

activities both at home and abroad. 

EXTERNAL 
FUNDS 

Table. 3 

External Sources for Financing 
a Foreign Affiliate 

1 

1 

BORROWING 
FROM PARENT 

COUNTRY 

1 BORROWING 
1 OUTSIDE 

--I OF PARENT 
1 COUNTRY 
1 

1 
1 _____ _ 

LOCAL 
EQUITY 

Banks and other financial 
institutions 

Money and capital markets 

Local currency debt 

Third-country currency debt 

Eurocurrency and Eurobond debt 

Individual local shareholders 

Joint-venture partners 
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3.3. Financial Evaluation of MNCs 

Financial evaluation of MNCs is difficult, because of lack of 

information about their financial structure and activities. International 

finance function of MNCs in home and host countries include protection 

against devaluation, cash planning, foreign exchange risks and taxation. 

MNCs use more than one criterion when evaluating the results of 

their foreign affiliates. Thats the reason is as follows: 

- Changing valuation of foreign currencies, 

" reporting financial statement regulations, 

- Different nominal and real interest rates, 

- Uncertainity in organizational structure. 

In a survey of 88 MNCs conducted for Business international, Budget 

Compared to Actual is the most important creterion and Return on 

Inves·tment is second in important. 

MNCs have adjusted balance sheets in ways that are probably not 

fully reflected in the official figures. 

Company 
Royal/Shell 
Ford Motor 
General Motors 
IBM 
BP 
Nestle 
Unilever 
Phi lips 
Mobil 
Fiat 
Siemens 
Bayer 
Roche 
Toyota 
Hoechst 
Sandoz 

Table.4 

Largest MNCs Ranked by Foreign Assets in 1990 

Industry 
petrol 
otomotiv 

" 
bilgisayar 
petrol 
g1.da 

" 
elektronik 
petrol 
otomotiv 
elektronik 
kimya 
ila<; 
otomotiv 
kimya 
kimya 

Foreign 
Assets 

$bn 

55.2 
52.6 
45.7 
39.7 

22.3 
19.5 

Total Foreign 
Assets Sales 

$bn $bn 
106.3 56.0 
173.7 47.3 
180.2 37.3 

87.6 41.9 
59.3 46.6 
27.9 33.0 
24.8 16.7 
30.6 28.6 
41. 7 44.3 
66.3 15.8 
50.1 15.1 
25.4 21.8 
37.9 6.8 
55.5 26.3 
23.8 14.1 
10.1 6.3 

% of 
Tot.Sales 

49 
48 
31 
61 
79 
98 
42 
93 
77 
33 
40 
84 
96 
42 
50 
70 
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According to the table, some MNCs cross-border investments 

accelerated strongly. Some of MNCs sales in foreign countries reach to 

84-98%. The growth of world trade suggests integration. So, giant MNCs 

expand worldwide and into new areas. But they distribute their 

cross-border investments mainly in rich countries which have liberal 

markets. 



IV. EVALUATION OF FOUNDATION AND ACTIVITIES OF MNCs IN TURKEY 

MNCs in Turkey beling to "LAW of Encouragement Foreign Capital", 

number 6224. Thus, it worth to explain briefly the history and laws of 

foreign capital in Turkey. 

First foreign investments have been realized during Ottoman Empire. 

In 1838 and 1839, along with the caputalization which gave privilages to 

foreign investors, and trade agreements with English and French, custom 

duties had been decreased, bureaucratical obstacles have been reduced. 

Therefore, operating of natural resources like coal, mines, railways, 

harbours, servise sectors like, telecommunication and electricity, and 

financial sectors like banking have been left to foreign traders and 

investors. 

After establishment of Turkish Republic, 94 foreign company were 

dealing with trade and production of which 7 railways, 6 mine stratum, 23 

banks, 11 electricities, 12 production and 35 trade. In 1927, in order to 

increase foreign capital investment, "free zone" law has been issued and 

in 1929 foreign companies have reached to 114. With the disclaim of 

capi talization by new Turkish Republic and economic recession of 

1929-1930, during the 2nd world war, Turkey had closed her doors to 

foreign capital. After 1928, nationalization had begun by purchasing of 

foreign capital companies and most of companies have become national 

companies. 

After 2nd world war, as tha result of Bret ton Woods agreement and 

foundation of IMF and GATT, with the development of international 

capital, trade movements and the need for important financial sources, 

making use of foreign investment and encouragement policies have took 

place in Turkey, after 1950. The first law which has been issued to 

attrack foreign capital was the "law of surety and currency promises by 

the treasury to private enterprises" dated 19.03.1950, number 5583. 

With this law, government guarantee has been provided to foreign 

companies, but this application has been unsuccesful. Therefore, This has 

been followed by the current "law encouragemen"t of foreign capital" dated 

18.01.1954 number 6224 which is more liberal. This law has been released 
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the restrictions set by the previous law and foreseen the acting of 

foreign capital companies in all economical fields which are open to 

local enterprises, provided that they didnot become monopolistic. But 

their transfer of profits to home countries have not been limited and 

profits have been allowed to be added to their capital. 

Although the foreign investments in Turkey belong to "Law of 

Encouragement of Foreign Investment", number 6224, "Law of Petrolium", 

number 6326, "Law of Protection of Turkish Currency" issued in 1930 

and numbered 1567, "Rules of regulations for protection of Turkish 

Currency" number 17, and "Decree of protection of Turkish Currency" 

issued in 1989 number 32 have been kept some transactions based on out 

of the law number 6224. Thus, the decrees based on law number 1567 has 

left the government to make regulation on Turkish currency and 

activities of foreign-capital companies which were limitedly liable 

and didnot belong to petrolium law, have been adjusted. 

According to petrolium law, oil companies would import all 

equipment without paying custom duties and transfer their profit to 

parent companies, belonging to present conditions. According to the 

amendment dated 28.03.1983, number 2808, oil companies has the right 

to export %35 of the oil produced in shell and %45 of oil produced in 

sea shell, as raw or processed product. 

The main reasons for hesitation of foreign-capital companies 

against Turkey, till 1980 I S were the low credibility of the country 

due to economical and political unstability, lack of foreign currency 

rezerves due to not being able to provide foreign credit, non 

existence of long-term credits and expensiveness of short-term 

credits. Another reason is that, before 1980 custom duties were too 

high, some quotas has been set and economy was belonged to foreign 

support. As a result of these factors, the number of %100 

foreign-capital companies which belong to law number 6224, has 

declined to 91 in 1979 from 118 in 1977. Also, because of all these 

policies and abundant local market, production of foreign inves·tment 

could not provide export capacity for a long time. 
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Economic precautions of 24th January 1980 and decrease of 

bureaucratical processes related to foreign investment, and 

centralization of bureaucratical processes at Foreign Investment 

Directoriate of State Planning Organization had a positive impac·t and 

number of foreign companies investing in Turkey have increased 

significantly. 

4.1. Regulations for Establishment and Activities of MNCs 

Foreign companies can invest all fields which are open to the 

Turkish private sector and there is no limitation in equity 

participation ratio of the foreign shareholders. According to Turkish 

Trade Law, foreign companies must be established as Corporate or 

Limited. 

The law which is called 6224 concerning the encouragement of 

foreign capital provides foreign capital the same rights and 

obligations as local capital, guarantees the transfer of profits, 

fees, royalties and penetration of capital in the event of liquidation 

or sale. 

There are two kinds of incentives in Turkey. 

* Investment incentives which can be applied up to %100 depend on 

sectors, geographical locations are as follows: 

- Custom exemption, 

- Subsidised credit facility, 

- Tax, duties and credit charges exemption, 

- Cash grant. 

* Export incentives which are available during the operation 

period, are as follows: 

- Customs exemption, 

- Tax, duties and credit charges exemption, 

- Export credits, 

- Support and price stabilization fund payments, 

- Corporate tax exemption, 

- Exemption from Value Added Tax. 
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After 1985, Turkey has signed agreements with some countries to 

prevent double taxation and has signed and ratified the Convention on 

ICSID (International Center for Set"tlement of Investment Disputes) and 

MIGA (Multinational Investment Guaranty Agency). So, the numbers of 

Foreign-capital companies are increased. 

The following items 

foreign-capital company. 

can be 

- Capital in the form of cash, 

brought as a capital by a 

Machinery, equipment, tools and similar articles, machinery 

components, spare parts and materials, 

Services and rights over immaterial property such as patent 

rights, licences and trade marks and so on. 

All applications for permission establishment of a company in 

Turkey, should be made to the Foreign Investment Directoriate (GDFI) 

of the Undersecretariat of Treasury and Foreign Trade which is the 

only authorized for receiving and processing foreign investment. 

4.1.1. Profit Transfer 

The net amount after taxes have been transferred as profits and 

di videns accruing to the shares of persons who resident abroad via 

commercial banks. For dividends and profit, banks are allowed to 

affect such transfers of foreign currency upon obtaining the following 

documents from foreign investors: 

- A notarized copy of the company's investment permit from GDFI, 

- A notarized copy of the decision of the Board of Directors or 

the General Assemly on distribution of profit, 

- Corporate Tax decleration and accrual receipt, dully approved 

by the tax office, 

- The previous year's balance sheet and profit/loss accounts, 

dully approved by the tax office, 

- Profit distribution table. 
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The transfer is made in 

equivalent of the transfer 

foreign currency after the Turkish lira 

amoun"t is submitted to the bank. banks 

should submit copies of above mentioned documents and foreign exchange 

sales slip to the Central bank of the Republic of Turkey and GDFI. 

4.1.2. Taxation 

There are two classes of corporate tax payers. Full taxpayers are 

companies whose business 

Turkey. The head office 

head offices 

is defined 

or 

as 

legal centers as 

the office from 

stated in 

where the 

business is accumulated and managed. Full taxpayer are taxed only on 

their income in Turkey. 

The following expenses are deductable for corporate tax purposes: 

- General operating expenses, 

- Travel and related expenses, 

- Taxes on real estate, stamp duties and local taxes, 

- Depreciation, 

- Cost of issuing share certificates, 

- Losses incurred over the previous five years, 

- Donations to approved charities and for construction of schools 

and hospitals and so on, 

- R&D cost. 

Turkish corporate tax is 46% and it reachs to 49.22%. But 

foreign-capital companies can buy government bond, 

are known as tax shel ters. On the other 

treasury bill that 

hand, Turkey has 

double-taxation prevention treaties with some countries. 

4.2. Evaluation activities of MNCs in Turkey 

At the end of 1992, a total of 2330 foreign-capital companies were 

operating in Turkey. 

them are operating 

Since their aim is to make more profit, most of 

in less risky but profitable sectors such as 

financial, service, insurance and tourism. 
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Consequently, advantages and disadvantages of 

companies provide to Turkey can be listed as follows: 

foreign-capital-

Advantages 

- New technology 

- Modern management and 

marketing methods 

- Money and capital market 

operations 

- Increased competition 

- Improved product quality 

- Capital increase 

- R & D in some sectors 

- Increased exports 

Diffentiation of product 

- International trade 

- Import substitution 

- Tax income 

- More active and efficient 

economy 

Disadvantages 

- Similar technology 

- Very little cash capital 

- Old fashioned technology 

- Monopolistic trends in 

the market 

- Delaying new laws in 

order to hide trade 

secrets and make big 

profits 

- High imports 

Unemployment in technology 

intensive sectors 

- Damage wage balances 

- Unbalanced utilization of 

national sources 

- Hidden profit transfer 

through service, patent 

etc. agreements. 

In order to support high technology and capital intensive sectors 

that local enterprises can not afford technically and financially, 

foreign-capital-companies have been given some incentives. But in 

reality, most of them are located in high profitable but less risky 

sectors, so it is supposed that Turkey has not received the expected 

benefit from the foreign-capital-companies. 



SUMMARY, RESULTS AND SUGGESTIONS 

With the industrial revaluation great importance was attached to 

the research and improvements of the innovations. MNCs which dominate 

key sectors in the world, with various reasons searching for new 

markets and to keep their own markets have started the nationalization 

movement. Thus, the lack of resources, capital and entrepreneurship 

was a basis for international competition. Today, international 

competition exists to save and to expand market shares. Great parts 

are played and duties performed, by MNCs in this respect. 

Prior to the 2nd World War, MNCs' investments were rather 

concentrated on raw material production and exportation. However, in 

the 1960' s the economic growth and international trade were effected 

by MNCs' investments which in a great extent were directed to the 

production sectors. MNCs varied the types of production scales. To get 

the benefit of cheap labor, they directed themselves to the South East 

Asian countries. 

MNCs activities in foreign countries include licencing, 

franchising, joint ventures agreements, mergers and so on. The 

greatest MNCs in the world, have adopted vertical integration methods 

in automotive, petrol etc. industries, while they have adopted 

horizontal integration methods in the electronics, food, and textiles 

sectors. 

The production activities, assets and personnel of MNCs in the 

host countries reach from %50 to %90 of total. 

The adverse effects of the first petrol crisis in the 1970's on 

the economic and trade eccelerated the developments of new energy 

saving technologies and caused some countries to follow protective 

trade policies. At the the beginning of 1980's, Globalization, 

Integration and Internalization became very important for accelerating 

capital and trade among countries. Today, the expansion of trade and 

financial markets are dominated by flows of investment and technology 

and by increased MNCs' R&D networking. 
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Many developing countries such as South Korea, Malaysia, China, 

Brazil, Mexico, India which have high content of human capital, are 

succesfully developing by opening their economies to outward oriented 

policies. So they create a favourable climate for investment of MNCs. 

MNCs transfer capital and technology from one country to another 

by investing abroad. So they introduce technology, which can be old in 

its technical age but new in its economic age, to the host countries. 

The benefit of this can be evaluated in terms of increased production 

and productivity. 

In the beginning of 1980, Turkey started a liberal policy which 

has been aimed to reduce unemployment and to equalize the balance of 

payment. Therefore, in this study, some policies can be created in 

order to eliminate disadvantages of foreign-capital-companies' which 

operate in Turkey and increase their benefit. 

* Develop policies which will balance the benefit of MNCs and the 

nation, and protect national resources. 

* Make MNCs' investments conditional to use a certain portion of 

their resources as national resources, and re-invest a certain 

ratio of their profit in the country. 

* MNCs can create added value in the country by exporting natural 

resource reserves after completing production processes. 

* Taking into consideration Turkey's struggle to participate in 

EC, local 

with MNCs 

companies 

increase 

can be encouraged to cooperate or merge 

standard production through license 

and adapt themsel ves to rapidly agreements with MNCs, 

developing technologies. 

* Taking into account the impact of foreign capital on progress 

in a country and its economy, high-technology and technology 

capital-intensive sectors must be determined. 

* In order to decrease unemployment, at least partly, companies 

which employ a certain number of employees can receive 

financial incentives, considering the economical and financial 

size of the company at the same time. 
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* Long-term plans and wide range regulations, which will not 

change frequently must be set. 

* It would be useful to decrease corporation tax and other taxes 

and funds. 

* For developing countries, like Turkey, it will take a long 

RESEARCH period to catch up with developed countries. 

Therefore, Turkish companies should concentrate on DEVELOPMENT 

activities through mergers and cooperations with MNCs and 

develop technologies which will fit the country's conditions. 

* R&D activities of MNCs can be encouraged in Turkey, and based 

on 14th article of Corporation Tax Law, corporation taxes, 

equal to R&D expenditures, can be delayed for 3 years. 

* Build-Operate-Transfer model can be encouraged for technology 

capital-intensive sectors. 

* Capital can be gained through selling of shares to foreigners 

by privatization. 

* Newly founded companies can be exempted from tax for at least 5 

years, like education institutions and hospitals. 

* Credit interests for investment and development banks should be 

decreased and bureaucracy should be minimized. 

* Investment which will protect environment can be encouraged and 

expenses of companies on this purpose can be exempted from ·tax. 

* Generally Accepted Accoun·ting Principals, standardized balance 

sheet and financial tables can be used widely. 

* Free zones can be enlarged, investments can be encouraged. 

Since Turkey is near Russia and CIS (Commonwealt of Independent 

States) and has a wide-range market, foreign capital companies 

can be easily encouraged for commercial and industrial 

activities. 

Consequently, MNCs will have significant economic and financial 

power through globalization, integration, harmonization in the 21st 

Century. Some of them will be giant because of mergers and 

acquisitions. Some will go bankruptcies. So, MNCs should make 

strategic investment decisions into new business fields. In the 

meantime, Turkey should reap the benefit of MNCs, in order to complete 

her development, solve unemployment problems, and increase 

international trade. 


