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GIRIS

21.YY'a g¢ok vyaklagtidimiz bu dbnemde diinyamizdaki siyasi,
ekonomik ve sosyal deJigimlerle birlikte teknolojik yeniliklerde ve
haberlegmede saglanan Snemli geligmeler sonucu Globalizasyon,
Entegrasyon, Uluslararasilagma gibi slireglerle dlinya biiylik bir

degigiklik igine girmigtir.

Diinya ekonomisi, Ui kitada (Amerika,Asya ve Avrupa) olusturulan
serbest ticaret bblgeleri ile wulusal sinirlarin dJigsainda mal ve
sermayenin serbestge dolagabilmesi sonucu, global bir yvapiya sahiptir.
Dlinya pazarlarinda pay alabilmek, pazar paylarini korumak ve artirmak
isteyen iUlkeler kiyasiya rekabet ederek ekonomik ve finansal y&nden
daha gligli olmayi1 amaglamaktadirlar. Dolayisiyla, dlinyada olugturulan
serbest bSlgelere entegre olabilme gabalara yveni boyutlar
kazanmaktadir. Bu agamada, diinya Ulzerinde bliytk bir hizla yayilan (ok
Uluslu girketler (QUS)'in, diinya kaynaklarinin etkin kullanimi ve
ekonomik biitlinlegmeyi gergeklegtirme agisindan anahtar pozisyondaki
sektdrlerde yodunlasarak uluslararasi ticarette oynadiklari rol ile
ulusal ve uluslararas: Onemleri giderek artmaktadir. Diinya Slgedinde
faaliyet gOsteren CUS' ler, ekonomik ve mali bliylikliiklerinden
kaynaklanan ekonomik, sosyal ve politik etkinlikleri nedeniyle
gittikleri {ilkelerde (Host country) ekonomik kuruluglarin ySnetiminde
bir biitlin tegkil ederek igadamlarini, htikiimetleri, sosyal kurumlari ve
tiiketicileri  biiylik 0&lgilide etkilemektedirler. BBylece, CUS'lerin
Uluslararasi ticaretin artirilmaszi, dlinyadaki internalizasyon,
globalizasyon, entegrasyon ve lilkelerarasa sermaye akimlarinin

hizlandirilmasindaki rolleri bliylik bir hizla artmaktadar.

Son yillarda dlinya ekonomisinde gOriilen bliylik durgunluk diinyanin
en biliyllk GUS'lerinden bazilarinin gli¢ anlar yagamalarina, varliklarini
devam ettirebilmek igin yeni stratejiler gelistirmelerine ve
kiiglilmelerine neden olmugtur. CUS'lerin faaliyetlerine devam etmeleri,
biiytimeleri, rakipleri ile etkin miicadele edebilme ve teknolojik
yenilikleri =zamaninda yakalayabilmek ig¢in AR-GE g¢aligmalarina haiz

vermeleri ve fon ayirmalari gerekmektedir. 1980'lerde diinyada yaganan
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yeniden yapilanma (Derugulation) akimlari ile (US'ler, rekabet etmek
yerine kaynaklarini birlegtirerek daha gliglii olarak yayilmayi tercih
etmektedirler. B8ylece, Uretimlerini, pazar paylarini artirmayl ve
artan maliyetlerini azaltmayil amaglayan (U$'ler, sahip olduklari
teknolojilerin gittikleri iUilkelerde yerel sirketlerle ortak kullanima
ve lretilen {rilinin satiginda kullanilan daditim yOSntemlerini
birlegtirmeleri sonucu ¢US ve gittikleri {ilke ekonomisi Onemli

yararlar saglamaktadir.

CUS'lerin geldikleri tilkelerin (home country) diginda
gergeklestirdigi yatirimlar ¢ok uluslulagmanin en &nemli g&riintisiini
ve derecesini belirlemektedir. Ancak, ¢U$'ler, portfdy, JV ve mergers
ortakliklari, teknoloji ve yOnetim transferi, satig sonrasi hizmet,
pazarlama ortaklidi, lisans, franchising anlagmalari ile yabanca
Ulkelerde vyatiram vyaparak, dlinya Uzerinde higla vyayilarak pazar

paylarini ve karlarini slirekli artirmaktadirlar.

Glinlimlizde QUS'leri {iretim sgirketleri, biylik holdingler, sigorta
sirketleri ve ticari bankalar gibi kuruluglar olusturmaktadair.
BSylece, (US'lerin bir yandan daha biylik olmak igin {iretim yaparken
diger yandan diinyadaki yeniliklere ve geligmelere agik olmalari,
ekonomik ve finansal gligleri gittikleri ililkeleri ve gelecedi
etkilemektedirler. Glniimlizde (US vyatirim stratejilerinde gidilen
tilkenin (Host «country) ihtiyaglarina ve taleplerine uygun {Uretim
gergeklegtirerek yeni paz%r yaratmak biiyllk Onem tagimaktadir. Ancak,
bazi CUS'ler igin ucuz igglici ve doJal kaynaklar Onemini korumakla
birlikte (US'ler yenilide agik sanayilerde ve bilgisayar destekli

liretim ve hizmet sektdrlerinde yoJunlagmaktadirlar.

Diinyanin 21.YY'la hazirlandigi bu dSnemde CUS'ler biiylik bir hizla
yayilmakta, ulusal ve uluslararasi Onemleri gittikge artmaktadar.
Diinya 8lgedinde faaliyet g&steren (US sayisinin 35 bin ve
kontrollerinde yavru veya bagli sirket sayisinin ise 170 bin civarinda
ve varliklarinin (aktifler) %40-50 sinin geldikleri {ilke diginda
oldudu sanilmaktadir. Ayrica, DoJu Avrupa, Orta Asya ve Kafkaslar da
geligen olaylar ile Avrupa ortak pazar uygulamasi diinya llkelerinin ve
Tlirkiye'nin dig iligkilerine ekonomik ve siyasi y&nden yeni boyutlar
getirmektedir. Tirkiye'nin dlinyadaki teknolojik yenilikleri

izleyebilmesi ve uygulayabilmesi, diinya standartlarainda Uretim
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yapabilmesi ve dis pazarlara agilip Tirkiye imajini yerlegtirebilmesi
igin ilke kalkinmasina Onemli etkileri olan ve borg¢ yaratici etkisi
olmayan, CUS'lerxce gergeklegtirilen dogrudan yabanca sermaye

yatirimlarina Snemli 8lglide ihtiyaci oldudu bir gergektir.

Bu galigmada, 1980 sonrasi, Tiirkiye'nin disa ag¢ilmasinda Onemli
rol oynayan ve diinya O&lgeginde &nemleri ve sayilari giderek artan
GUS'lerin diinya ekonomisine ve gittikleri {ilke ekonomilerine olan

etkileri ile finansal yapilaranin tanitilmasi amaglanmigtair.

I. DbOliimde @QUS'lerin glinlimlize kadar gegirdikleri tarihsel
geligimleri ve kavramsal agiklamalara Oncelikle yer verilmigtir.
Ayrica, GQUS'lerin fonksiyonlarinin daha iyi belirlenmesi agasindan
yerel ve holding kuruglarla ilgili agaiklamalarla birlikte ¢U$'lerin
yapisal 0Ozelliklerini, ¢U Sanayi $irketleri ve Finansal §irketlerin
faaliyetlerini agiklanmigtir. II. bdliimde, CUS'lerin Yabanci lilkelerde
yatirima yOnelme nedenleri ve uyguladiklara stratejilere
deJinilmigtir. III. bSliimde, ¢US'lerin geldikleri ilke (home country)
ve gidilen 1Ulke (host country)'deki sermaye yapilarina ve finansal
agidan dederlendirilmesine yer verilmigtir. IV. bSlimde, Tirkiye'de
QUS'lerin kurulug ve faaliyetlerinin dederlendirilmesi ve {ilke
ekonomisine g¢egitli yOnlerden etkileri {izerinde galigilmigtar. Sonug
bblumlinde ise Tilrkiye'de bulunan (US'lerin Ulke ekonomisine olumlu
etkilerini artirmak olumsuzluklarini azaltmak ve yok etmek igin

alinmasi gereken Snlemler konusunda Onerilere yer verilmigtir.



I- QOK ULUSLU SIRKETLER ILE ILGILI KAVRAMSAL ACIKLAMALAR :

ilk QUS'lerin dlinya 8lgeJinde yayilmasi, 18.YY ve 19.YY da sanayi
devriminin biylik bir hizla geligmesi sonucu yeni  Uriinlerin
bulunmasiyla baglamigtir. Ayrica, deniz, kara ve hava tagimacilidi ile
radyo, telgraf gibi haberlesme tekniklerinin gelismesi ve yaygin
kullanimi ¢ok Onemli rol oynamigtir. Ilk C¢US'ler yatirimlarinz,
sOmiirgecilik devrinin basglamasiyla, geldikleri ilkenin ihtiyaglarinin
kargilanmasl amaciyla deJerli maden ve dodal kaynaklarin gikarilmasi
ve igletilmesi igin sOmiirgelerinde yapmiglardair. Ancak  Diinya
ekonomisinde blyilkk rol oynamaya baglamalari II. Dlinya Savagi sonrasi
Ozellikle 1960'lardan sonra olmustur. Avrupa'da EC ve EFTA gibi yeni
serbest ticaret DbSlgelerinin olugturulmasi ABD'li (US'lerin o
bSlgelere yatirim yapma istedini artirmig, bununla birlikte tagima ve
iletigim maliyetlerini de Onemli Jlgiide azaltmigtair. 1950 ve
1960'lardan sonra bilgisayar ve haberlegme sistemlerinde gOriilen
devamli geligmeler sonucu yavru girket (subsidiary) denetiminin daha

kolay saglanmasi, CUS'lerin yayilmasini kolaylastiran dier nedendir.

Tablo 1
Diinyada CUS'lerin DoJugunu ve Geligmelerini

Saglayan Bazi Buluglar (1)

Buglinkl

Mamul Y1l Sirket Adi Ulke
Dikig makinasa 1851 Singer ABD
Nigadir ve soda imali 1864 Solvay Belgika
Alizarin boya 1870 BASF Almanya
Margarin 1872 Jurgens/Unilever Hollanda
Telefon 1878 ITT ABD
Muhtelif ilaglar 1910 Hoechst Almanya
Nigadair bilegikleri 1913 BAS Almanya
Otomobil ve pargalara 1914 Ford ABD
Sentetik lastik 1930 Bayer-Farben Almanya
Volkswagen 1939 VW Almanya
Otomatik tasiyicilar 1939 General Motors ABD
Penicilin ve dider ilaglar 1945 Pfizer ABD
Bilgisayar 1951 Sperry-Rand ABD
Poli propilen 1957 Montecatini Italya
Sentetik mentol 1971 Bayer Almanya

(1) Prof.Dr.Ismet DoJan kargiil, Makro ekonomi, s.230,
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Tlk ¢US'lerden Friedrick Bayer 1865 yilinda New York‘da bir boya
fabrikasina hissedar olarak katilmig, iki yil sonra K&ln'de kimyevi
maddeler fabrikasini, 1876 yilanda Moskova'da boya fabrikasini

kurmugtur.

ABD'den Singer dikis makinalari girketi ise 1867 yilinda
Ingiltere'de Glasgow gehrinde ilk deniz agiri fabrikasini kurmugtur.
BOylece, Singer Standart {irlnleri ile {ln yapan ilk (US'lerden biri

olmaktadir(2).

Diinyanin sayili QUS'lerinden Unilever'in kurucularindan William
Lever 1902 yilinda Hollanda ve Belgika'ya ihrag edilen sabun ve
margarinler ig¢in Dbliylk miktarda glmriik vergisi Odemekteydi. Lord
Lever, artan glmrilk vergilerinin yeni bir fabrikanin kurulma
maliyetini agmasi {izerine, Uretim maliyetlerinin azaltilmasinda en
etkin yol olan ihracat vyapilan 1Ulkelerde Uretim yapip pazarlamak
amaciyla fabrikalarini kurmugtur. Ingiltere'nin Levers girketi 1928
yilinda Hollanda'nin Margarine Unie sgirketi ile mali yapisini daha da
saglamlagtirmak igin birlegmesi sonucu yiyecek, yag, sabun ve daha
gonralari kimya alaninda biylik isim yapmig olan dlinyanin en biylik
QUS'lerinden Unilever sgirketi ortaya gikmistir(3). Glinlimlizde Unilever
sirketinin yaklagik 75 tilkede yatiraim:i vardir ve gok ¢egitli alanlarda

faaliyet gGstermektedir(4).

I1k ¢US'lerden bazilari yerel Ureticilerin ithalatgilara tercih
edildidini gSrerek ¢esitli ililkelerde yatirimlara ySnelmigler, Sirkete
ve {irlinlerine yerel isimler vererek bliylik pazarlar kazanmig ve daha
gok kar elde etmiglerdir. Dilinyanin en biliylik QUS'leri ihracata yOnelik
stratejiler uygulayarak yayilmiglardir. Bunlarin ¢odu ABD, Canada,

Bati Avrupa lilkeleri ve Japonya k&Skenlidir.

20.YY baglarinda GU geldiklerili (US lerin, sOmlirgelerinde
yogunlasan yatirimlarinin sanayi kesimine y8neldidi gSrilmektedir.
Ozellikle ABD'li CUS lerin Avrupa {lkelerinde yaptidi yatirimlar

Uretime yOnelik

(2) Kargil, a.g.e., S.229

(3) a.g.e., 8.230 & John Stopford-Louis Turner, Britain and the
Multinationals, l.Basim, London,1985, s.59

(4) Alex Rubber, The Might of the Multinationals, The Rise and Fall of
the Corporate Legend, 1l.Basim,1990, Proeger Publisher, New Yok,USA,
s.110
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olmakla birlikte Avrupali ¢U$ lerin ABD'deki yatirimlara daha gok

Portfolio turine yOneliktir(5).

20.YY'in ikinci yarisinda G'lerden AG ve GOU'lere dogrudan
yabanci sermaye akiminda buylik artislar oldudu gdzlenmigtir. II.Diinya
savagi sonrasi bu {lkelerin uyguladiklari dig ticaret politikalara,
dlinya ticaret hacminin geniglemesi ve uluslararasi istikrar ve gliven
ortaminin saglanmig olmasi, bu dSnemde birden g¢ok {ilkede yatirim

yapan, QUS faaliyetlerinin genislemesinde Onemli rol oynamigtir.

Roma Anlagmasi imzalanmadan Once ABD'1li (US'ler 1945-1956
arasinda yatiramlarinin bliyiik ¢oJunludunu Ingiltere'de yapmiglardair.
Bu QUS'lerden bazilara IBM, Caterpillar, Chrysler ve Dupont'dur(6). Bu
girketler 1Ingiliz ekonomisine yiliksek teknolojiye sahip sektSrlerin
girmesinde rol oynamiglardair. ABD k&kenli cUs sayisi Avrupa
tlkelerinde 1901 yilanda 37 iken, 1945 ve 1959 yillari arasinda 300'e
ulagmigtir. Ancak, 1958 yilainda AT birlidinin kurulmasiyla {iye
lkelerin kendi aralarinda mal ve sermayenin serbest dolagimina izin
vererek kisatlamalari kaldirmalari ve dig {iilkelere karg:i ortak bir
koruyucu dig ticaret politikasi izlemeleri Ulizerine, bu sayi 1967
yilinda 1438'e, 1975' lerde 2000' yilikselmigtir(7). Ayni tarihte ABD'li
QUS'lerin sayisi Kanada'da 443, Latin Amerika Ulkelerinde 950 ve dider
lilkelerde 815 dir(8). Birlegmig Milletler (BM)'in yaptidi bir
arastirma sonuglarina gOre diinyada en az 35 bin ¢US ve kontrollerinde
170 bin badli ve yavru sirketleri vardir. Geldikleri  Ulke
siralamasinda ABD, Japonya, Almanya, ve JIsvigre 1ilk dort sairay:
alirken Ingiltere yedinci sirada yer almaktadir(9). Yapilan
aragtirmalara gore, 1980 lere kadar QUS yatiramlara, dligtik lilke riski,
pazar geniglidi ve rakiplerinin denetiminin kolay olmasi nedeniyle
toplam yatirimlarin %85-90'1 GU'lerde yoJunlagmigtir. Geri kalan
%10-15 i ise AG ve GOU'lerdedir. 1980 sonrasi ise yatirimlarin bliyik
bir hizla genig tiketici kitlesi ve pazara sahip olan AG ve coli'lere

kaydigi

(5) Glilten Kutal, ok Uluslu girketler ve Endlistriyel Iligkiler,
Istanbul, 1986, s.58

(6) Stopford-Turner, a.g.e., $.65

(7) Transnational Corporations, V.l, Sayi 2, August 1992, .18

(8) Kutal, a.g.e., s.57

(*) Bazi yazarlara gO8re Cok Uluslu $irketlerin yatiramlari daha Once
sSmiirgeleri olan veya Giineydodu Asya, Latin Amerika'da belirli AG ve
GOU'lerde toplanmigtir.

(9) The Economist, 27 March-2 April,1993 "Multinationals" s.4



gOriilmektedir.Bugiin bu oran AG ve GOU'lerde %20~-25 civarindadir*.
Ancak, bu {ilkelerdeki kaynaklarin dederi toplam kaynaklarinin iginde
3l gibi bir orana sahiptir. DiJer %99 ise G5 {ilke ile diger
sanayilegmig tiilkelerdedir (10). 1970'li yaillarda (US'lerin diinyadaki
toplam sermaye miktari 300 milyar $. iken, son yillarda ise 1.5

trilyon $. civarinda oldudu tahmin edilmektedir(1l).

GOl'lerde GUS'lerce yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatiramlarainin %55'i TLatin Amerika {lkelerinde, %20'si Afrika'da,
$15'i Asya'da ve %10'u diJer bSlgelerde bulunmaktadir(l2). Bu
bSlgelerde yapilan yatirimlarin gergek nedeni zengin dodal kaynak
rezervleri, wucuz ve bol igglcli ve genig tlketici pazarina sahip

olmalaridar.

Gok Uluslulagma slireci gergek anlamda ABD kokenli girketlerce
baglatilmig olup, Bati Avrupa Ulkeleri ve son olarak Japonya bu slirece
katilmigtar. Ancak, Japon  kokenli  ¢US'lerin, ABD ve Avrupa
kSkenlilerden farkli olarak, yabanci lilkelerdeki ilk yatairamlari AG ve
GO Glineydogu Asya iilkelerinde gergeklegmigtir. Son yillarda GOU'lerden
bazilarinin, bu ilkelerde yatirim yapan CUS'lerin blytk
katkilarayla,bu sliregte yer aldiklari gSriilmektedir. ABD'li CUS'ler
daha gok emek tasarruf edici Uretim tekniklerinde g¢ok sayida yenelik
gergeklegtirirken Avrupali ve Japon QUS'ler malzeme tasarruf edici

yeniliklere yonelmiglerdir(13).

Gok Uluslu girketler g¢ok yonlid Szellikleri, ekonomik, sosyal ve
politik etkinlikleri nedeniyle, g¢ok deJisik unsurlari igermektedir. Bu
nedenle, US'ler igin bugline kadar g¢ok g¢egitli tanimlar yapilmig

olmakla birlikte genel kabul gOren bir tanim yapillamamigtix.

Bazi tanimlara g8re "Cok Uluslu $irketler": "Baglica {iretim
faaliyetlerini, mal ve hizmet alig verigini en az iki Ulkeye dagitan
girketlerdir." wve "Ayni anda birgok tlilkede faaliyet gGsteren ve tek

merkezden ySnetilen dev girketlerdir"(14).

(10) The Economist, 27 March-2 April, 1993 "Multinationals" s.6

(11) YASED, Investment Guide to Turkey, Istanbul, 1992

(12) Kutal, a.g.e, s.63.

(13) Xargqgll, a.g.e., 8.234

(14) Prof.Dr.Halil Seyidodlu, Uluslararasi Iktisat, Turhan Kitabevi,
5.Basim, Ankara,l1l986, s.454
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Uluslararasi Ticaret Odasinin (ICC) Istanbul'da dilizenlenen 22.
kongresinin bir raporuna gdre "Bir uluslararasi girketin yabanci
tilkelerdeki {iretimi, toplam {iretiminin en az %25-30'unu geg¢tidi zaman
veya Uretim miktari bilinmiyvorsa, yabanci {lilkelerde elde edilen karlar
toplam karin Onemli sayilacak bir oranina veya bu da bilinmiyorsa,
yabanci tilkelerde g¢aligtirilan personel toplam personelin belirli bir

oranina ulagtidi zaman bu sirket ok Uluslu Sirket" olmaktadir(l5).

QUg'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
CUS'ler igin eg anlamli olarak kullanilmaktadir{(lé). BAncak, GCUS
faaliyetlerinin sinirsiz olugu ve genig g¢apli Dbiiylime stratejileri

nedeniyle uzun donemde bu isimler etkinliklerini yitirecektir.

Prof. Richard Robinson'a gdre ¢US'lerin geligme slireci 4 bdliimden

olugmaktadir(1l7).

* Uluslararasi Sirketler (International Companies):
Yabanci bir {ilkede faaliyet gSstermek igin her tilirli olanada

deJerlendirerek yatirim yapan sirketlerdir.

(15) Ismet Mucuk, Modern Igletmecilik, Der Yayinlari, Istanbul,1983,s.51
(16) Rubber, a.g.e., s.l2
(17) Kutal, a.g.e. s.14
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* Qok Uluslu Sirketler (Multinational Companies):

Genel Merkezi geldikleri {ilkede olan ve gittikleri Ulkede
gOsterdikleri faaliyetleri (karlarinin ana merkeze transfer
edilmesi) geldikleri llkede olmug gibi dederlendirilen
girketlerdir.

* Uluslar Otesi Sirketler (Crossnatioal Companies) :
Hissedarlaranin ve yOneticilerinin bliylk bSlimini yabancilarin
olusturdudu sirketlerdir.

* Uluslaristli §irketler (Supranational Companies) :

Uluslararasi anlagmalarla kurulan girketlerdir.

QUS'lerin Ozellikleri, faaliyetleri wve  amaglari gdzOnilinde

tutularak yaklagsik bir tanim yapmadan Once CUS'lerin ortak

8zelliklerini belirtmek daha yararli olacaktir(1l8).

GUS'lerin karakteristik Ozellikleri:

* En belirgin 8zellikleri mali ve ekonomik biiylikliikleri,

* Kar saglamak ve pazar paylarini korumak veya biliylitmek temel
amaglarini olugturmalarzi,

* Sermave paylari, Uretim ve pazarlama merkezleri iki wveya daha
fazla farkli ekonomik geligme gdsteren lilkelere dadilmigtir. Bu
{ilkelerdeki Uretim faaliyetlerinin toplam liretim igindeki orani
biliylik &nem tagimaktadir. Igglicli~yogun {iretim faaliyetlerinde
coli ve AGU'leri, sermaye/teknoloji yodun liretim faaliyetlerinde
ise GU'leri tercih etmeleri,

* Yatiram sermayesi, mal, uzman personel, Uretim ve igletme
tekniklerinin uluslararasi transferi,

* Gittikleri tilkelerde bulunan yavru sirket, sube ve
temsilciliklerinin yatirim, personel ve pazarlama politikalari
ana girket (parent company) tarafindan merkezi sistemle denetim
altinda bulundurulmasi ve genellikle ¢ok g¢gegitli uluslardan
olugan tepe yOneticilerinin ana girket tarafindan atanmasz,

* Ana girkete bagli tiim girketler igin sosyal, mali ve ekonomik
standart politikalar izlenmesi =Yatirim, Uretim, pazarlama,

muhasebe, denetim ve personel politikalari gibi-,

(18)

Alan Griffiths-Stuart Wall, Applied Economics, 2.Basim, 1986,
Longman,New York,USA, s.l1ll1l6 & Kutal, a.g.e., s.18
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* Ortaklik paylarinin c¢egitli uluslardan oOzel ve tilizel kigiler
arasinda dagilmaszi,

* Genel merkezlerinin vergi oranlari g¢ok diigiik veya hig¢ olmayan
genellikle kiiglik lilkelerde olmasai,

* Tekelci gilicli yok etmek, finansal yliklerini hafifletmek igin
rekabeti Snleyerek pazara baska girketlerin girigini
engellemeleri,

* Yataramlarinin finansmaninda uluslararasi para ve sermaye
piyasalarindan ve yerel kuruluglardan g¢gegitli tegviklerle
birlikte ucuz kredi saglamalari,

* Gittikleri  tilkelerde ana girketin ve geldikleri {iilkenin
ihtiyag¢laraina veya ig¢ pazara yOnelik {lretim faaliyetlerinde
bulunmalaraidair.

Yukarida agiklanan ortak &zelliklerin a1gidinda CUS'leri "

ana
girketi belirli bir ililkede bulundudu halde faaliyetlerini yavru veya
ortaklik kurulan girketlerce iki veya daha fazla {lilkede silirdliren,
toplumda s8z sahibi olmak amaciyla stratejik kararlar, isletme
politikalarai, denetim ve gegitli kontrollerle yavru girket
faaliyetlerini etkileyebilen, genel olarak yaillik satig cirolari $ 1
milyarin {lizerinde olan kar amag¢li ve Dbiliylik 8lgekli kuruluglar" olarak
tanimlayabiliriz. Ancak, geldikleri {ilke dasinda faaliyet gOsteren

binlerce orta ve kiigik Jlgekli girketler de CUS kavrami i¢inde yer

almaktadir.

l.l. Ulusal girketler

Ulke sinirlari iginde kurulan ve gegitli faaliyetlerde bulunan,
sermaye yapilari ve ySnetimleri agisindan bulundudu lilkenin yasalarina
bagimli olan &zel ve kamu kuruluglarini ulusal sgirketler olarak
tanimlamak  miimkiindir. Ayraica, ulusal sirketleri "bagkalarinin
ihtiyaglarini kargilamak {izere {iilke sinarlari iginde mal ve hizmet
liretmek gibi g¢egitli faaliyetlerde bulunan sahibine/sahiplerine kar
saglamak amaclyla kurulan ekonomik kuruluglax"” olarak da

tanimlayabiliriz(19).

(19) Ismet Mucuk, Modern Isletme YOnetimi, Der Yayinlari, L1.Baska,
Istanbul, 1983, s.18
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l.1.1. girket Kavrami

Sirketlerin kuruluglarinda sermaye ve hukuki yapilari bliylik Onem
tagimaktadir. Ancak, ililkemizde kurulan girketlerle 1ilgili yasal
sinirlama ve diizenlemeler, sgirketlerin faaliyet konulari, ekonomik,
sermaye ve hukuki yapilari ile 1ilgili olarak Tirk Ticaret Kanunu,
Bor¢lar Kanunu, Kooperatifler Kanunu ve Vergi Usul Kanunlarina gore
yapilmaktadir. Ornedin; Bankalar, Holding Sirketler, Sigorta
Sirketleri, Sermaye Piyasasi Kurulu(SPK)'na badli kuruluslar yasalara

gOore Anonim Sirket geklinde kurulmak zorundadir(20).

Sirketin genel kabul gbren tanimi Prof. Dr. Alfred Isaac'a gOre
"iretim faaliyetinde bulunan ve ihtiyag¢larin tatminine doJrudan veya

dolayli katilan her iktisadi birim girkettir" geklindedir(2l).

Sirketin (igletme) gok gesitli tanaimlari yapilmigtir. Ancak basit
ve genis kapsamli olarak girket "Bagkalarinin ihtiyag¢larini kargilamak
{izere mal ve hizmet liretmek ve sahibine kar saglamak amaciyla faaliyet

gosteren ekonomik birimdir" geklinde tanimlanmaktadir(22).

Sirketin amaglari gok gegitli olmakla birlikte esas amaglari ;
-kar saglamak,
-gsosyal sorumluluk,

~varlidini slirdlirmek ve biiylimektir.

Sirketleri g¢egitli yoOnlerden siniflandirmak miimkiin olmakla
birlikte girketleri agadidaki gekilde siniflara ayirabiliriz:

-Ekonomik yapilara,

-Faaliyet konularaxi,

-Sermaye yapilarai,

~Hukuki sgekilleri,

-Isletmelerarasi anlasmalar.

Ekonomik Yapilara agisindan girketleri 3 ana grupta

inceleyebiliriz.

(20) Niyazi Berk, Finansal YOnetim, Bilim Teknik Yayainevi, 1l.Basim,
Ystanbul,1991, s.1l1

(21) Mucuk, a.g.e. s.29

(22) a.g.e., 5.29
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- Uretici girketler -somut ve fiziksel mal iliretenler-

-~ Satici girketler -toplancilik, yari toptancilik ve
parekendecilik yapanlar-

~ Hizmet girketleri =-banka, sigorta girketleri, dag ticaret

ve denetim girketleri-

Faaliyet Konulari agisindan girketleri dar anlamda 3 gruba

(tarim, sanayi ve hizmet sekt8rii), genis anlamda 6 gruba ayirabiliriz.

= Tarim sektsri -¢ifteilik, hayvancilaik, ormancilik ve
balikgilaik-

- Sanayi sektdri -madencilik, imalat sanayii, elektrik, su v.b.
alanlar-

- Ticaret sektdrii -mal ve hizmet verenler-

-~ Ulagtirma ve haberlegme sektSrii -kara, deniz ve hava
tagimacilidi, posta, radyo, TV v.b. alanlar-

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

- Serbest meslek =-Avukatlik, Doktorluk, Mali Mﬁgavirlik vb-
Sermaye Yapilari agisindan girketleri 3 gruba ayirabiliriz.

- Ozel sektdr sirketleri : Sermayenin tamami veya biylik bdlimi
ozel kisi ve kuruluglara aittir.

- Kamu sektdri : Sermayenin tamami veya biliyllk b3limi devlete ve
yerel ydnetimlere aittir.

~ Yabanci sermayeli girketler : sermayenin tamami yabancilara
aittir veya yabanci yatirimcilar ile &zel veya kamu

igletmeleri arasinda boliinmiigtlir.

Hukuki gekilleri agaisindan Tilirk Ticaret Kanunu (TTK), Borglar
Kanunu ve Kooperatifler Kanunu ve Vergi Kanunlarina gore diizenlenen

girketleri 3 ana grupta inceleyebiliriz.

i. Ozel girketler
- Sahas girketleri
. Kollektif girketler
. Komandit girketler

- Sermaye sirketleri
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. Anonim girketleri

. Limited girketleri

. Sermayesl paylara bSlinmiis Komandit girketler
- Kooperatifler

- Dernek ve tesisler

ii.Kamu Sirketleri
- Katma biitgeli girketler

- DOner sermayeli girketler

i

Yerel yOnetimler

Kamu Tktisadi Tegebbiisleri
~ Iktisadi Devlet Tegekkiilleri

- Kamu Yktisadi Kuruluslar:i

iii.Yabanci Sermayeli Sirketler
- Yabanci sermayeyi tegvik kanununa g8re kurulan girketler
- Petrol kanununa gOre kurulan girketler
- ki wveya ¢ok tarafli uluslararasi anlagmalara gS8re kurulan
gsirketler

~ Tlrk parasinin kiymetini koruma kanununa g8re kurulan girketler

Sirketler daha ¢ok kar saglayabilmek ig¢in kendi aralarinda gegitli
Olglilerde rekabeti sinarlayici anlagmalar yaparlar. Ayrica serbest pazar
ekonomisinin sartlarindan en iyi gekilde yararlanmak ve kogullari kendi
gikarlarina uygun hale getirmek igin girketlererasi basit bir anlagmadan

tam birlegmeye kadar gegitli iligkiler ig¢ine girmektedirler.

1.1.2. Holding Sirketler

Son yaillarda sayilari hizla artan holding girketler biliylimenin bir
araci olarak kurulmaktadir. Holding girketlerin kurulugunda temel amag
diger sirketleri kontrol altina almak* ve daha iyi denetleyebilmek igin

yOnetimde g6z sahibi olmaktair.

Holding girketin genel kabul gOren bir tanimi bulunmamakla birlikte

* Kontrol altina almaktan anlagilan Holding'in ihrag¢ edilen hisse
senetlerinin %50'sine, pay senetleri g¢ok yaygin olan girketlerde ise
%10 veya %15'ine sahip olmasidir.
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"Rurulug amaci ilke olarak bagka sgirketlere istirak etmek olan
girkettir"(23). "Kendisi ticari veya sinai bir faaliyette bulunmayan,
gesitli sgirketlerin yOnetimini kontrol etmek amaciyla bagka sgirketlerin
pay senetlerine sahip olan hukuken ba§1m51z bir girkettir(24), ve di§er
bir tanimda ise "Holding bagka girketlerin hisse senetlerinin biiylik
boliimline sahip olmak suretiyle ySnetim ve denetimi ele gegiren sirketler

grubudur" geklindedir(25).

Holding  sgirketler genel olarak anonim girket  statiislinde
kurulmakla birlikte anonim girket ortakliklarindan, Ticaret Bakanlidi Ig
Ticaret Dairesinin holding sirket sOzlegmelerinde igtirak digainda bir
Uretim veya ticaret konusunu kabul etmemesi nedeniyle kurulug amaci ve
faaliyet konulari agisindan, farklilik g8stermektedir(26). Bu nedenle, en
Snemli gbrevi, hukuken baJimsiz durumda, y&netim ve denetim agisindan
holdinge badli olan yavru girketlerin, isletme politikalarini ve

stratejilerini belirlemektir.

Holding girketleri faaliyet konularina gO8re bazi giniflamalara
ayirmak miimkiindiir. Buna gOre, {liretim ve ticari faaliyetlerle birlikte
bagka sgirketlerin hisse senetlerine sahip olan holdingleri KARMA HOLDING,
faaliyet konusu bagka girketlere igtirak etmek olan holdingleri SAF
HOLDING olarak ikiye ayirabiliriz(27). Ulkemizdeki uygulamada, holding
sirketlerin {iretim ve ticari faaliyetlerde bulunmalarina yasalar izin

vermeyip sadece bagka sirketlere igtiraklerde bulummalari SngSriilmiigtiir.

Diinyada ve Ulkemizde gOriilen ve yaygain holding tilirleri Yatay holding
(tek kademeli holding) ve {zlim salkimi holding (gok kademeli holding)
geklindedir ve Orgiit yapilari tilirline g8re degigiklik gOstermektedir. Ana
sirket (holding) piramidin en tepesinde yer almaktadir. Yatay

holdinglerde yavru girketler direk olarak ana girkete baglidir.

Uziim salkimi geklindeki holdinglerde ana sirketin altinda bir veya
daha fazla ara holding bulunmaktadir. Yavru girketler bu ara sgirketler

(holdingler) aracilidla kontrol edilmektedir. Bu +tiir holdinglerde

(23) Atilla GOnenli, Igletmelerde Finansal YOnetim, Istanbul,1987s.585,

(24) Rkgiig, Oztin, Finansal Y&netim, 1.0.I.F.Muhasebe Enstitiisii, 5.Baskzi,
Istanbul, 1989, s.729

(25) Mucuk, a.g.e. s.56

(26) Gonenli, a.g.e., 5.587

(27) a.g.e., s5.586
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piramitlegme daha belirgindir. BAna holding kiigllk bir yatirimla blylik
miktarda sermayeyi ve faaliyetleri kontrol edebilmekte ve boylece

saglanan finansal kaldiragtan en buylik payi almaktadir.

Ulkemizde son yillarda holding sirketlerin hizla yayginlagmasi
sagladiklari bazi avantajlar sonucu olmaktadir. Bu avantajlara

agagidaki gibi Szetleyebiliriz.

-Holding sgirketler yapilari geredi kiigik bir sermaye ile
piramitlegme yoluyla hisse senetlerinin gogunluguna sahip oldugu, gok
sayida yavru girketin faaliyetlerini denetimlerinde bulundurmaktadir.
Bu sirketlerin bagarili olup ylksek kar sadladiklari dBnemlerde
kaldirag faktOriiniin etkisiyle holding sgirketin &zkaynak kari g¢ok

yiksek olmakta ve karlarinin artmasina olanak vermektedir.

-Holding sgirkete badli her yavru girket hukuken badimsiz ve her
girketin sorumluluklarinin ayri olmasi riski dagitmakta ve holdingi
slirekli kar sadlayan bir kurulus yapmaktadir. Dolayisiyla bir sirketin
kargilagacadr g¢esitli gligliikler =-grev-lokavt gibi- ve zarar etmesi
durumunda sadece o girket bu olumsuzluklardan etkilenmektedir. BOylece
grubun bir sgirketinde gOriilen giiglilk orada lokalize edilmis olmaktadir

(28).

Ulkemizde holdinglesmeyi Ozendiren diJer Snemli bir neden
holdinglerin vergi mevzuati agisindan avantajli durumda olmalaridar.
Yavru sgirketlerden elde edilen ve kurumlar vergisine tabi tutulan veya
lizerinden kesinti yapilmis kfAr paylari ticari kazancin tespitinde
indirilecek gelirler arasinda sayilmigtir (GVK 39. Madde)(29). Bu
nedenle holdingin igtiraklerinden elde ettigi kAr Uzerinden vergi
Sdemesi s6z konusu olmamaktadir. Ancak, holding sgirketlerin agira
piramitlegme sonucu yavru sirketlerin toplam varliklarini
kontrollerinde bulundurma hakkinin bir kisi wveya bir grubun eline
gegmesi sonucu tekelci bir yapiya sahip olmalari endige vericidir.
Holding sgirketler yavru girketleri kendi ¢ikarlari doJrultusunda

y6nlendirebilmek igin

(28) Gbnenli, a.g.e., s8.591
(29) Akglig, s.735
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~-Yavru girketlere verdidi hizmetleri oldudundan yiiksek
bedelle gSstermek,

~-Yavru sirketlerin karlilidini yiiksek g8sterecek gekilde
gegitli uygulamalara zorlamak,

-Yavru girketleri gli¢ durumda barakacak sgekilde k&r payi
dagitimina zorlamak,

~Holdingin mali sorumluluklarini yavru sirketlere daditmak

gibi yOntemler kullanmaktadirlar(30). Holdingin igtirak oraninin
ylksek oldugu sgirketlere kar ve fonlar aktarilarak bu sgirketlerin
finansman ihtiyaci kargilanmaktadir. DiJer taraftan holdingin igtirak
payinin az oldudu sgirket ise finansman ihtiyacaini digaridan yliksek

kredi faizleri ile kargilayacagindan durumu kdtiilesmektedir.

Ulkemizde TTK'na g&re holding sgirketlere konsolide bilango
diizenleme zorunluludu getirilmemigtir. Ancak bu kuruluglarda baJimsiz
muhasebe denetiminin sadlanmasi ve konsolide tablolarla holding

girkete ait gergek bilgilerin agiklanmasi sadlanmalidir.

1.2. Qok Uluslu girketler

Cok uluslu sgirketler, II. Dlinya savagindan sonra Ozellikle
1960'lardan sonra geligen ve yayginlasan bir igletme tUrddlir. Ayrica
QUS'ler "Conglemerate" denilen farkli {ilkelerde teknik ve ekonomik
yonden birbirinden bagimsiz sgirketleri lretim ve hizmet sektSrlerinde
biraraya getirerek biitlinlegen dev sgirketlerdir(3l). Dinyadaki CU$'ler
arasinda Avrupa kOkenli olanlar sayisal olarak fazla olmakla birlikte
ABD kOkenli olanlar finansal y&nden daha giglii durumdadirlar. Dlnyanin
en blyilk ¢US'lerinden bazilarinin yillik satig gelirleri (turnover)
birgok AG ve GOU'nin yillik gelirinin veya GSMH'nin g¢ok {iistiindedir.
Sirketlerin, gittikleri Ulkelerdeki (host countries) faaliyetleri
kendi Ulkelerindeki (home country) faaliyetleri ile birlikte
dederlendirildiginde, toplam diinya {iretiminin O&nemli bir bSliimiine
sahip olduklari gOriiliir. ABD kdkenli Exxon, Ford ve General Motors'un

1983 wyailindaki satiglari 12 GU diginda dilinyanin tiim {ilkelerinin

(30) Akglig, a.g.e., s.735 & Xemal Tosun, Igletme YOnetimi, Savag
Yayinlari, l.Basim, Istanbul, 1982, s.29
(31) Multinational Busines Reference book, bila
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GSMH(Gayri Safi Milli Hasila)'sindan fazladir(32). Bu nedenle, dinya
ekonomisini yonlendirmede Onemli rol oynamaktadirlar. ¢U§'ler ana
merkezleri igin genellikle vergil oranlari diigik olan kiiglik tlkeleri
tercih etmektedirler. Bu girketlerin -Isvigre'de Nestle, Roche ve
Hollanda'da Philips- satiglari  toplam satiglaranin %$3-%15"ini

olusturmaktadir(33).

Diinyada 1980'11 yillarda baglayan deregulation (veniden
yapilanma) ddnemi ile ©birgok {Ulkenin serbest piyasa ekonomisi
uygulamaya baglamasi uluslararasi yabanci sermaye akimlarainin
artmasinda Onemli rol oynamigtir. BOylece orta ve kiigllk Olgekli
girketlerde yabanci Ulkelerde yatirim yaparak CU$ statiislinde yer alma

olanaklarani elde etmektedir.

Sirketlerin CUS niteligine sahip oldugunu ve diinya ekonomisi igin
tagidiklari Onemi belirlemede iki faktSr Onemli rol oynamaktadair.
Bunlardan birincisi sgirketin mali ve ekonomik biiylikliigli, dideri ise

yabanci igtiraklerin derecedir.

i.Mali ve ekonomik yonden ¢ok gliglii bir yapiya sahip olanlar

QUS'lerin gliclinli ve bliytikliiklerini; (34)

-~ Ozsermaye miktara
- Uretim dlizeyi
- gittidi iilkelerdeki toplam ve likid varliklarinin tutari
- diinya Slgedindeki yayginligy
- yatiramlarinin yapildidi lilke sayisi
- " " ilkelerde galigan iggi sayisz
- yi1llik satig tutara
- sagladigi net kar
gibi gegitli g8stergeler belirlemekle birlikte yillik sgatiglara baz

alinmaktadir.

(32) Griffiths-Wall, a.g.e., s.ll5
(33) Rubber, a.g.e., s.34
(34) Griffiths-wWall, a.g.e., s.116 & Kutal, a.g.e., s.42 &

Cem

Alpar-M.Tuba Ongun, Dlinya Ekonomisi ve Uluslararasi Ekonomik

Kuruluslar, 3.Basim, Evrem basim-Yayim-Dagitim, Istanbul,1986, s.l

07
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ii.Geldikleri 1Ulke daginda faaliyetlerde bulunan ancak girket
politikalari ve Uretimle ilgili tim kararlari ana girket tarafindan
alinan ve denetlenen yavru girketler bu grup iginde yer almaktadir. Bu
vavru girketlerin faaliyetlerinde yabanci hissedarlarin uyrudu ve
sermaye paylari Onemli rol oynamaktadir. Ancak, toplam sermayenin %
51-99 arasinda bir oranin ana girkete ait olmasi gerekmektedir.

Bu grup iginde yer alan GUS'leri:

Kaynak lilkeye yOnelik

- Tek merkezli (Ethnocentric)

- Gok merkezli (Polycentric) Gidilen iilkeye yOGnelik

- Dlinya merkezli (Geocentric) Dlinya lilkelerine yodnelik

olarak 3'e ayirabiliriz(35).

Bunlardan sadece diinya merkezli (Geocentric) olanlar gergek

anlamda bir Gok Uluslu $irketi temsil etmektedir.

Tek Merkezli (US'ler :

Bu tiir iginde yer alan CUS'ler diinya {izerinde ¢ok g¢egitli
lilkelerde faaliyet gOsteren yavru girketleri ile g¢ok sika iligki
igindedirler. BAna sgirket tarafindan alinan tim detayli kararlar
-finansal politika ve hizmet faaliyetleri, yatirim kararlarz:,
uluslararasi iglemler, devaluasyona kargi korunma tedbirleri, nakit ve
fon yOnetimi, personel yoOnetimi arastirma-geligtirme gibi konularla
ilgili- yavru girketlerce aynen uygulanmakta, sermayelerinin %99 veya
%100'i ana girkete ait olmaktadir. Ana girketten yavru girketlere emir
ve denetim akimi olurken, yavru girketlerden ana girkete kar, bilgi ve
lirtin akimlari s8z konusu olmaktadir . Kardes sirketler arasinda girket
igi ticaret ve teknik hizmetler fon alig verigi gibi igbirlidi
saglanmaktadir. Ayrica, yurtdisindaki faaliyetleri geldikleri {ilkedeki
faaliyetlerinin devami sayilmaktadir. Geldikleri {iilkede ve gittikleri
iilkelerde anahtar konumdaki sektOrlerde faaliyet gO8stermekte ve
galiganlarina yliksek {icret &demektedirler.Tlirkiye'de Shell, Roche,

Sandoz, Tirk Hoescht tek merkezli CU$'lerden bazilaridir.

(35) Kutal, a.g.e., s.12 & Rubber, a.g.e.,s.42 & Alpar-Ongun, a.g.e.,
s.107
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Gok Merkezli CU$'ler :

Ana girket, holding sgirketlerde oldudu gibi, tiim badli ve yavru
gsirketler Uizerinde bir ¢ati gOrevi gOrmektedir. Bdylece girket
yapisindaki kaynaklarin, diinya lizerinde yayilmig olan, yavru girketler

arasinda akigi saglanamamaktadir(36).

- Yabanci {ilkelerdeki faaliyetler yasal ve baJimsiz uluslararasi
~-Coca=-Cola, IBM §irketlerihin yabanci Ulkelerdeki faaliyetleri
gibi- kuruluglarca yliriitiilmektedir .

- Uluslararasi bSliimler, daha ¢ok sermaye adirlikli sektSrlerde,
badimsiz girketlerin kendi finans departmanlarinca
ylrlitlilmektedir.

~ Uluslararasi bodliimler, daha ¢ok alim-satimla ilgili faaliyet
gosteren sgirketlerde, finans elemanlarinca ylrilitilmektedir.
Ancak, finansal dedigiklikler girket stratejisinin

belirlenmesinde Snemli rol oynamamaktadir.

Bu tilir ig¢inde yer alan sgirketlerin bagarisi ve geligmesi
gittikleri {ilkenin kaynaklari ile sainirli kalmaktadir. Bunun nedeni,
QUS'lerin bu {ilkelerin i¢ pazar taleplerinin kargilanmasi igin iretim
faaliyetlerinde bulunmalari ve genellikle yerli personel
galigtirmalaridir. Bunlar, ana girketin belirli Ozerklik tanimasi

sonucu, baJimsiz igletme politikasi uygulayan girketlerdir.
Diinya Merkezli ¢US'ler :

Yabanci {ilkelerdeki yavru sgirketleri aracilidi ile gOsterdikleri
faaliyetlerle ilgili liretim oranlarinin en biliylik, liretimde kullanilan
girdi oraninin en fazla, g¢alistirilan personel sayisinin en ylksek,
yabanci hissedarlarin (girket ortaklarinin) ve diinya ¢apanda eéitilmi@
tecriibeli, evrensel diiglinceye ve gOrilige sahip yabanci ySneticilerin
oraninin en  ylksek  oldudu, devletten badimsiz  uluslararasi
anlagmalarla organize edilen siiper dev girketlerdir(37). Bu tilir iginde
yer alan girketlerin devletsiz olusu anlagmazliklarda BM miidahalesini

gerektirmektedir.

(36) Rubber, a.g.e., s.43-132
(37) Rubber, a.g.e., s.43
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Ana girket bazi alt Dbolimlerine -bSlge miidlirlikleri, tliretim
MUidlirliigli, Uluslararasi Iligkiler Mudlirliigli gibi~ belirli &zerklik
vererek bu bOliimlerde hizli kararlar alinmasini bSylece daha verimli
galigmalari saglamaktadir. Bu tilr girketlerin kurulmasindaki amag, ana
sirketin ve yavru girketlerin biitlinlegtirilmesi ve bunlarin dilinya

pazarlarindaki faaliyetlerinin birbiri ile uyumlu hale getirilmesidir.

Yavru sgirketlerde merkezi denetimin derecesi asadida belirtilen
bazi faktdrlere gdre dedigmekle birlikte tim uzun vadeli girket

politika ve stratejileri ana girket tarafindan belirlenmektedir.

Bu faktorler :

-girketin faaliyet g8sterdidi sektdr,

~Sirketin ulagtidi geligme dlizeyi,

-$irketle ilgili ana merkezce alinan kararlarin derecesi,
-Ana girket ile badli girket arasindaki bag (sermayedeki oran
agisandan},

-Sirketce uygulanan ekonomik ve siyasi politikadir.

US'ler geldikleri dlke disinda iki ekilde yatirim
8 S

yapmaktadirlar.

i. Dogrudan Yatiraimlar (Direct Investment) = Kaynaklarin
YOnetimi:CUS'lerin yabanci bir {ilkede yeni kurulan bir girket igin
kurulug sermayesi sadlama, mevcut olan bir firmaya satin alma veya
sermayesini artirma yoluyla gergeklegen ve teknolojik yenilikleri,
pazarlama ve igletmecilik bilgilerini beraberinde getirerek girketin
denetim ve yOnetiminde sGz sahibi olmak ve ana sgirketin karim

maksimize etmeye yOnelik yatirimlardair.

ii. Dolayl: Yatairimlar (Portfolio Investment) = Varliklarain
Yonetimi:CQUS'lerin faiz ve temettll geliri elde edebilmek igin
uluslararasi veya ulusal pazarlarda yabanci bir girketin hisselerini
satin almak yoluyla gergeklestirilen yatirimlardir. Bu tilir yatirimlar,

yeni bir liretim kapasitesi yaratmaktan ¢ok, kar saglamaya ySneliktir.

QUS'ler gittikleri Ulke hiikiimetleri ile iyi iligkiler kurmak,
yerel girigimcilerin bilgi ve tecriibelerinden yararlanmak ve sermaye

yapilarini gliglendirmek gibi nedenlerle faaliyet gOsteren bir sirkete
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¢ok az bir sermaye ile ortak olmayl veya satin almayi tercih ederler.
Bununla birlikte, Teknoloji transferi, Lisans, Know~-How, Franchising
gibi anlagmalarla veya bir girketin hisse senetlerinin satin alinmasa
gibi ¢ok dedigik sgekillerde de ayni tUlkede birden fazla yatiraim
yapmaktadirlar. Alman ilag girketlerinden Bayer, Schering Tirkiye'de
Uretim yaptiklari halde yerli ilag¢ sgirketleri bu girketlerin Lisansi

ile Uretim yapmaktadir.

Birgok (US$'in geldikleri tilkenin sahip oldudu dodal kaynaklar
lilke ihtiyacini kargilamakta yetersiz kaldigr veya sahip olmadida
doJal kaynaklarin sadlanmasi ig¢in bunlarin bol miktarda bulundudu
yabanci iilkelere dogrudan yatirim yapmalari zorunlu olmugtur. Ayrica,
AG ve GOU'ler sahip olduklari bu kaynaklarin ¢ikarilmasi: ve
igletilmesi 4igin gerekli olan sermaye ve Ustlin teknolojiye sahip
olmamalari nedeniyle, {iilke kalkinmasina katkida bulunacadi umuduyla
QUS$ vyatirimlarini g¢gegitli tegviklerle Ozendirmektedirler. Ancak,
geldikleri {ilke g¢akarlari s8z konusu oldudu durumlarda OSnemli

tegvikler alinmadan da bu ililkeler cazip hale gelebilmektedir.

ABD wve Avrupa kokenli petrol sektSriinde yer alan az sayida tipik
QUS'ler 1900 1l yallardan beri =zengin petrol yataklarinin bulundudu
AGU'lerde petroliin gikarilmasi, igletilmesi ve dadaitilmasi ile ilgili
faaliyetlerini sitirdlirmektedirler. C.Levinson, petrol girketlerinin
"diinya gapinda plan ve stratejileri wuygulayan en ileri gU§'ler"
oldudunu ve "hukuken bagimsiz ve biiytk bolimi &zel kigilere ait en
bliyik sekiz girketin birbirlerine ve hiikiimetlere gegitli
konsorsiyumlar vasitasiyla siki saikiya bagli" olduklarini, petrol
sektSrinlin  politik glicinlin "Amerika, JIngiltere, Fransa, Almanya,
Hollanda'da higbir sektSr grubu veya politik grubun yarigamayacadi

kadar gliglii" oldudunu belirtmektedir(38).

QUS'lerin finansal glcli ve biyUkligli dogal ve insan kaynaklarinin
etkin kullanimi ile ilgilidir. CUS'ler gittikleri {ilkelerde, deJerli
madenler ve petrol gibi, dodal kaynaklarin kullanim hakki igin g¢ok
diisiik licret Odemekte ve elde ettikleri {rilinleri ¢ok yliksek fiyatlarla
satarak biytk kar elde etmektedirler. BAncak, yliksek karlarindan g¢ok

kligik bir b8lim o {irilinlin ait oldudu {ilke yararina kullanilmaktadir

(38) Kutal, a.g.e. 8.27
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(39). 1960'lx yaillarin baginda (Ug'lerin petrol {retiminden elde
ettikleri gelirlerin kontrolunmu sadlamak amaciyla Organization of

Petroleum Exporting Countries (OPEC) kurulmustur.

QUS'lerde bliylime stratejileri iki gekilde gergeklegmektedir.

i.I¢ Biiylime (Internal Integration):Bu starteji daha g¢ok tek
trlin bazinda uzmanlagmig pazar ve teknoloji amagli girketler
tarafindan uygulanmaktadir. Bu bliylime gekli daha g¢ok yatay biylime
geklinde gergeklegmektedir.

* Yatay Bliylime (Horizontal Integration):

Bir girketin faaliyette bulundudu is kolundaki piyasa payini
artiracak ydnde biiylimesidir. Sirket yarattigi fonlari ayni is kolunda
yatirimlara ayirarak ayni veya benzer mal {lireten firmalarla birlegme
yaparak vyatay Dbliylimeyi saglayabilir. Yatay Dbiliylime {irtin bazinda
geligmeyi ve tekelci glicli artirarak rakiplerin piyasadan
elimine edilmesini saJlamaktadir. Diinya zerinde McDonalds
restorantlar zinciri wve IBM girketinin Uriini olan PC (personal
Computer)'lerin yaygin kullanimi bu stratejinin basarili uygulama

ornekleridir.

ii.Digsal Biiyime (External Growth): Bu tiir biiylime gekli

agagidaki durumlarda ortaya g¢ikmaktadir.

- Zirketlerin yOnetim, {iretim, igglicli, pazarlama, finansal ve
teknolojik ydnden gligsiiz oldudgu veya bunlardan birinde veya
birkaginda yeteneklerinin olmadidai,

- Satin alma (takeover), birlegme (merger) ve ortak girisim
(joint venture)'in ¢ok daha fazla yarar sadlayacadi durumlarda,

daha ¢ok dikey ve gapraz biylime geklinde, gOriilmektedir(40).

* Dikey Bliylime (Vertical Integration):

Bir sgirketin bir Urlinlin Uretiminden satiga kadar birbirini

izleyen asgamalari kendi blinyesinde toplamasidir. Ornedin; hammadde

(39) a.g.e. S.25
(40) Gbnenli, a.g.e., s.571
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Uretiminden, Urlinlin pazarlamasi agamasina kadar olan zincirin farklai
halkalarinda faaliyet gOsteren firmalarin birlegmesidir. Sirket
hammadde ve ara madde {lireten veya temin eden firma/firmalari satin
alarak veya birlegerek geriye dogru, daditim yapan firmalari satin
alarak veya birlegerek ileriye dogru dikey blylime gergeklegtirilir
(41). Bu Dblylme yOntemi, belirsizlikleri yoketmeye veya en aza
indirmeye ayrica tekelci avantaj saglamaya ySnelik olmakla birlikte GU

ile birlikte AG ve GOU'ler igin yararlidir.

* Capraz Bliylime (Cross Integration):

Bir girketin esas faaliyetlerinin dagindaki sektdrlere yatiram
yapmasi veya diJer ig kollarinda faaliyette bulunan girketlerin
tamamini veya bir bSlimiini satin almasi veya onlarla birlegmesidir.
ABD'li ve Avrupa'lli (U$'lerin kargailikli vyatirimlariyla bu tir
yatirimlar baslatilmigtir. Daha sonra Japon (US'leri ABD'de ve
Avrupa'da kendi ekonomileri igin gerekli bulduklari sektdrlerde bu tiir

yatirimlara yonelmiglerdir.

Bu bliylime ydntemi ;

-ekonomik yapinin geligmesi,

-liretim tekniklerinin dedismesi,

-yeni Uretim ve yOnetim tekniklerinin uygulanmasa,
-minimum riskle maximum gelir sadlanmasi,
~risklerin dagitilmasi

gibi Ozelliklerinden dolayi tercih edilmektedir(42).

Ingiltere'nin en bliytlk QU$'lerinden olan Quest Keen & Nettle Fold
(QKN) Ingiltere digindaki Uretim faaliyetlerini dort ayri ana grupta
toplamis ve %100 hissesine sahip oldudu yavru girketleri, Avustralya,
Hindistan, Gliney Afrika, ABD, Almanya ve dider 20 iilkede bulunmaktadir
(43). Unilever'de firetim faaliyetlerini yiyecek, kimya, hizmet gibi
ayri sektSrlerde toplamigtir. Bu girketlerin geldikleri Ulkelerdeki

satiglarz toplam satiglarinin 1/3%{inli olusturmaktadir (44).

(41) Alpar-Ongun, a.g.e., s.107-108
(42) Griffiths-Wall, a.g.e., s.125
(43) a.g.e., s.ll6

(44) a.g.e., s.117
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Toplam satiglarinin yaklagik %40'i, toplam gelirinin yarisi geldikleri
ilke digindaki faaliyetlerinden elde edilmekte ve ¢galaiganlarainin

yarisi geldikleri iUlke digindadir.

Sonug¢ olarak, gidilen {ilkede wuygulanmakta olan koruyucu dig
ticaret politikasi, mali ve ekonomik tegvikler ve lilke riski ig¢ pazara
yonelik Uretim yapmayi amag¢layan CUS'lerin satig yapmaktan gok verimli
yatirimlara ydnelme kararlarinda biliylk Olglide etkili olmaktadar.
Ancak, karmagik ve sik de&igtirilen vasalar, Dbelirsizlik ve siki
denetimlerin etkisinden daha caydirici olabilmektedir. Bu nedenle
QUS'ler, nakit sermaye gerektirmeyen risksiz yatiraimlari -Lisans,
Teknoloji ve  yOnetim  transferi gibi anlagmalarla  Urlinlerinin
geldikleri {ilke daginda {iretilmesini- daha karli bularak tercih

etmektedirler.

1.2.1. Qok Uluslu Sanayi Sirketleri

QUS'ler, riskleri daditmak ve daha fazla gelir elde etmek
amaciyla en az iki Ulkede faaliyet gOsteren kar-amag¢gli kuruluglardir.
QUS'lerin gelirlerinin Dbliylk bdliimi {retim faaliyetlerinin sonucu
olugmaktadir.C.U.Sanayi $irketlerinin daha gok Otomotiv, Petrol,

Kimya, Ilag¢, Gida gibi sektSrlerde yoJunlagtiklari goriilmektedir.

II.ci Diinya savasindan sonra ¢US'lerin hizla g¢oJalmalarinin en
biiylik nedeni, {ilkelerin, Ozellikle GOU'ler yerel sanayilerinin
blylimesini desteklemek igin sanayi {irlinlerinin ithalatini kisitlayici
glimriik tarifeleri ile ilgili yasalar olugturarak koruyucu dig ticaret

politikalari uygulamalaridir.

AG ve GOU'lerde dodal kaynak reservlerin bol olugu, ucuz igglici
ve bu {iilkelerde uygulanan koruyucu dig ticaret politikasi nedeniyle
ana girketin dihracatinin azalmasi veya olanaksizlagmasi, Cok Uluslu
Sanayi Sirketlerini bu lilkelerde yatirim yapmaya ySneltmekte ve iiretim
faaliyetlerine wuluslararasi bir nitelik kazandirmaktadir. CUS'in
bulundudu {ilke sinirlari diginda &zellikle AG ve GOU'lerde yatirim
karari almasi girket igin cegitli belirsizliklerle beraber
organizasyon, haberlegme ve denetim g8revlerinin yerine getirilmesinde

ilave bir maliyet ylklemektedir. ¢.U.Sanayi Sirketleri Oncelikle yerli



_25_

sirketlerle, JV  (ortaklik baglantilari) ve teknoloji transferi,
know-how, lisans gibi, g¢egitli anlagmalar yaparak belirli bir slire
piyasayi tanimakta sonug olumlu ise o Ulkeye vyatirim karari
almaktadirlar. Ancak, yatirim karari alinmadan Once gidilecek {ilkenin
ekonomik, sosyal ve siyasal faktSrleri, +tillketici aligkanlaiklarsi,
piyasanin Ozellikleri hakkinda genig bir aragtirma yapilmaktadir.
Ancak, tiim bu Bzelliklerin yerli girketler kadar sadlikli bilinmesi

olanaksizdir.

QUS'leri liretim faaliyetleri agisindan 3'e ayirabiliriz(45).

i. Geriye BaJintili Uretim Faaliyetleri

Bunlar daha g¢ok AG veya GOU'lerde bulunan doJal kaynaklarin
igletilmesi igin kurulmuglardir. Ozelliklerine g8re kendi sinai
Uretimleri veya diinya pazarlari igin gerekli hammaddelerin

gikarilmasi, igletilmesi ve satig faaliyetlerinde bulunurlar.

ii. Ileriye BaJantili Uretim Faaliyetleri

Bu grupta yer alan girketler AG veya GOU'lerdeki zengin dogal
kaynagin varlidi, ucuz igglici ve ithalat kisitlamalari nedeniyle ana
sirketin yabanci iUlkelerdeki bir Urilinlin Uretimi, alig ve satag
faaliyetlerini dlizenlemek ve biliyllk pazar payina sahip olmak igin
yatirim yapmak zorundadirlar. Ornedin Isvigre'nin Nestle girketin 186
fabrikasindan sadece 3 tanesi Isvigre'dedir ve bu llkedeki satiglari

toplam satiglarin % 3'Unii olugturmaktadir(46).

iii. Yatay Badantali {iretim Faaliyetleri

1960'lardan sonra dogrudan yabanci yatirimlarin biylk goJunludu
bu grupta yer alan girketler tarafindan gergeklegtirilmistir. Bu
sirketlerin faaliyette bulunduklari sektSrde piyasa payini artirmak
igin gerekli olan yeni teknoloji, teknik yardim, know-how ve uzman
igglicli transfer etmeleri nedeniyle glinlimlizde en yaygin olan ve ilgi
geken faaliyet tlirlidir. ¢.U.Sanayi S$irketlerinin ayni ve/veya benzer

mal lireten sirketlerle birlegerek yatay badaintila liretim

(45) Alpar - Ongun, a.g.e., s.117
(46) A.g.e., s5.107-108
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faaliyetlerinde bulunmalari bu girketlerin tekelci bir glig haline

gelmelerini kolaylagtirmaktadar.

QUS'lerde organizasyon yapisi Holding sirketlerle bliylik benzerlik
gostermektedir. CU$'ler, 1971 yilina kadar piramit veya anne-kiz
iligkileri geklindeki Orglit yapisini en yaygin gekilde kullanmiglardir
(47). Ancak, Yavru girket sayisinin ¢ok oldudu anne-kiz modelinde g¢ok
sayida malin liretimi ve satigindan kimsenin sorumlu olmamasi yeni
kiiresel Orglitlenme gekillerinin kullanimini yayginlagtirmaigtir,
CUS'lerde Orglit yapisini ilig gekilde gSrmek miimkiindlir. GU$'lerin biytk

gogunludu;

-~ {irin bazainda,
- b8lgelere gOre,

- matriks sisteme g8re

Orglitlenmislerdir(48).

Her Orglit geklinin zararli ve faydal:r yOnleri vardir. Avrupali
QUS'lerin Orglit yapilari merkezi sisteme gb&re belirlenirken, ABD'li
CUS'ler i¢ wve dig Orglit yapilarini ayra ayri belirlemiglerdir.
Diinyanin en biliyllk QU$'lerinden ABD k&kenli Dupont, General Motors,
Ford b&lgelere gSre, Avrupa k8kenli Philips ve CIBA Urlin bazinda

Srglitlenmiglerdir(49).

¢.U.Sanayi $irketlerinde en yaygin kullanilan Matriks OJrgltlenme
ile girket ig¢inde grup sorumluludunu yayginlagtirmak, rakiplerin pazar
payini ele gegirmek ve Dbilyllk Olgekli girket durumuna gelmek
amaglanmaktadir. Matriks Orglit yapisinin en Onemli avantaji dig¢inde

bulunulan sektdre ve girket yapisina uygun olarak diizenlenebilmesidir.

QUS'ler tUretimdeki tecriibeleri ve tekelci O&zellikleri nedeniyle
yerli sirketlere gBre daha genigs pazar paylarini ele gegirirler.

CUS'leri yerli gsirketler kargisinda baglangigta sagladiklari

(47) Kargil, a.g.e., s.237
(48) a.g.e., s.238
(49) a.g.e., s.240
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Ustiinlikleri;

~ sahip olduklari iUstiin teknoloji,

- bu teknolojinin taklit edilmesinin patentler ile Snlenmesi,

- ulusal ve wuluslararasi piyasalardan kolaylikla kredi wve fon
temin etmeleri,

- igletmecilik tecriibeleri,

- bliylik 6lgekli liretim yapmalarindan kaynaklanmaktadir(50).

QUS'lerin tekeleci yapisini olugturan gergek neden teknolojik
iistlinliikleridir. Ayrica, AGU'lerde tam rekabet kogullarinin iyi
iglememesi ve koruyucu dig ticaret politikasi izlenmesi nedeniyle ig
piyasanin uluslararasi rekabete kargi agiri korunmasi ve bu tlke
hiiklimetlerinin C¢US'ler 1lehine uygun mali ve ekonomik politikalara
uygulamalari bu {ilkelerde (US'leri tekelci gliclinli artiran dider
nedenlerdir. Son yillarda dinya ekonomisinde g&zlenen durgunluk ve
yanlig uygulanan politikalar nedeniyle otomotiv sektSriinde faaliyet
gSsteren girketlerin karlarinda biliyllk diislisler olmugtur. ABD'de
yayinlanan Fortune dergisinin yaptidi aragtirma sonucu 1991 yili
itibariyle satig hacmi, wvarlaiklari ve galistiairilan personel saylisinln
bliylikliigli faktSrleriyle l.sirada yer alan General Motors'un zarari
yaklagik $.4.5, 1992 yili zarari ise $.23.5 milyardir. Ford Motor ve
Chrysler 1991 yilini zararla kapatan dider bir girketlerdir. Ancak,
Chrysler yeni model arabalari piyasaya slirerek 1992 yilanda $.723
milyon kar elde etmigtir(51). 1991 yilaini en karli kapatan, Tablo
2'den gOriilecedi gibi, Japon ve Avrupa otomotiv sektdrleridir. 1992
yi1li sonug¢larina gdre Avrupa'nin en biliylik QUS'i Royal/Shell'dir(52).
Bati Almanya'nin dodu Almanya ile birlegmesi Alman otomotiv sektOriiniin
yararina olmustur. Dodu Almanlarin ikinci el BMW, Mercedes ve
Wolkswagen'lere agiri ragbet gOstermeleri nedeniyle otomotiv
sektdriinde yeni modeller geligtirme edilimleri artmistir. Birlegme
diger sektdrlerin de yararina olmugtur,Diinyadaki elektronik sektdriinde
durgunluk yaganirken Siemens'in satislari %20, karliligi ise %16

artmigtir. Ayrica Siemens, Alman Bilgisayar yapimci girketi Nixdorf ve

(50) Salih Simgek, ILisans Anlagmalari Yoluyla Teknoloji Transferi,
Tirkiye Sanayi, Deniz Ticaret ve Ticaret Odalari Birlidi, 1.Basim,
Ankara, 1988, s.33,

(51) Dlinya Gazetesi, 30.01.1993

(52) Dlinya Gazetesi, 15.02.1993
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ABD'1li IBM sgirketi ile Fransa'da diinyanin en geligmig ‘“memory

chips"lerini Uretmek igin birlegmigtir(53).

Petrol, Kimya ve Ilag sektdrlerindede 1991 yili iginde
satiglardaki artigla birlikte yliksek karlar saglanmigtir. Diinyanin en
biiylik 500 C.U.Sanayi Sirketinin 1991 yaili satiglarai $.123.780 milyon
ile $.2.685 milyon arasinda degigmektedir (bkz.Tablo.3). Son yillarda
kiiglik ve orta OJlgekli girketlerin (¢US'lerle birlegmeleri ve yabanci
lilkelerde yatirim yaparak bu slirece katilmalar:i nedeniyle Cok Uluslu
olarak nitelendirilen sgirketlerin satiglarr: $.1 milyarin altinda

kalmaktadir.

Dinyanin en biylik 500 ¢U$'i arasinda 3 adet Tirk girketinin
bulunmasi Tdrkiye'nin 1980 sonrasi uygulanan serbest pazar
ekonomisinin olumlu geligimi ve sanayilesme yolunda harcanan gabalarin
sonucudur. Tirk $irketlerinden Kog Holding 141 inci, Haci Omer Sabanca

Holding 287 nci ve Tiiprag 393 ilinclii sirada yer almaktadir(54).

Tablo 2

Dlinyanin En Biiylikk 500 Cok Uluslu Sanayi Sirketinin
lkelere GOre DaJilimi (1991 yili itibariyle)

Ulke Sirket sayisi En bilylik girket
ABD 157 General Motors
Japonya 119 Toyota Motor
Ingiltere 43 British Petroleum
Almanya 33 Daimler-Benz
Fransa 32 Elf Aquitaine
Isveg 14 Volvo
Gliney Kore 13 Samsung Group
Isvigre 10 Nestle
Avustralya 9 Broken Hill Prop.
Kanada 9 Northern Telecom
Finlandiya 8 Neste
Hollanda 7 Philips
Italya 7 Iri
Hindistan 6 Indian Petrol
Belgika 4 Petrofina
Brezilya 3 Petrobras
Tirkiye 3 Kog¢ Holding
Diderleri 23

Kaynak: Fortune Dergisi, 27 Temmuz 1992

(53) Fortune Dergisi Temmuz 1991 & Finans, Eyliil 1991 "Kurtlar arasinda

ti¢ tanidik", s.89
(54) Fortune, Temmuz 1992 & Finans, Eylil,1991, Kurtlar arasinda
tanidak",s.89
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Dinyanin en bliylkk 500 ¢.U.Sanayi $irketinden ilk 50 tanesinin 1991 yili

itibariyle biylklik siralamasi,
kaynaklarmin dederi,
agagidaki gibidir.

Sirket Ismi
General Motors
Roval/Shell
Exxon

Ford Motor
Toyota Motor
I.B.M,

IRT

General Electri
B.P.
Paimler-Benz
Mobil

Hitachi
Matsushita Elec.
Philip Morris
Fiat
Volkswagen
Siemens
Samsung Group
Nissan Motor
Unilever

ENT

E.I.Du Pont
Texaco
Chevron

ELF Aquitaine
Nestle

Toshiba

Honda Motor
Philips
Renault
Chrysler
Boeing

ABB

Hoechst
Peugeot
Alcatel Alstham
BASE
ProctersGanble
NEC

SONY

AMDAO

BAYER

Daewoo

Total

BFDVSA
Mitsubishi
Nippon Steel
Thyssen

geldikleri tlke,

yillik satiglara,

karlara,
sermaye miktari ve personel sayisima gore dadnilimlari

Imperial Chemical Ingiltere

United Tech.

Tablo 3
Satiglar: Karlara Varliklari Semmayesi Iggi
Ulke $.milyon $.milyon $.milyon  $.milyon sayisi

ABD 123.780.1 (4.452.8) 184.325.5 27.327.6 756.300
Ing/Hol. 103.834.8 4.249.3 105.307.7 53.890.1 133.000
ABD 103.242.0 5.600.0 87.560.0 34.927.0 101.000
ABD 88.962.8 (2.258.0) 174,429.4 22.690.3 332.700
Japonya 78.061L.3 3.143.2 65.178.7 33.197.6 102.423
ABD 65.394.0 (2.827.0) 92.473.0 37.006.0 344.553
Ttalya 64.05.5 (254.1) - - 407.169
ABD 60.236.0 2.636.0 168.259.0 21.683.0 284.000
Ingiltere 58.355.0 8.2.8 59.323.9 16.648.5 111.900
Almanya 57.321.3 1.129.4 49.811.8 11.99.1 379.252
ABD 56.910.0 1.920.0 42,187,0 17.534.0 67.500
Japonya 56.053.3 1.629.2 60.641.0 19.993.9 309.757
Japonya 48.595.0 1.832.5 62.312.5 24.429.2 210.848
ARD 48,109.0 3.006.0 47.384.0 12.512.0 166.000
Ttalya 46.812.0 898.7 69.736.4 18.53L.2 287.957
Almanya 46.042.2 665.5 46,111.8 9.294.1 265.566
Almanya 44,859.2 1.135.2 41.785.0 10.408.1 402.000
G.Kore 43.701.9 347.3 43,290.3 5.835.8 187.377
Japonya 42,905.7 340.9 45,916.4 12.662.9 138.326
Ing. /Hol. 41.262.3 1.842.6 25.340.3 13.299.0 298.000
Italya 41.047.3 872.0 - 14.158.5 -
ABD 38.03L.0 1.403.0 36.117.0 16.739.0 133.000
ABD 37.551.0 1.294.0 26.182.0 9.828.0 40.181
ABD 36.795.0 1.293.0 34.636.0 14.739.0 55.123
Fransa 36.315.8 1.737.1 46.539,7 16.505.7 86.900
Isvigre 35.583.7 1.722.3 28.732.3 11.14°.5 201.139
Japorya 33.232.5 855.4 39.334.1 8.383,7 162.000
Japonya 30.567.3  539.8  21.005.2  7.736.2 85.500
Hollanda 30.217.6 642.8 29.087.4 6.735.4 240,000
Fransa 29.432.4 545.8 41.375.4 6.432.3 147.195
ABD 29.370.0 (795.0 43,076.0 6.184.0 126.500
ABD 29.314.0 1.567.0 15.784.0 8.093.0 159.100
Isvigre 28.883.0 587.0 30.754.0 4,753.0 214.399
Almanya 28.468.2 66l.8 23.498.0 7.813.2 179.332
Fransa 28.403.3 979.9 23.466.6 9.955.3 156.800
Fransa 28.390.7 1.095.9 44.485.1 8.450.,4 213.100
Almanya 28.130.4 627.0 24.652.8 9.571.5 129.434
ARD 27.406.0 1.773.0 20.468.0 7.736.0 94,000
Japonya 26.675.4 384.9 27.948.3 6.265.5 117.994
Japonya 26.581.4 825.1 32.734.7 10.500.8 112.900
ABD 25.604.0 1.484.0 30.510.0 14.156.0 54.120
Almanya 25.581.3 1.100.5 24.945.4 10.736.2 164.200
G.Kore 25.362.6 - - - 81.607
Fransa 25.361.7 1.030.3 21.954.8 7.423.1 56.15
Venezuela 24.000.0 - 14.000.0 8.000.0 52.000
Japonya 23.976.3 564.5 23.599.3 5.634.7 97.002
Japonya 23.141.6 641.8 31.358.0 7.445.3 54.062
Almanya 22.465.0 294.1 14.327.1 2.929.2 148.557

22.339.4 958.4 20.554.0 8.941.9 128.600
ABD 21.262.0 (1.021.0) 15.985.0 3.961.0 185.100

Xaynak: Fortune Dergisi, 27 Temmuz 1992
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1.2.2. Finansal §irketler

II.Dlnya savagindan sonra, Ozellikle 1960'li yillarda, liretim ve
doJal kaynak amagli CUS'lerin yabanci iilkelerdeki yatiramlarinin
artmasina paralel olarak, uluslararasi haberlegmede  teknolojik
geligmeler ve sermaye hareketlerindeki artiglar, finansal sgirketlerin
dlinya {lizerinde yayilmalaraina, bankacilik ve finansal hizmetlerin
gesitlendirilmesine neden olmugtur. ABD'li GU$'lerin, GU'lerde,
Ozellikle Bati Avrupa'da yayilmalaraiyla bankacilik hizmetlerine
yBnelik taleplerinin artmasi lizerine bu girketler geldikleri lilkelerde
tanidiklara yerel bankalarindan hizmet saJglama talebinde
bulunmuglardir(55). BOylece, bankalar QUS'lerin taleplerini kargilamak
amaciyla o {Ulkelerde yayilmiglardir. Bu donemde CUS'lerin finansman
ihtiyag¢larinin kargilanmasi ig¢in Eurobond -tahvil, hisse senedi gibi-

ve Eurocurrency -yabanci para iglemleri- piyasalari olugturulmugtur.

Tlk ¢.U.Finansal $irketlerden olan Ingiliz "Building on Britain"
sermaye piyasasinin geligsmesine O&nderlik etmigs ve yabanci Ulkelerde
gergeklegtirilen yatiraimlarin sigortasini ve finansmanini saglamigtair.
Ingiliz Phoenix Sigorta girketi 1804 yilinda ABD'de bir gube ag¢migtir.
Ancak, bu 6 yil stirmlig ve 1879 yilina kadar ABD'de faaliyet
gdstermemigtir. 1840-1850'lerde dider sigorta girketleri de ABD'de
faaliyet gGstermiglerdir(56).

1862'den sonra Ingiliz Finansal kuruluglara: geldikleri Ulke
diganda yayilmaya baglamiglardir. Yabanci ilkelerdeki CU$'lerin iginde
bulundudu bazi sektdrlerin finansmani i¢in Bank of London, South
Amerika, Standard Bank, Shangai Bank gibi 200 civarinda banka kurulmug
fakat Dbunlarin biylik g¢odgunludu bagarisiz olmugtur. 1900 yilinda,
geldikleri {lke diginda faaliyet gS8steren, 2100'lUn {izerinde gube aga

bulunan 32 Ingiliz Bankasi vardir(57).

1960'larda yabanci {ilkelerde bulunan ABD'li banka sayisi 10'un

altinda ve kaynaklari toplam $.4 milyardir.1977'de bu sayi 100'Un

(55) Derek F.Channon, Global Banking Strategy, John Wiley & Sons,
2.Basim, USA,1990, s.3

(56) a.g.e., s.4

(57) Stopford-Turner, a.g.e., s.47
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lizerindedir ve kaynaklarinin toplami $.257 milyar civarindadir. Bunun
$.230 milyarini bu tilkelerdeki alacaklara olusturmaktadir(58).

Dolayisiyla, kaynaklardaki en hizli biiylime QU hizmet sektOrilindedir.

Finansal girketleri wulusal ve uluslararasi alanda hizmet iretip
satan, mal, para ve sermaye piyasalarinda iglem yapan finans
kuruluglari, ticari bankalar, sigorta, denetim, danigmanlik gibi
girketler olugturmaktadar. ¢C.U.Finans kuruluslari ve  bankalar,
uluslararasi kredi iglemlerinin biliyik bSliimiinii ellerinde tutmakta ve
uluslararasi para ve mal piyasalarinda, sigorta girketleri de gegitli
yabanci paralardan olugan likid aktiflerini ellerinde bulundurarak
uluslararasi sermaye piyasalarinda &nemli ve etkin rol oynamaktadir
(59). BOylece, Dbiyik bankalar ve sigorta girketleri gibi bazi finansal
girketler diinya Slgedinde genigleyen rekabet ortaminda g¢ok daha iyi
bir yere sahip olarak yasamlarini devam ettirmek igin gerekli olan

ortami yaratmiglardir.

Finansal girketlerin kullandiklari yeni 1Urilinler ve tekniklerle
sunduklari servis ve hizmet ¢egitlerine ve sermaye yapilarina gOre
ulusal girketlerle rekabet etme yetenekleri dedigmektedir. Bu
sirketler hayat sigortasindan tiliketici kredisine ve yatirim fonlarina
kadar her tiirld hizmeti sunmaktadirlar. Bunlardan bazilari Onemli
konularda uzmanlagarak -uluslararasi bankacilik, gegitli sigortacilik
alanlarinda, alternatif finans teknikleri, denetim gibi- geldikleri
tilkede daha O&nceden tanidiklari ve hizmet verdikleri miigterilerini
gittikleri ililkede yerel ve yabanci rakiplerinden koruyarak ihtiyaglarai
dogrultusunda en iyi hizmeti sunarak bliylimelerine katkida bulunurken
kendi kar paylarini da artirmaktadirlar. Bu nedenle, finansal
girketlerin yabanci ilkelerde, ¢US$ faaliyetlerini destekleyici yOnde,
yaptiklara yatirimlari "koruyucu yatirimlar" olarak

deJerlendirebiliriz.

¢.U.Finansal Sirketlerin getirdidi sermaye ve teknoloji, liretime
ySnelik sektOrlere gbre daha az kapsamli ve kolay olmasi, bu

girketlerin yayilmasini kolaylastirirken sermaye ve para piyasalarini

(58) a.g.e., s.134

(59) Hazine ve Dig Ticaret Dergisi, Temmuz-AdJustos, 1991, "Temel Sezgin,
Diinya Ekonomisinde ¢US'lerin Kalkinma, Istihdam ve Sosyo-Kiiltiirel
Yapi Uzerinde Etkileri", s.101
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gelistirilmesine ve uluslararasi alanda entegrasyon saglanmasina

katkilari bliyiik olmaktadair.

Finansal hizmet sektSriinde bagarili olabilmek igin daha verimli
alanlara yOnelmek ve mutlaka yeni Urlin ve teknoloji kullanimai
gerekmektedir. Citibank'in bugiin sahip oldudu bliyiikliigii ve glicli ile
finansal hizmetlerdeki  bagarisi birgok alanda gergeklegtirdidi
yenilikgi ve etkin faaliyetlerinin sonucudur. Citibank'an bagarisi
1960'larin ilkyarisinda mevduat sertifikasi g¢ikartmasina, 1960'larin
ortalarinda Euro-market piyasalariyla ayni iriinlerin kullaniminda ve
1970'lerde elektronik bankaciligin yayginlagmasinda baglattiga
Snciiliigiine badlidir(60). latin BAmerika {ilkelerine biiyiik miktarlarda
kredi vermesi gibi bazi alanlara biiylik cogkuyla girmesi bagarisizlikla
sonuglanmig ve Citibank geri Odenmeyen krediler nedeniyle finansal
yonden gili¢ durumda kalmigtir. Finansal kuruluglarin yenilikg¢ilik
stratejileri uzun vadeli olmali ve hizla bliyilyen finansal sgirketler
i¢in codrafi bBlge segimi hayati &nem tagimalidir.DSrt bliyik Ingiliz
bankasinin yatirim yapilacak dodru bdlgeyi bulmak igin AR-GE'ye $.2.5
milyar harcamalari cografi bdlge segiminin ne kadar &nemli oldudunu

gdstermektedir(61l).
GCU bankalarin diga agilmalarinin en Snemli nedenleri ;

- uluslararasi ig alanlarainda yeni pazarlar aramak,

- geldikleri {Uilkedeki kisitlamalarin bankacilik faaliyetlerine
olan etkisini azaltmak,

- diinyada O&nemli ve (gittikge geligen finans merkezlerinden
birinde bulunmak,

- etnik gruplara hizmet vererek kar marjlarini ylikseltmek.

Bankacilik sektoriinde Kkiyasiya rekabet ortaminin olmasi ve
miigterilerin gittikge daha da bilinglenmeleri ve artan ihtiyaglara
bankacilik hizmetlerinin yayginlasmasini sadlamaktadir. Birgok (U
banka, hava, kara ve deniz ulagiminin kolay oldudu, altyapi
hizmetlerinin tamamlandigi, haberlegme sistemlerinin iyi ¢aligtida

ilke ve gehirleri tercih etmektedir.

(60) Stopford-Turner, a.g.e., s.124
(6l1) a.g.e., s.125
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QUS'lerin faaliyet alanlarainin geniglemesi ve g¢egitlenmesi
lizerine bu kuruluglarin artan finansman ihtiyag¢larinin kargilanmaszi
amaciyla bankalarin birlegmeleri kaginilmaz ve gerekli olmustur. Bu
nedenle olugturulan konsorsiyum bankalaranin biylik g¢oJunludu Ziirich,
Paris, Londra, ILuxembourg, Briiksel'dedir. Bu bankalar Eurobond ve
Eurocurrency piyasalarinda orta-uzun vadeli kredi islemlerinde,
yatirim bankacilada, toptan ve ©perakende Dbankacilik alanlarainda

uzmanlasmiglardir(62).

1980'lerden sonra ise bankalar globallegme amaglarinin yanisira
elektronik bankacilik ve hizli iglem adi kurulmasiyla GUS'lerle
birlikte birgok llkeye yayilmiglardir. Elektronik iletigim
sistemlerinden Reuters, SWIFT gibi araglarla hertilirli transfer, gek
takas gibi finansal iglemlerin kolaylagmasi ve bilgi akiginin en hizli
gekilde  tiim {iye kuruluglara ulagmasi bankalarin ve finansal
kuruluglarin yayilmasini hizlandiran bir diJer nedendir. Sube agmanin
yasaklandidi, sinirlandidi veya sube agmanin getirecedi maliyetin
yiiksek olacadinin tahmin edildidi durumlarda faaliyet gOsteren yerel
bir bankanin %1-%99 arasinda hissesi satin alinarak ortaklaik
kurulmaktadir. 1980'lerin ikinci yarisinda Japon bankalari ABD'de
bankalara satin alarak hizla yayilma stratejisi izlemiglerdir. Ayrica,
¢in'de hizmet sektoriinlin yabanci yatirimcilara agilmasi ve yerel
girketlerle egit statli ve haklara sahip olmalari Japonlarin bu lilkeye

daha fazla yatirim yapmasini saglamaktadir.

Finansal girketlerden ©bankacilik sektSrii ¢US faaliyetlerini
desteklemesi ve  tamamlamasi agisindan en  biylikk U finansal
kurulugtur.QU Dbankalar gittikleri ilkelerde, ¢US'ler gibi, ana
merkezin bir gubesi, acenta, temsilcilik ve muhabir bankasi gibi
faaliyetler gOstermektedirler. Temsilcilikler bulunduklari {iilkede
gelir getirici higbir faaliyet gOstermeylp sadece piyasa hakkanda
bilgi toplamakta ve bazi iglemlere aracilik yapmaktadir. Bu nedenle

vergi konusunda avantaj saglanmaktadir.

(62) Nazim Ekren, Uluslararasi Bankacilik ve Tiirkiye &rnegdi, T.Is Bankasi
Kiiltlir Yayinlari, 1l.Baski, Istanbul,1986, s.105 & Trade Finance,

June, 1991 "US banking reforms led by deposit insurance debate"

David K.Eiteman—Arthur I.Stonehill, Multinational Business Finance,

4.Basim, 1990, s.495
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gubeler ise ana merkezin geldikleri {ilke daginda yasal bir
uzantisi oldudundan gliven saglamakta ve diinya Olgedinde geleneksel
bankacilik ve uzmanl ik konularinda hizmet sunmaktadir. Ancak,
faaliyetleri geldikleri llke ve gidilen 1{ilke yasalarina gbre

belirlenmektedir.

CU bankalar geleneksel bankacilik hizmetleriyle yeni teknikleri
birlegtirerek diinya gapinda rekabet edebilecek gekilde uzmanlagmalari
nedeniyle, gittikleri iilkelerde yerel bankalardan farkli olarak kiiglik
mevduat iglemleriyle ilgilenmezler. QU bankalarin gittikleri {iilkelerde

migterileri genellikle‘gUs'ler ve biiylik yerel sanayi girketleridir.

QU bankalarin en Onemli faaliyetleri;

- kisa—uzun vadeli finansman,

- ithalat-ihracat iglemleri,

- nakit ve fon ySnetimi,

- uluslararasi para transferleri,

- mal, para ve sermaye piyasalarinda yeni tekniklerin uygulanmasa,
- birgok konuda danigmanlik hizmeti sunma,

- gsendikasyon kredileri,

gibi alanlarda bilgi ve tecrilbelerine dayanarak hizmet vermektedirler.

Yabanci Dbankalarin yerel bankalara gbre daha bagarili olma
nedenleri, kaliteli eleman kullanmalari, ileri teknolojiye sahip
olmalari veya daha iyi organizasyon yapilariyla daha seg¢kin ve
kredibilitesi  yiiksek miigterilerle  toptanci  bankacilik alanainda
galigmalaridir. Ayrica, Ozsermayelerinin dligliklliJline radmen ihtiyag
duyuldudunda kredi ve fonlari ana menkezden veya dig piyasalardan

kolayliklari temin edebilmeleri de bagarilarini etkilemektedir.

Finansal hizmetler sektOriindeki banka ve sigorta girketlerinin
yerel ve uluslararasi piyasalardan ve ana merkezlerinden kolaylikla
fon ve kredi temin edebilmeleri, yerel banka ve sigorta girketlerine
gbre, daha avantajli olmalarini ve daha vrahat ve kesin hareket
etmelerini dolayisiyla daha kaliteli ve haizli hizmet vermelerini
saglamaktadir. Ayrica, iletigim sistemlerinde micro  elektronik
gelismelere ©parelel olarak dinyadaki finans merkezleri 24 saat

araliksiz hizmet vermektedirler. Avrupa piyaSa51 (Londra, Zirich,
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Frankfurt gibi) kapanirken Amerika piyasalari {(New York, Chicago)
agilmakta sonra Tokyo ve Glineydogu Asya (Hong Kong, Singapur) finans
merkezleri daha sonra yine Avrupa, bu slire¢ 24 saat araliksiz devam

etmektedir.

Tirkiye'ye gelen ilk yabanci banka Osmanli dJdoneminde kurulan
Osmanli bankasidir. 1980 o&ncesi sinirli sayida yabanci banka sgube
agmigtir. Ayrica, yerel bankalarin hisselerini satin alarak ve
temsilcilik dlizeyinde faaliyet gOsteren bankalar da vardir. Yabanci
bankalarin Tlrkiye'ye gelig nedenleri 1980 lerde diinyada yaganan
deregulation (yeniden yapilanma) hareketleri sonucu 24 Ocak 1980'de
alinan bir dizi kararla serbest piyasa ekonomisine gegilmesi, yeniden
yapilanma hareketleri ve yabancilarin gube agmalarina ve yerel
bankalarla ortaklik kurmalarini tegvik edici politikalar
uygulanmasidir. Ayraica, 1980 sonrasi ekonomide gO&rlilen Onemli
geligmeler ve Tlrkiye'de faaliyet gOsteren (US'lere gegitli hizmetler
sunmak ve pazardan pay almaktir. Tirkiye'de daha Once temsilcilik
faaliyetlerinde bulunan CU bankalardan American Express ve Citibank
1281 yilinda gube agmiglardir. QU bankalarin ve sigorta sgirketlerinin
bliyik g¢odunludu, ¢US'lerde oldugu gibi, dig ticaret faaliyetlerinin
yoJun oldudu, altyapa hizmetlerinin ve haberlegme sistemlerinin daha

iyi galigtida Istanbul, Izmir gibi biiylik gehirlerde yodunlasmigtir.

QU Finansal girketlerin yerel finansal girketlere sagladiklari
katkilar gergekten g¢ok fazladir. Bu kuruluglarda, CUS'ler gibi, yerel
kuruluglara gbre daha fazla {Ucret Odeyerek tecriibeli ve yiliksek
performansli kigileri blinyelerinde toplayarak beyin gogu
yaratmaktadirlar. Ancak, bu personelin kullanilan teknikleri ve
yenilikleri &Jrenmesi sonucu uzman kadrolar yetigmektedir. Daha sonra
bunlarin yerel bankalara adapte edilmesi sonucu {ilke ekonomisinde
biiyllk geligmeler sadlanmigtir. Buglin birgok banka ve dider
kuruluglarda {iist dlizey ydnetici olarak ¢aliganlarin bliylik g¢odunludu
Citibank'ta yetigmigs kigilerdir. Citibank yerel bankalarin dlinyada
kullanilan yeni tekniklere adaptasyonunu saglamak igin g¢esitli
eJitimler ve danigmanlik hizmetleri vererek Tiirk bankaciliginin
buglinkii yerini almasinda &nemli rol oynamigtir. Bununla birlikte,
QUS'lerin diinya &lgedinde faaliyetlerini genigletmeleri genellikle
geldikleri {ilkeden tanidiklari ve glivendikleri bankalarainin Oneri ve

bilgisi dodgrultusunda gergeklegtidinden 1986 yilindan sonra Tlrkiye'de
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ABD'1i  girketlerin yatirimlarinin  artmasinda  Citibank'in  r&li
bliyliktiir.Ancak, yabanci bankalarin Ulke ekonomisine olumlu katkilari
olmasina radmen kisa vadede ithalat-ihracat ve d3viz iglemlerinden
sagladiklari karlari sermaye artiraminda kullanmak yerine ana merkeze

transfer etmektedirler.

Tiirkiye 'deki yerel finansal sirketler yabanci finansal
sirketlerle Joint Venture anlagmalari ile ortaklik, mergers ve
acquisitions geklinde birlegmelerle yeni iligkiler geligtirmislerdir.
Ornedin, Irwing Trust-Tiitiinbank, Kog Holding-American Express arasinda
ortaklik, BNP~-AK-Dresdner bank ise ortak kurulugtur. BOylece,
uluslararasi ticaret iglemlerinde ve yeni finans tekniklerinde
uzmanlagarak haberlegme ve bilgi iglem yOnlinden -8zellikle bankacilik
sektdri- bati standartlarini kisa slirede yakalayarak diinya gapinda

rekabet edebilecek diizeye ulagmiglardair.

1980 sonrasi yabanci sermayeyi tegvik kanununda ve bankacilik
kanununda yapilan dedigiklikler (US yatirimlarinin artmasinda Onemli
rol oynamigtir. Bu geligmeler sonucu, Tiirk bankalari da yabanca
lilkelerde temsilcilik ve gube agarak, ortak bir banka kurarak ve
faaliyet gOsteren bankalarin hisselerini satin alarak diga agilmiglar

ve ¢ok uluslulagma yolunda g¢aba g8stermektedirler.

Tirk bankalarinin g¢ok wuluslulagma amaglari, 1993'te tek pazar
olan Avrupa'da serbest dolasim dolayisiyla gube agma hakkini elde
etmektir. Bunun yanisira, yabanci Ulkelerdeki finans merkezlerinden
Tirkiye'deki ana merkeze fon saglama ve dig ticaret iglemleri yaparak
karlaraini ylikseltmektir.

Tablo 4

Dlinyanin En Bliyllkk 500 Hizmet $irketinin
Geldikleri Ulkelere GSre DaJilimi

Ulke Sirket sayisi
ABD 139
Japonya 113
Almanya 44
Ingiltere 43
Fransa 22
Ispanya 16
Italya 15
Digerleri 108

Kaynak: Fortune Dergisi, 24 AJustos 1992
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Tlirkiye'de 1980 sonrasi alinan kararlarla &zellikle 1985 lerden
sonra bankacilik, sigortacilik ve denetim sektOrlerinde ¢ok hizli bir
geligme ve artigs gozlenmigtir. Bu nedenle Fortune dergisinin sekiz
hizmet sektdriinde yaptidi aragtirma sonuglarina gdre dlinyanin en biiyiik
500 hizmet girketi* arasinda heniiz Tirk sgirketi bulunmamasina radmen

Euromoney dergisinin yaptidi bir arastirma sonuglarinda &zkaynak
bliylikliigline gdre T.C.Ziraat Bankasi 294 {incli, Akbank 368 inci,<;£;ij:i>

e

369 wuncu ve T.Ig Bankasi 416 1inci sirada yer almaktadir.
Karliliklarina gOre ise T.C.Ziraat Bankasi 2 inci, Akbank 4lncii ve
T.Is Bankasi 47 inci sirada yer almaktadir. Bu sonug¢lar Tiirk
Bankacilik sektdriinlin ne kadar geligtidini ve bati standartlarini g¢ok
kisa siirede yakalayarak diinya Olg¢edinde rekabet edebilecek diizeye

ulagtigini gSstermektedir.

Tablo 5

Finans SektoOriindeki En Bliylkk $irketlerin
Alt SektSrlere GSre DaJilimi (1992)

($.Milyon) ($.milyon)
Alt Sektdr  Sirket lsmi Ulke 1VARLIMLARI 1991 Kari
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 Hollanda 173.908.7 841.7
Fed.Nat.Mortgage ABD 147.072.0 1.363.0

Bmerican Expres ABD 146.411.0 789.0

SYGORTACILIK Nippon Life Japonya 222.018.2 4.948.6
Dai-Ichi 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 Ingiltere 107.117.7 732.1
KURULUSLARI  Halifax Building " 105.032.5 754.8
La Caixa Ispanya 61.986.8 305.3

Kaynak: Fortune Dergisi, 24 AJustos 1992

* Her sektOrden en biiyllk 50 girket alinmigtir.



II. ¢OK ULUSLU SIRKETLERIN DISA ACILMA NEDENLERI VE STRATEJILERI

AG ve GOU'lerin tasarruflarinin sinirli ve dig borg yliklerinin
fazla olmasi nedeniyle bu {ilkeler toplam vatirim ve tiketim
harcamalarini kargilamakta gligliik gektikleri bir gergektir.
Dolayisiyla bu gligliikler bu {Ulkeleri yeni bir finansman kaynada
arayigina ydSneltmigtir. Bu yeni finansman kaynadi borg yaratici bir
nitelide sahip olmamasi nedeniyle Yabanci Sermaye yani CUS'lerin

vatirimlaridir.

Bu geligmelerin ve degJigimler uluslararasi ortaklik
baJlantilarinin (ICL, International Corporate Linkages) yayilmasina
yol agmigtir(l). ICL, QUS'lerin stratejik avantajlar sadlamak amaciyla
farkla lilkelerde lisans anlasmalara, teknoloji ve  yOnetim*
transferleri ve dedigimi, AR-GE ve Joint Venture'ler olarak bilinen
birbirinden baJimsiz firmalararasi diizenlemeleridir. Ozellikle AG ve
GolU'lerde, teknolojik uzmanlik kazanmanin ve maliyetlerin yliksek olugu
nedeniyle satin almanin mimkiin olmadidi durumlarda ICL'ler en uygun

¢Ozlimler olmaktadair.

Diinya'daki hizli sénayilegme sonucu uluslararasi ticaret hacminin
artmasl, mal ve finansal pazarlarin blitlinlegmesi, iilkelerarasi ticaret
anlagmalariyla sinirlaran kaldirilmasa (entegrasyon) ilkelerarasi
ekonomik bagimlilidi artirmigtir. Bununla birlikte, bilgi ve iletigim
kapasitelerinin iyilegtirilmesi, sosyal ve politik standartlarin
olugturulmasi, ticareti engelleyici ve kasitlayici dlizenlemelerin
yvayginlik kazanmasai, teknolojik  deJigimlerin hizla artmasi ve
uluslararasi rekabetin sertlegmesi gibi geligmeler ¢ok g¢gesitli
gsekillerde yabanci sermaye yatirimlarinin iilkelerarasi akimini zorunlu
kilmigtir. Ayrica, (US'lerin geldikleri {ilke disinda dogrudan yatirim

yaparak bagimsiz girket (sube) kurma, bir firmayi satin alma

(1) Mine Tekeli, Uluslararasi Biitlinlegme Silirecinde, l.basim, Ankara,1990,
5.5,

* baha ¢ok Turizm, Tarim, Madencilik, Havayollaraz, Hastane gibi
sektOrlerde gSriilmektedir.
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(Takeover), yeni kurulan bir firma igin kurulug sermayesi ve teknoloji
saglama (Joint Venture) veya mevcut firmanin sermayesini artirma, iki
veya daha fazla girketin yeni girket kurarak birlegmeleri (Mergers),
geklinde olmaktadir. Bunlarin yanisira, CUS'ler, geri satin alma
(buy-back) yap-iglet~devret (Build operate-transfer), satigs ve dagitim
haklari (Financhising) gibi, yeni uygulamalarla da ortaya g¢ikmaktadir.
BSylece, QUS'ler, disa agilarak bliylimenin ve blyllk Glgekte faaliyette
bulunmanin sagladid:r avantajlardan yararlanmakta ve bu pazarlardaki

iglem hatalarini azaltmaktadirlar.

Bu avantajlari:

-Bllylime hizlarini en yiksek dlizeye ¢ikarmak,
-BadJimsizliklarini koruyabilmek ve biiylime i¢in gerekli
finansmani sagdlamak,

-Sirket imajini yerlegtirme,

-AR-GE faaliyetleri igin ARASTIRMA'larinan ekonomik ve etkin
bir gekilde yiliriitlilmesi,

~Yetenekli yOnetici ve uzman personel galigtirma olanaklara,
-Fason imalat olanaklarai,

~Maliyetleri diiglirmek ve yliksek kar saJlamak,

-Riskin ve belirsizliklerin dagditilmaszi

olarak agiklayabiliriz.

QUS'ler diga agilarak, Uretim ve hizmet alanindaki gegitli
faaliyetlerinde, daha rasyonel bir isletmecilik uygulama ve daha uzun
siireli k&r elde etmeyi amag¢lamaktadirlar. QU$'ler ana {rlinlerine ek
olarak vyeni Urlinlere vyatay veya yeni faaliyet alanlarina dikey
gegigler yaparak dig pazarlara agilmaktadirlar. ¢US'lerin AR-GE

faaliyetleri sonucu yeni teknolojilerin bulunmasi, bu sirketlere

~e

- mikro, elektronik, bilgi iglem = gO8rintli teknolojisi, chips
gibi,

~ bio teknoloji = Genetik enzim mithendislidi, hiicre kiiltiiri gibi,

- yeni malzemeler = polimers, seramik gibi,

- yeni enerji kaynaklari = lazer, metan gibi
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yeni faaliyet alanlari yaratmaktadir(2). Bunun sonucu GQUS'ler yeni
teknolojilerle metal dig:r yatirimlara ve yeni faaliyetlere yOnelerek
sahip olduklari, eckonomik y&nden yeni fakat teknolojik y&nden eski
teknolojileri Tirkiye gibi birgok AG ve GolU'lere transfer
etmektedirler. Bunun en canli &rnedi, 1980-1990 ddneminde GU'lerde
Demir gelik ve GCimento {retimi azalirken Tlrkiye'de artmigtir. Bunun
nedeni, yabanci girketlerin Tiirk sgirketlerle JV ortak11§1 kurmalari

veya birlegmeleridir.

QUS'lerin finansal gligleri, AR~-GE <g¢aligmalara ve Urilin
gegitlendirmeleri yO&nilinden gittikleri {ilke pazarinda tekelci bir giig
saglamalari nedeniyle geldikleri iilke diginda yatirim yaparak
bliylimeleri en kolay ve en karli yol olarak goOrilmektedir. CUS'ler
uluslararasi ticaret islemlerinde, finansman, Futures & Options, para
ve sermaye piyasalarinda blylk Olglide s8z sahibi olmalari nedeniyle
gittikleri llkelerin ekonomik, sosyal ve siyasi durumlarini biytk
Slgiide etkilemekte ve bazi AG ve GOU'lerde hiikiimetler iistli glice sahip

olmaktadirlar.

AG ve GOU'lerin yabanci sermaye yatiraimlarina biyiik Olglide
ihtiya¢ duymalari tUlkelerarasi rekabetin giderek artmasina neden
olmaktadir. Dodu Avrupa ve Sovyetler BirliJinde meydana gelen
degigikliklerle yeni devletlerin ortaya ¢ikmasi (zengin doJal kaynak

ve genig pazara sahip) QU§'lerin daha segici olmalarini ve daha biylk

avantajlarla yatirim yapma olanaklarina sahip olmalarina
saglamaktadir. Ancak, QUS'lerin  gittikleri  lilkeye  beraberinde
gCtlirecekleri sermaye, teknoloji, Uretim, pazarlama ve yOnetim

tekniklerinin o lilkeye sadlayacadi yararlar gdz Oniinde bulundurulurken
o {lilkeden gbtilireceklerine, -kar, royalty, hizmet {Ucretleri gibi
transferler- ve {ilke kaynaklarini kullanimlarina sinir getirilmesi

gerekmektedir.

2.1. QUS'lerin Diga Agilmadaki Amaglari

US'ler geldikleri {ilke diginda yapacaklari yatirim kararlarini
g

sosyal ve ekonomik yOnden ¢ok genig ve komplike stratejilerle

(2) YASED, Ekonomik Bliylime ve Cevre Korumasi, Inceleme yarismasi IV,
Ystanbul,1991, s.50
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belirlemektedirler. Bunun en Onemli nedeni gittikleri {lkelerde
yagamlarini devam ettirmeleri yatiraim kararlarinin dodruluduna,
kendilerini siirekli yenilemelerine, piyasaya yeni {lirlinler sunmalarina
ve yeni pazarlar geligtirmelerine badlidir. Ayrica, miisteri hizmetleri
ve lirlinlin kalitesi de bu girketlerin bagarilarini etkilemektedir. Aksi
takdirde, sahip olduklari pazar payini rakip girketlere kaptirarak
piyasadan g¢ekilmek zorunda kalabilirler. CU§'lerin geldikleri {ilke
diginda yatirima yonelme nedenlerinde beg ana fakt8r g8z OJnilinde

bulundurulmaktadir(3).

* Yeni pazarlara girmeyi, pazar  paylarini korumayi ve
genigletmeyi amaglayanlar (Market Seekers)
Daha Once ihracat yaptiklari iilke pazarini kaybetmemek igin o

lilkede ig¢ pazara ySnelik lretim ig¢in yapilan yatiraimlardair.

* Geldikleri {ilke ihtiyacinin kargilammasi ig¢in hammadde temin

etmeyi amaglayanlar (Raw Material Seekers)

Geldikleri ilke sanayisinde kullanilacak hammadde, ara
madde, petrol gibi drinlerin temin edilmesine yOnelik
yatirimlardir.

* BEtkinlik ve diliglik maliyeti amaglayanlar (Efficiency Production)
Geldikleri {ilkelerdeki yiliksek vergi, gegitli fonlandan ve igg¢i
icretlerinden kurtulmak igin daha g¢ok AG ve GOU'lerde

igglicli-yogun ve montaj tlrii sektSrlere ySnelik yatirimlardir.

* Teknoloji ve yOnetim amaglilar (Knowledge seekers)
AR-GE ¢aligmalarinin uzun zaman almasi ve maliyetinin ylksek
olugu ve finansal nedenlerle ayni sektdrden iki veya daha fazla
girketin gliglerini birlegtirmeleri veya sahip oldugu teknoloji
nedeniyle bir girketin satin alinarak yatay  bliylimenin

saglanmasidir.

* Politik amaglilar (Policy safety seckers)
Geldikleri  Ulkelerde ki belirsizliklerden ve baskilardan

kurtulmak igin daha glivenli 1ilkelerde faaliyet gOGstermeyi

amaglamaktadirlar.

(3) Eiteman-Stonehill, a.g.e., s5.248
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CUg'leri disa agilmaya iten esas faktSr ekonomik olmakla birlikte
psikolojik faktorler de Onemli rol oynamaktadar. Ulslararasi
iligkilerin yodunlagmasinin yanisira gidilen {lilkenin ekonomik ve sinai
geligimi, sosyal ve siyasi yapisi, ekonomi ve maliye politikalari
-ihracat/ithalat kisitlamalari, doviz kontrolleri, vergi oranlari,
kamulagtirma hareketleri vb.-, altyapi yatirimlarinin geligmiglidi,
pazar bliylikliigi -nufus, eJitim dlzeyi, tiliketici zevkleri vb.-, serbest
girisimciligin tegvik edildidi dengeli ekonomik ve politik gevre ve
insan ve miilkiyet haklari ile sahip oldudu dJdodal kaynaklar gibi
faktdrlerle geldikleri {ilkede (home country) vyasal diizenlemelerle
ITICI hale gelen faktdrler ve gittiklexi ilkenin (host country) yasal

diizenlemelerle sagladiklari GEKICY faktSrler de etkili olmaktadair.

Geldikleri {ilkenin i t i ¢ i faktdrleri(4):

~Falz oranlarinin ylkselmesi,

=Kurum vergilerinin artirilmasz,

~-Iggi licretlerinde asgari sainarlarin ylkseltilmesi,
=Mevcut kredi politikalarainin girigimciler aleyhine
bozulmasai,

~Gumrik vergilerinin artirilmasi sonucu Uretimde
kullanilan ithal girdi maliyetlerinin ylkselmesi,
-Diizenleme, rekabet ve yavag biiylineden dolayi ulusal
piyasalarin doyuma ulagmasi veya durgunludu,
-1950'lerden sonra diinya ekonomisinde gdriilen bliylime,
-Tagima ve ulagtirma gliglilkleri,

-Satig sonras:r iglemlerin takibindeki gligliikler,
-Tl{iketici ve migterilerin uluslararasi hale gelmeleri,
-Geldikleri lilke digindaki yatirimlara tegvik edici Onlemler

alnmasidir.*

(4) KXutal, a.g.e. s.23 & Griffiths-Wall, a.g.e., s.124
* ABD'de hazirlanan yasa tasarisina gOre yabanci iilkelerde faaliyet
gbsteren CUS'lerden dilislik vergi alinmasi kararlagtirilmaktadir.
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Gittikleri llkenin ¢ e k i ¢ i faktSrleri(5):

-DoJal kaynaklarin zenginlidi, isletilmesi ve yurtdiginda satig
olanaklari,

-Uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarindaki
kisitlamalarin azalmasi ve Ozel tegviklerin uygulanmasi,
-lilke pazarinin ihtiyaci olan ilirlinlerde uzmanlagma olanaklarai,
-Ulagim ve haberlegmede saglanan teknolojik yenilikler,
~Belirli alanlardaki politik ve ekonomik entegrasyon,
-Riski azaltici ve uzun vadeli bir gelir sadlayici pazarlar
ve farklilasma firsatlarz,

-Genlg yatirim ve finansman olanaklarai,

-Vergi indirimleri ve muafiyetleri,

=Yeni finansman arag¢larina duyulan ihtiyag,

-Diiglik Ulke riski,

-Sosyal, ekonomik ve politik standartlar,

~CUS'lerin daha 8nce ihracat yaptida lilkede ithalata
sinirlamalar getirilmesi,

-Genig bir pazar ve tiliketici kitlesi olmasaz,

-Ucuz iggiici,

~Yatirim indirimi olanaklarai,

-Glimrilk vergilerinde indirim ve taksitlendirme olanaklara,
-Yabanci girketin yerli girketlerle ayni olanaklara sahip
olmasaz,

-Izin ve kurulug agamasinda bilirokrasinin azaltilmasidir.

GU$ yatirimlarinin bir {ilkede gergeklegtirilmesinde o {ilkenin
gekici faktdrlerinin oynadidi rol kugkusuz g¢ok biiyliktiir. BAncak,
Szellikle AG ve GOU ekonomilerinde {iretim yapilari genel olarak ihrag
edilebilir ve ithal ikamesine dayali {rilinler {iretebilecek gekilde
diizenlendiginden ¢U$ yatarimlarinin o {ilke ekonomisine g¢esgitli

gekillerde katki sadlamasi beklenmekte ve glivence istenmektedir(6).

5) Kutal, a.g.e., s.30 & Ekren, a.g.e., s.5 & Griffiths-~Wall, a.g.e.,
8.125 & $imgek, a.g.e., 8.36

(6) Transnational Corporations, Vol.l.,No.l., February 1992 g.102 &
Simgek, A.g.e., .36 & Seyidodlu, a.g.e., s5.451
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CUS'lerin gittikleri {lilkeye (host Country) verdikleri glivenceler

agadidaki gibidir.

- Ev sahibi (host Country) {lilkenin ekonomisinin biliylimesine ve
Odemeler dengesinin gelismesine yardimci olmak,

-~ Sermaye ve geligmig teknoloji getirmek,

- YGnetim, pazarlama teknikleri ve insan kaynaklarainin
geligtirilmesi,

- Altyapi, enerji, haberlegme, ulagtirma ve bilim alanlarinda
yatirimlarin artmasi ve geligtirilmesi,

- Yurt digindan dligilk maliyetle girdi saglanmasi nedeniyle
maliyetlerin diigmesi,

- QCUS'lerin geldikleri {lke ile iligkilerin geligmesi sonucu
ihracat olanaklarinin artmaszi,

- Yabanci pazarlara ulagimin kolaylagmasi ve vrekabet glicliniin
artmasai,

- Yerel iiretim yapilarak ithal ikamesi sadlanmasi, liretimde
kullanilan teknoloji nedeniyle verimliliJin artmasi ve
uluslararasi standardlarda liretim yapilmaszi,

- Issizlik sorunlarina ¢Oziim getirilmesi

geklindedir. Bunlarla birlikte, CUS'ler elde ettidi kazang¢ OSlg¢lisiinde

Snemli vergi kaynadi olmaktadir.

QUS'lerin basarili olmalari gittikleri {ilkenin kogullarina uyum
saglamalarina, etkin  faaliyet  silirdlirmelerine ve {ilke piyasa

kogullarina uygun stratejiler gelistirmelerine badladir.

2.1.1. Pazarlamaya YOnelik Nedenler

QUS'ler, batinin sanayilegmig iilkelerinde giderek artan sermaye
birikimi, uzun ¢galigmalar sonucu elde ettikleri {stlin Uretim
teknolojileri wve sahip bulunduklari igletme tecriibesi gibi nedenlerle
dinamik bir vyapiya sahiplerdir. Bu nedenlerle, en son teknolojik
yenilikleri uygulamak ve {lretmek Oncelikle i¢ ©pazara yOnelik

olmaktadair.
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- Urlin olgunluk ddnemine erigince piyasanin doyuma ulagmaszi,

- Rakip sgirketlerin ayni teknolojiye sahip olmalari ve ayni mala
Uretmeleri sonucu piyasaya yeni Urinlerin girmesi,

- Geldikleri {ilkede wuygulanan ihracati etkileyen dig ticaret
politikalari, uluslararasi iligkiler nedeniyle pazar paylarinin

ve karliliklarinin azalmasi

sonucu QU§'ler yliksek gelir ve teknoloji diizeyine sahip lilkelerde yeni
pazarlar araylgina ve karlarini artirmaya ySneltmektedir. Bdylece,
QUS'ler ihracata ytnelik {iretimlerine devam etmekte veya yerli
sirketlerle teknoloji transferi, lisans, patent veya franchising
anlagmalari yaparak {Urlinlerinin taklit edilmesini O&nlemeye ve mevcut
olan pazar paylarini korumaya ve genigletmeye ¢aligmaktadirlar. CUS'in
amaci, o tUlke piyasasinda dUriinlin tanitilmasi, pazarda pay alma
olasilidi ve tliketici zevk ve tercihlerini anlamaya y&nelik
olmaktadir. Belirli bir silire sonunda, bu pazarlarda doyuma ulaginca ve
Uriin o iilke pazarinda {in yapip talep yaratinca QUS'in tiiketiciye yakin
olmak, daha iyi hizmet sunabilmek ve o {ilke pazarinin Jzelliklerine
uygun tUretim yapabilmek igin dodrudan yatirim yapmas: =zorunlu hale
gelmektedir. Japon  sgirketlerinin yatairamlarini ABD pazarlarinin
bSlgesel &zelliklerine g8re ayarlamayr &Jrenmeleri bu sgirketlerin
bagarili olmalarinda &nemli Olglide etkili olmugtur(7). Ancak,
CUS'lerin dogrudan yatirimlara ydnelmesinde gittikleri {ilke pazarinin
biiylik1iigli, pazarin geligimi, pazardaki rekabet diizeyi gibi faktdrler
de etkin rol oynamaktadir. CQUS'lerin pazar paylarini korumalari ve
artirmalari tiketiciye sunduklari Urlinlin kalitesiyle ilgili oldudu
kadar uygun fiyat politikalarina, bol yedek parga ve satig sonrasi
garanti ve servis hizmetleri gibi f£8ktdrlere de baglidir. Ayrica,

US'in gittidi lilkede rakip ve yerel girketlere gSre :
§

I

Yeni Uriinlerde Onderlik,
- Sahip oldudu patent vb. korunma araglarai,
- Etkili ambalajlama,

- " reklamlar,

Satis elemanlarinin sayisi ve yetenekleri,

Etkin ve etkili daditim kanallara

(7) Barometre, 22.06.1992, "Global pazarda faaliyet gOsteren karli
gikiyor"
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gibi konularda farkli dizeyde olmasi uzun vadede gligli ve karla
olmasini saglamaktadir(8). Daha ¢ok tilketiciye yOnelik Uliretim yapan
CUS'ler pazarlamaya yOnelik yataramlari  gergeklegtirmektedirler.
Unilever, Coca-Cola, Nestle, Ford, Mc Donalds gibi girketlerin
bulundudu bazi sektdrlerde girketler gittikleri {ilkelerin pazar
gartlarina uymak, dagitaim kanallarini gliglendirmek ve Urilinlerinin g¢ok
iyi taninmasini sadlamak =zorundadirlar. Mc Donalds Tiirkiye pazaraina
Franchising anlasmasi ile girmig, tiUketici kitlesi hakkinda bilgi
sahibi olup, dodrudan yatirimin daha karli olacadi gdriigliyle kendi
girketini kurmugtur. Ayrica, Mc Donalds, biliylik tiliketici kitlesine
sahip olan Japonya'da ve Gliney Asya {lkelerinde en blylik =zincir

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

Diinyanin birgok iilkesinde Sony televizyon setlerini, Coca-Cola ve
Japon arabalarini bulmak miimkiindlir. Ancak, son yillarda yayginlagan
birlegme ve ortakliklar nedeniyle farkli markalarin dlinyaca taninmig
CUS'lere ait oldudu Dbilinmektedir. Bu nedenle her zaman Unld

markalarin dlinya lizerinde en iyi oldudu diislincesi dodru degildir.

QUS' ler, Glimrtik birlikleri, serbest ticaret alanlari, ulagim
zorluklari ve ihracat yaptiklari lilkelerin uyguladiklari dig ticaret
kisitlamalari -yliksek glimriik vergileri, dider vergi resim harglar,
ithalat kisaitlamalari- gibi faktSrler nedeniyle, mevcut pazar
paylarini kaybetmemek igin o {ilkelerde dodrudan yatirim yapmak
zorundadirlar. CU$S'lerin bu tlr yatirimlarina "savunmaci yatiramlar"
denmektedir(10). Hamburg Ekonomik Aragtirmalar Enstitlisii'nlin yaptida
bir aragtirmaya gSre Alman kdkenli ¢U$'lerin dig pazarlara
agilmalarinda koruyucu politikalarin rolii blyliktlir(1ll). Ortak pazar
filkeleri arasinda glmriik duvarlarinin kaldirilmasi iizerine pazarin
geniglemesi, ABD'li ve Japon (US yatirimlari igin bu ilkeleri cazip
hale getirmigtir. IT.Dlinya savagindan sonra Japonya pagzarinln
genigligi ve yabanci yatirimlara uygulanan Onemli tegvikler ABD'li
CUS'lerce cazip bulunmugtur. Ancak, Japonlar yerel girket veya Japon
ortak kabul etmeyen yatirimcilari uzun bir silire kabul etmemiglerdir

(12). BOylece, Japon pazarinl kaybetmek istemeyen ABD'li CUS'ler yerel

(8) Kutal, a.g.e., s.24

(9) Finans, Ekim,1991 "Diinyanin yeni siliper glici Asya" s.92
(10) Kutal, a.g.e., s.25

(11) a.g.e., s.33

(1L2) Kutal, a.g.e., s.31
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girketlerle ortaklik kurmak =zorunda kalmiglardir. Japonlar, tekstil
teknolojisini Ingiltere ve Fransa'dan, Otomotiv sektOriinde ise Toyota
"assambly line" kavramini ABD'den alarak geligtirmig ve kendi
sanayilerine uygulamiglar ve dilinya Uretiminde etkin olmuglardir(13).
Ayrica, Chrysler tarafindan satilan Rootes otomotiv girketini Peugeot
satin almig ve Japon girketleri Nissan ve Isuzu'ya Lisans vererek
Japon sanayinin yeniden yapilanmasina yardimci olmugstur(l4). Daha
sonra alinan kisitlayici ve uygulanmasi zor tedbirler nedeniyle ABD'li

QUS''ler Japon pazarini terketmek zorunda kalmiglardir(l5).

QUS'ler gittikleri lilkelerde {iretim faaliyetlerini ig¢ pazara
yonelik gerlegtirerek ithal ikamesi sadlamaktadirlar. Ancak, AG ve
Gol'lerin adir borg yiikii nedeniyle {ilke parasinin yabanci paralar
kargisinda slirekli deJer kaybetmesi ve ¢ok sik devaliiasyonlara
gidilmesi QUS'ler, kurulug gliglikklerini agtiktan sonra, k&ken
ilkelerinden direk olarak ihracat yapamadiklari {ilke pazarlarina veya
yeni pazar araylglarina yOneltmektedir. 5rne§in, Almanya'nin bazi Arap
lilkelerine olan ihracati Tlrkiye'de bulunan Alman kdkenli yavru girket
aracilidiyla gergeklegtirilmektedir. BSylece, (US'in dolayisiyla o
tilkenin, dinya pazarlarina ag¢ilmasi, vrekabet edebilme yetenedini
geligtirmesi ve teknolojik yenilikleri izlemesini gerektirecedinden, o

ilke ekonomigsine katkisi blyllk olmaktadir.

GUS'ler arasinda her zaman bir rekabet sdzkonusu oldugundan, bir
yabanci girketin bir ilkede yatirim yapmasi, rakip sirketlerinde o
tilkeye ilgisini artairmakta ve pazarda pay alabilmek dig¢in yatirim
yapmalarini saglamaktadir. Ulkemizde diinyanin en biiylik (US'lerinden
ilag sektdriinden Alman Tlrk-Hoecht, Isvigre'li Roche ve Sandoz, igecek
sektSriinde ABD'li Coca=-Cola ve Pepsi-Cola, yiyecek sektdriinde ABD'li
Mc Donalds, Italyan Pizza-Hut, lastik sektdOrilinde ABD'li Goodyear,
Japon Bridgestone birlikte faaliyet g8stermektedir. 1986'de yapilan
yabanci sermaye ile ilgili dilizenlemelerden sonra Tlirkiye'de Japon ¢US
yatirimlariyla birlikte ABD'li CU§'lerin vyatirimlarinda da Dbliylik

artiglar olmugtur.

(13) Finans, Ocak-1991, "Rekabet demek paylagmak demek", s.19

(14) Stopford-Turner, a.g.e., $.64 & Simgsek, a.g.e., s.19

(15) Karel van Wolferen, Japon Gdciinlin Sirri, Cev. Inci KURMUS, T.Is
Bankasi Kiltir Yayinlari, 1988
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GUS'in yatirim yapacadi = tiilke pazarinin bagka girketlerce.
paylagilmig olmasi, GQUS bu pazarda sifirdan baglamamak igin o {lke
pazarini, yasalarini ve Dblirokrasisini iyi bilen yerel girketle
ortaklik yapmaya yOneltmekte ve pazara yeni bir girketin girmesi
rekabeti artirmaktadir. Rekabetin olmadidi pazarlarda teknoloji
gerekli dlizeyin altanda kaldigindan {retim ve kalite seviyesi dliglik
olmaktadair. QUS'ler gittikleri lilkelerde ig pazara yonelik
liretimlerini, {istiin teknoloji ile daha dlistik maliyet ve daha blylk
kapasiteyle gergeklegtirerek pahali iirtinlerin satiginda yeni pazarlama
kanallari, ambalajlama, reklam teknikleri ve g¢egitli hediyeler veya
odliller kullanarak girket imajini yaydiklari ve tiiketici kitlelerini
kendi {riinlerine aligtirmaya ®zen gSstererek halkin tiiketim eJilimini
artirdidi bir gergektir. DiJer yandan, CUS'lerin basin-yayin araciligy
ile ytlirtttiikleri gligli reklam programlarir ve son yillarda hizmet
sektOrilindeki etkinlikleri (editim, milhendislik, bilgi iglem, videotek,
uydu yayinlar:i vb.) geldikleri  Ulkelerin sosyal ve  kiiltlrel

yagamlarini etkilemektedir.

2,1.2. Uretime YBnelik Nedenler

CUS'ler 8zellikleri geredi blylimeye yOnelik {iretim sektdrlerinde
yogunlagmiglardair. Bu nedenle, biylimeleri igin das pazarlara
agilmalari ve satig cirolarinin artmasi gerekmektedir. QUS'ler
ylizyillardir Afrika, Asya ve Latin Amerika'da ¢ok g¢gegitli sektSrlerde
faaliyette bulunmaktadir ve bunlarin ticari faalivetleri silirekli bir

genigleme gOstermektedir.

CUS'lerin liretim sanayilerini teknoloji-yoJun (high~tech)
-petrol, otomotiv, metal, kimya, mihendislik vb.~ ve iggilicli~yodun
(labor-intensive) ~gida, tekstil, elektronik, oyuncak, tarim vb.-
olarak ayirdidimizda teknoloji yodun yatirimlarinin daha ¢ok k&8ken
lilkelerinde ve GU'lerde, igglicli-yodun yatirimlarinin ise AG ve
Goli'lerde yoJunlagtidi gdriilmektedir. QUS'lerin {iretim maliyetlerini
azaltmada, kullanilan girdilerin uygun kalitede ve uygun fiyatla temin
edilmesi Onemli rol oynamaktadir. CU$'lerin sahip oldudu teknolojik
yeniliklerde ihracat gligliigii iki ana nedene dayanmaktadir. Birincisi,

teknoloji tliretim maliyetlerinin yiiksekligi ve uzun =zaman almasi
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nedeniyle yliksek teknoloji gerektiren sektdrlerin bazi Ozel
tegviklerle 1i¢ ve dig rekabete kargi korunmasi, diJeri ise,
uluslararasi pazarlarda yayginlagan CUS'lerin yatiraimlari ana girketin
denetimi altinda oldudu durumlarda bu iilkelerde {iretim ve pazarlama
politikalari etkin olmaktadir. Ozellikle montaj tiirli sektSrlerde yavru
girketin ana girket ile rekabet etmesine izin verilmemektedir(1l6).
Ancak, igglicli-yogun yatiramlari otomotiv, elektronik ve ilag gibi
montaja dayalal sektSrlerde iliretim iki agamada (assembly line)
gergeklegtirilmektedir. ¢U$'ler {rliniin yliksek teknoloji gerektiren
pargalarinda Gcli'leri, igglici~yogun veya montaj iglemlerinde ise,
bilgisayar-iletigim sistemlerinin ileri derecede geligmis olmasi
firetim faaliyetlerinin denetimini kolaylagtirdidindan, AG ve GOU'leri
tercih etmektedirler. (US'lerin ihracata yOnelik elektronik aletlerin
igglicli yodun iglemleri Gliney DoJu Asya illkelerinde, son asamasi, yani
montaji ise, GU'lerde gergeklegtirilerek bagka {iilkelere ihrag
edilmekte veya i¢ pazar tiliketicilerine sunulmaktadir. Bu nedenle, ana
girket ile yavru girket arasindaki iligki g¢odu =zaman diga ag¢ilmayi
artirici niteliktedir. Tlrkiye'de, ilag sektdriinde faaliyet gOsteren
vyavru girketlerin Uretim igin gerekli girdileri ana sgirketten ithal
etmeleri ve bunlari Uretip tekrar ana girkete veya didJer {ilkelere
pazarlamalari, otomotiv sektdriinde kdken {ilkeden ithal edilen motor ve
diger pargalarin yerli kaportaya monte edilerek otomobil kullanilacak
duruma getirilerek piyasaya sunulmasi Dbunun en canli &rnekleridir.
BSylece QUS 1iseilik ve tagima maliyetlerini azaltarak karan:i

artirirken gidilen ilkenin de dig ticaret hacmi artmaktadir.

AG ve GOU'lerde tam rekabet kogullarinin iyi iglememesi, izlenen
yanlig ticaret politikalari ve ig¢ pazarin uluslararasi rekabete karsgi
agiri korunmasi nedeniyle CUS'ler bu lilkelerin pazar gartlarina ve
tilketici aligkanliklaraina uygun Uretim sgeklini geligtirirler. Ancak,
bu iilke hiikiimetlerinin CU$ yatiramlarini gekebilmek ig¢in cazip mali ve
ekonomik politikalar uygulamalari bu girketlerin tekelci glciini

artirmaktadir.

GUS'lerin yabanci {lkelerdeki {iretime yOBnelik yatiramlaraini

dzelliklerine gbre iki gekilde dederlendirebiliriz.

(16) Gililten Kazgan, FEkonomide disa agik bliylime, Istanbul,1986, l.Basim,
s.240 & Alpar-Ongun, a.g.e., s.207



i.Yhracata Y8nelik Uretim

Ozellikle AG ve GOU'lerde bulunan zengin doJal kaynak reservleri
ve ucuz igglici ihracata yOnelik yatirimlarin gergek nedenidir. Bu
ilkelerdeki doJal kaynaklarin g¢ikarilmasi ve igletilmesi igin bliylik
sermaye ve Ustlin teknoloji gerektirdiginden ¢US'ler ig¢in karli ve
geldikleri lilkedeki endlistrilerinin ham madde ihtiyacini
kargiladigindan zorunlu olmaktadir. Bu tilir yatirimlarin &zellidi ig
pazardan ¢ok dig pazarlara ySnelik liretim yapilmasi ve kisa vadede ¢ok
karli olmasidir. Ayrica, 1980 sonrasi GlineydoJu Asya iilkelerinde
~-Gliney Kore, Tayvan, Hong Kong, Singapur- iggiiclinlin bol ve ucuz olmasi
nedeniyle (US yatirimlarinda bliyllk artiglar olmugstur. ¢US'lerin bu
lilkelerdeki tekstil, elektronik araglar, bliro malzemeleri, hassas
aletler, oyuncak, spor malzemesi ve araglari, makina yedek parga gibi
Uretimleri daha gok Gli'lere ihracata yOneliktir(17). Boylece,
GUS'lerin yurt dagi: satiglari nedeniyle Ulke ekonomisi canlanmakta ve

ihracat artmaktadir.

ii.~I¢ Pazara Yonelik Uretim

Daha ©&nce de belirtildidi gibi AGU hiikiimetleri tarafindan
ithalata uygulanan yiksek glimrlik vergileri ve miktar kasaitlamalari
nedeniyle (¢US'lerin, bu lilkelere yaptigi ihracatin azalmasi veya
tamamen olanaksizlagmasi bu {ilkelere yapilan yatirimlarin dider bir
nedenidir. ¢US'ler, teknolojilerini satmak yerine AG ve GOU'lere
sermaye yatirimi olarak nakit sermaye, yOnetim ve pazarlama teknikleri
ile birlikte ihrag ederek  yerel girketlerle Joint Venture
ortakliklari, teknoloji transferi anlagmalari yaparak veya kendi
tesislerini kurarak dUretimleri gergeklegtirmektedir. BOylece, pazar
paylarini korumayi ve o {ilke pazarinda yer alarak uzun vadeli kar
saglamayi tercih etmektedirler. GoU'ler, CUS'lerin  beraberinde
getirdikleri teknolojiler ile ithal etmek =zorunda oldudu {iriinlerin
liretimini gergeklegtirerek ithal ikamesi sadlanmalarina radmen bu
girketler kargisinda gliglerini ve kontrollerini kaybetmekten

korkmaktadirlar(18).

(17) Harward Business Review, July-August, 1991, "The Developing
Country Difference" s.134
(18) a.g.e., s.136
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Glinlimlizde CUS'lerin yatirim amacini "Evrensel gsirket™"
stratejileri olusturmakla birlikte iglem ve {irlin bazinda bSlgesel veya
evrensel olarak uzmanlagmasi ve pazar payini korumak igin daha diiglik
malivetli ve ylksek kar getiren lrilinlere sahip olmalari gerekmektedir
(19). Ancak, (US'in sahip oldugu {irlin bir slire sonra piyasada
bollagmasi ve pazarin doyuma ulagmasi sonucu Urlin olgunlagma devresine
gelmektedir. Bu agamadan sonra {iriinin AG veya GOU'lere transfer
olanaklari aranmaktadir. Bu nedenle, CUS ig¢in Urlinlin yagam seyri biylik

6nem tagaimaktadir.

Urlintin yagsam seyri

Kullanim dizeyi

| ] |olgunluk | gerileme
S iy
| bliyiime -

lirlintin gegirdigi agamalar

Geldikleri Ulkede
—===  Gittikleri Ulkelerde

CUS'lerin faaliyet gOsterdikleri ekonomik sektdr, ulagtiklari
teknolojik dlizey ve sahip olduklari pazaran Ozelliklerine gdre
Urlinlerini bOlgesel ve global alanlarda uzmanlagarak Uretmektedirler.
QUS'ler son yillarda tiim diinya pazarlarina yoSnelik standart Uriin
geligtirmeye baglamiglardir. ¢US'ler, emek-yogun iglemlerde -montaj
sanayi, tekstil gibi- dikey, yliksek teknoloji igeren belirli mallarin
liretiminde ve endiistri ig¢i iglemlerde ise yatay sekilde uzmanlagirlar

(20).

(19) Griffiths-Wall, a.g.e., s.118

(20) Bela Balassa, Endiistri 1I¢i Ticaret ve GOU'lerin Diinya Ekonomisine
Entegrasyonu, CEV: H.Avni HEDILI, World Bank Reprint Series.No.1ll3,
5.68~73
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* CUS'lerin iglem bazinda daha etkin gekilde uzmanlagmalari ile
belirli d#rilinler daha standart hale gelmekte ve ayni sektdr iginde
benzer mallarin ihracati artmaktadir(2l). ¢US'lerin Urlin bazinda
uzmanlagmalari ile belirli codgrafi bBlgeler ig¢in standard {riinlerin
liretilmesi amaglanmaktadir. Bu {iriinler, bliyllk miktarda {iretilerek
birim bagina maliyet azalmakta ve pazar talebine gOre farklilik
gbstermektedir. Ornedin, Ford ve IBM bir iilkede belirli bir iiriin veya
parga bazinda uzmanlagirken diger {ilkede tamamlayicilar bazinda

uzmanlagmaktadir(22).

* Uriin gegitlendirmesine dayanan ayricalaikla Urinler
stratejisinde, Urlinler kalite, tasarim, marka ve servis ustilinliikleri
nedeniyle piyasa fiyatlarinin g¢ok {stiinde satilmaktadir. Elektronik,
bilgisayar ve otomotiv sektdrlerinde daha gok bu strateji
kullanilmaktadir. Avrupa otomotiv piyasasinda Mercedes kalite vwve
prestiji, BMW yilksek hiz performansi, Volvo glvenlik ve kalite,
Renault ise estetik ve gOsterigs konularinda farklilagarak dider
markalara gore Ustinlik elde etmiglerdir (23). Tilirkiye pazarinda ise
Fiat (Tofag) bol ve ucuz yedek parga ve servis, Renault kalite ve

estetik, ford ise genis hacim konularinda farklilagmiglardair.

* (Ozel piyasaya sahip firlinler belirli bir grup tiiketiciye hitap
eden ve belirli daJitim kanallarini kullanan Urlinlerdir. Bu Urlinlerin
Uretiminde ileri teknoloji wve wuzman personel kullanilmasi nedeniyle
malivetleri ve fiyatlari yliksektir. Hawlet-Packard hesap makinalari
daha ¢ok bilim ve aragstirma piyasasi igin {liretilmektedir. Avrupa,
Amerika ve Japon otomotiv sektdriinde belirli {lkeler digin belirli
modeller iretilmektedir. Japon otomobillerinde ig pazar, Ingiltere ve
baz1 {ilke pazarlari igin liretilen otomobillerde direksiyon sag§ tarafta

olmaktadir.

CUS'lerin iglem, {riin ve tamamlayicilar bazinda uzmanlagmalari
sonucu Ulkeler arasi zevkler daha standart hale gelirken, daha
Snceleri farkli 1ig alanlari olarak bilinen birgok alan sgirket

birlegmeler ve satin almalarla bilitlinlesmigtir.

(21) Griffiths-Wall, a.g.e., s.1l18

(22) Stopford-Turner, a.g.e., 5.24

(23) Newsweek, "The Urge Merge", 25.05.1992

* Unilever geldidi {ilke disinda ilk yatirimini bu nedenlerle
gergeklestirmigtir.
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2.1.3. Finansmana Yonelik Nedenler

CUS'lerin geldikleri 1{ilke diginda yatirima yOnelmelerinin esas
nedeni dider ticari igletmeler gibi karini maksimize etmek ve yliksek
glimrik vergilerinden, kotalardan, kambiyo denetimi ve ithalat
yvasaklarindan korunmaktir. Bunlarin diginda QU$'lerin yabanci lilkelere

sosyal yardim amagli gitmeyecekleri bilinen bir gergektir.

20.YY.'in  ikinei  yarisinda ABD kSkenli  QU$'lerin  Avrupa
ilkelerinde biiytlkk yatirimlar gergeklestirme ve ¢oJalmalarinin en
nemli nedenleri 1958 yilainda AT'nin kurulmasiyla liye lilkelerin kendi
aralarinda gumritk sinirlarini kaldirarak diJer {ilkelere kargi ortak
bir koruyucu ticaret politikasi izlemeleridir. Bununla birlikte, bu
ilkelerde ABD'li QUS'lerin rekabet giliglerinin azalmasi nedeniyle pazar
paylarini kaybetmemek ve kar paylarani artirmak veya korumaktir.
CUS'ler dodrudan yatirim yaparak bu yatirimdan saglanan kdrin yanisira
teknik hizmet lisans gibi yatirim gelirleri ile yavru girkete saJlanan
kredi faizlerini, ylksek fiyatlardan ihrag¢ ettikleri ellerinde olan
eski teknolojiyi, sermaye ve ara mallari gelirlerinin transferiyle kar

marjlarini artirma olanaklarina sahiptirler.

QUS'ler karlarini artirmak igin gok gesitli stratejiler
olugturmaktadirlar. Bunlardan vergi planlamasi hayati bir Onem
tagimaktadair. Bu nedenle, uluslararasi iglemleri kolaylikla
uygulayabilmeleri igin gittikleri {ilkelerin vergi kanunlarini ve
yasalarini g¢ok iyi bilmeleri gerekmektedir. BAncak, her iilkenin vergi
sistemi Ffarklidair*., Bu nedenle, Dbazi {ilkelerde wuygulanan vergi
kanunlari QUS yatirimlar:i igin gekici nitelikte olurken, diderlerinde
itici nitelikte olabilmektedir. QUS'lerin en ¢ok etkilendidi dolayli
vergiler -~katma deder vergisi (value added tax), satig vergisi
(turnover), sinir vergisi (border tax) gibi- bazi Ulkelerin &nemli

gelir kaynaklarini olugturmaktadir(24).

* Cifte vergilendirmeyi ve gatigmalari Snlemek igin uluslararasi ve ikili
anlagmalar diizenlenmigtir.
(24) Eiteman-Stonehill, a.g.e., $.643
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CUS'lerin gelirleri, gittikleri iilkelerde ana girkete badli veya
baJimsiz (dar veya tam vergi milkellefi) faaliyet gSstermelerine gdre
vergilendirilmektedir. AG ve GOU'lerde (US yatirimlarina Onemli
tegvikler verilmektedir. Bunlarain en O&nemlisi belirli bir siire igin
vergi muafiyeti veya Onemli sayilacak bir oranda vergi indirimidir.
Ayrica, hizlandirilmig amortisman  yontemi kullanmalarina izin
verilmektedir. Bu {ilkelerde vergiden muaf tutulan yatirim alanlarz
genellikle iilkenin geligmemis bSlgeleridir. Tiirkiye'de alinan Onemli
tegviklere radmen yerel ve (.U.Sirketlerin DoJu ve Giiney Dogu
bSlgelerine yatiramlarani g¢ekebilmek, wulagim gligliikleri, wvasifl:y
eleman ve politik gibi nedenlerle miimkiin olamamaktadir. Bazi lilkelerde
ise devletin adair borg yliki nedeniyle devlet tahvilleri, hazine
bonolari gibi araglarla i¢ borglanmaya ydnelmeleri bunlari satin alan
yerel ve (US'lerde vergi sgemsiyesi (tax shelter) gdrevi gOrerek
karlarini artirmakta ve vergiden korumaktadir. Ancak, bir {llkede
vergiden muaf olan veya vergi indirimi kapsamina alinan bir iglem

diJer {ilkede s5z konusu olmayabilir.
Gli'lerde uygulanan kurumlar vergisi oranlari, AG ve GOU'lere gdre
oldukga yiksektir. Bu, CUS yatirimlarinin GU'lerden AG ve GOU'lere

yonelmesinin en Onemli nedenlerinden biridir.

Geligmig Ulkeler

Kurumlar Kurumlar
Ulke Vergi Orani % Uilke Vergi Orani %
ABD 34 Almanya 50
Ingiltere 33% Japonya 42
Fransa 39 Isvigre 3.63-9.80%%*
Hollanda 35

Geligmekte Olan Ulkeler

Arjantin 33 Ispanya 35
Endonezya 35 Filipinler 35
G.Kore 33 Tayvan 35

Tlirkiye'de %46 olarak uygulanan bu oran QUS yatirimlari igin yanlaig

dig ticaret politikalari, ekonomik ve politik istikrarsizlikla birlikte
@

1986'da ylriirliige giren Yabanci Sermaye Gergeve Kanunu'ndaki

degigikliklere kadar itici glici olugturmustur.

* Dagitilan kar Uzerinden %3 vergi aliniyor
** Federal, Kantonal ve Kommunal olarak dedigiklik gSsteriyor
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Vergi Cenneti Olarak Bilinen {ilkelerde

Kurumlar Vergisi Oranlari %

Bahama 0 Hong Kong 16,5
Sayman Adalari 0 Isvigre 10 veya daha az*

Gelir Vergisi Oranlari %

ABD 15-31 Isvigre 5-35
Almanya 22~-56 Hollanda 14-72
Fransa 5-56 Ingiltere 20-40

yukarida gdriildiidi gibi gelir vergisi oranlari da iilkeden lilkeye biiyik

farklilaiklar g8stermektedir.

ABD'de uygulanan vergi US'in gittidi {ilkenin vergi oranindan
diiglik oldudu durumlarda aradaki fark gelirin ABD'ye transferinde
alinmaktadir. Ancak, aradaki fark egit veya yliksek ise tekrar vergi
alinmamaktadir(25). ¢US'in Hizmet, Royalty, Lisans ilicretlerinin
transferlerinde alinan vergi orani Ulkeler arasi ikili anlagmalara
gdre Degigiklik gBstermektedir. Tilrkiyede bu oran %10 ile %25 arasinda

dedigmektedir.

Isvigre G(US'lere biylik avantajlar sadlayan tipik bir vergi
cenneti ve finans merkezidir. Vergi cenneti olarak bilinen dider
lilkeler ise vergi oranlarinin g¢ok dliglk veya hi¢ olmadigi Bahama,
Bermuda, Sayman Adalarau, Panama, Kuveyt'tir. Dolayisiyla, bu
lilkelerden birinde uluslararasi diizeyde Uretim ve Hizmet faaliyeti
gSstermek amaciyla kurulan ¢U girket ve banka vergi Odememektedir.
Ayrica, bu Ulkelerin farkli vergi sistemlerine ve oranlarina sahip
olmalary ¢US'lerin ana sgirket veya Holding'lerini %100 sermaye ile
vergi cenneti olarak bilinen {ilkelerde kurmalarina ve yavru
gsirketlerden kar transferi, royalty {icretleri vb. gekillerde olugan

gelirlerini bu lilkelerde toplamalarina neden olmaktadir(26).

*  Net deder ve kazanca bagli olarak ve Kantondan Kantona degigiyor

(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., 5.84 & Eiteman-Stonehill, a.g.e., s.650
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GUg'lerde ana girket 1ile yavru girket arasinda gergeklegen
ithalat-ihracat ile kredi wve fon transfer iglemlerinin piyvasa
fiyatlarinin g¢gok Ustilinde degderlendirilmesi sonucu gidilen {ilke
istismar edilmekte ve kaynaklari acimisizca tiiketilirken CUS bliylik
karlar elde etmektedir. Ancak, ¢US'lerin genel kabul gbSren bir
taniminin olmayigi, tanimlar arasinda farkliliklar olugu ve sermaye
yvapilarinin gok karigik olmasinin yvanisira bunlarla ilgili istatistiki

bilgilerin elde edilememesi nedeniyle denetimleri g¢ok gligtiir.

Geligmig {lilkelerde hizli sanayilegmenin bir geredi olarak ortaya
gikan g¢evre kirlilidinin O&nlenmesi ig¢in alinmasi gereken Onlemler
geldikleri {iilkelerde Uretim maliyetlerini artirmaktadir. Bu nedenle,
ilke kalkinmasi, igsizlik v.b. sorunlari olan AGH ve GOU'lerde
dogrudan yabanci yatirimlar, g¢evre kirliliJine kargi higbir &nlem
alinmadidindan CUS'lere ek maliyet getirmedigi igin, daha rasyonel bir
igletmecilide olanak vermektedir. Ancak, Gliniimiizde ¢evre kirliliginin
global boyuta ulagmasi {lizerine AG ve Goli'lerde yeni yatirimlarda
gerekli Onlemlerin alinmasini yasalarla zorunlu hale getirmiglerdir.
BSylece, GUS'ler geldikleri {ilkelerdeki yatirimlarinda uyguladiklara
onlemleri gittikleri tUlkelerde aynen uygulamak zorundadirlar(27).
Cevre ve halk sagligini tehdit edici yatirimlara tegvik
verilmemektedir. DiJer yandan, diinyadaki ekonomik konjonktiirlerin her
yerde degisgik sekillerde olmas1 nedeniyle QUS'lerin Uretim
faaliyetlerinin gegitli llkelere daditilmasi girketin daha glivenli bir
sekilde geligmesini ve bliylimesini saJlamaktadir. BOylece, (CUS'lerin
AR-GE faaliyetleri &nem ve hiz kazanmakta ve rakip firmalara oranla
bazi teknik ve ticari ilstlinliiklere sahip olmalari saglanmaktadir.
Ayrica, AR-GE maliyetlerinin yavru girketler arasinda boliiglilmesi,
iiretim ve satis faaliyetlerinin birgok ilkeye dadilimaiyla girketin

toplam karini artirmak miimkiindiir.

2.1.4. Personele ¥Yonelik Nedenler

QUS'lerin geldikleri {ilkelerde ig hukuku mevzuatil, sendika ve

toplu pazarlik sistemlerinin gok gelismig olmasi bu llkelerde Uretilen

lirinlerin maliyetlerini artirici etki yapmakta ve rekabetgi

(27) YASED, a.g.e., sS.28
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girketlerin pazar paylarinin artmasina neden olmaktadir. Bu durumda,
CUS varlidini devam ettirebilmek igin iggliclinlin bol ve ucuz oldudu ve
sendikalagmanin yayginlagmadidi AG ve Goli'lere yatirima ySnelmektedir.
QUS'lerin tiim dlinyada distihdam etmekte olduklari insan sayisi 65
milyon civarindadir. Bu rakam diinyadaki g¢aligan nlifusun % 3'U
kadardir. Bu 65 milyonun 43 milyonu ¢US'lerin kendi iilkelerinde 22
milyonu dig HUlkelerde g¢aligmaktadir. GOU'lerde ise 7 milyon kisi
galigmaktadir. Bu rakam GOU'lerdeki aktif giiciin % 1'inden daha azdir

ve lilkeden lilkeye degigmektedir(28).

GUS'ler, bazi sektBrlerde -tekstil, elektronik, gida, tarim gibi-
igglici-yoJun Uretim tekniklerini kullanmakta ve daha diigiik maliyetle
liretim yapabilmek igin isggliclinlin bol ve ucuz oldudu iilkelerde yatirim
yapmaktadirlar. Bu nedenle (US'lerin iggilicli~yodun yatirimlari Meksika,
Gliney KXore, Singapur, Hong Xong, Filipinler, Ispanya, Portekiz,
Yugoslavya gibi GOU ve AGU'lerdedir. Ancak, iggliciinlin ucuz olmasi
birim maliyetlerinde tasarruf sadlamakla birlikte, editim ve kiiltiir
seviyelerinin de diigkk ve wvasifsiz olusu nedeniyle verimlilik

istenilen diizeyde olamamakta ve licretler giderek ylkselmektedir.

CUS'lerin geldikleri ilkelerden Onemli miktarlarda hammadde ithal
etmeleri ve belirli gelir gruplarina hitap eden pahali {riinlerin
liretiminde teknoloji-yodun teknikleri  kullanmalari nedeniyle bu
yatiramlar yerli girigimcilerin gergeklegtirmesine olanak bulunmayan

ve kalifiye igglicli gerektiren projelerdir.

Ayrica, QUS'lering

~Uretimde sermaye-teknoloji-yodun teknikler kullanmalarai,
~prodiiktivitelerinin yerel girketlere gGre daha yiiksek olusu,
~yeni {iretim birimleri kurmak yerine mevcut olan firmalara

satin alarak modernize etmeleri*

gibi nedenlerle igsizlik sorunlarina beklenen etkileri sinirla
kalmaktadir. Bu nedenle QU$'lerin hazir kuruluglara ortak olma yerine
yeni tesisler kurmalari istenmektedir. Ancak, AG ve GOU'lerde biiylime

igsizligin ¢Szlmi ile eg anlamli diislinildlilinden (U$'ler bazi {lretim

(28) Rubber, a.g.e., s.37 & Hazine ve Dig Ticaret Miistegsarlidi Dergisi
Temmuz-AJustos 1991, Sezgin, a.g.m., $.106
* Bu durumlarda CUS sadece teknoloji transferi saglamaktadir.
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sektbrlerinde ileri ve geri badlantilar yaparak {ilkenin igsizlik
sorunlarinin ¢Ozliminde Onemli rol oynamaktadirlar. Gidilen {lke,
CUS'lerin genellikle geligmemig  DbSlgelerde yatirim yapmalarini
igtemektedir. Ancak, bu bSlgelerde teknik eleman bulunmamasi
nedeniyle, uzmanlagmig personelin ve iggilerin dagaridan getirilmesi
ek maliyet yilklemektedir. Bu tilir yatiramlarin baglangigta yerel halk
fizerinde olumsuz etkileri olsa bile ekonomiye ve igsizlige katka

saglayacaklari diiglincesi olumsuz etkileri asgariye indirmektedir.

QUS'lerin finansal ySnden gligli olmalari o {ilkelerin igglicli ve
ekonomi politikalarini etkilemekte, dodal ve insan kaynaklarinin
kullanimi ile ilgili gatigmalara neden olabilmektedir. Ayrica, CUS'ler
ekonominin durgun oldudu dBnemlerde Uliretimlerini eksik kapasite ile
slirdiirerek iggi sayisini azaltma yoluna gidebilmektedir. CUS'in
faaliyette bulundudu bir lilkede bir anlagmazlik sonucu igg¢ilerin greve
gitmesi tUizerine dider Ulkelerdeki Uretimlerini artirarak veya ftilke
igin temel ihtiya¢ nitelidindeki bir maddenin Uretimini kisitlayarak
greveileri daha g¢abuk anlagma yoluna gitmeye ve OngOriilen {licret ve
haklara kabul etmeye zorlamaktadirlar(29). QUS'lerin iggiicl
uygulamalari, sirket prestijini 6n planda tutmalari, girket biinyesinde
galiganlara {licret, Ucret digi gelirleri ve bazi avantajlari yliksek
belirleyerek yaratici, yenilikg¢i, geligmeye agik, hirsli ve iyi egitim
gSren iggliclini blinyelerinde toplamalari, yerel girketlere gdre bliylk
farklilik yaratmaktadir. QUS igin {icret seviyesi ve verimlilik esgit
derecede ©Onemli oldugundan daha fazla iicret O8deyerek daha yiiksek

verimlilik yaratmaktadir(30).

ABD'li CQUS'lerin yabanci {ilkelerle lisans anlagmalari yapmalari
bu {ilkede igsizlidi artirmaktadir. McDonnell Douglas, Japon Mitsubishi
ile {inld Fontom savag ugaklari yapimi igin lisans vermigtir. Ayrica,
tiretim igin gerekli teknoloji ve teknisyeni de temin edecektir. Bunun
sonucu, havacilik sektSriinde egitilmig teknisyenler arasinda, adar bir
is kaybidir(3l). Bu nedenle, ABD'de iggi sendikalari (US'lerin
icretlerin diisiik oldudu AG ve GOU'lere yatirim yapmalarini haksizlik
olarak  gOrmektedirler. Ancak, QUS'lerin geldikleri  lilkelerdeki

Uretimlerinde teknoloji-yodun teknikleri kullanmalarz igsizligi

(29) Rubber, a.g.e., $.162
(30) Stopford-Turner, a.g.e., s.l44
(31) Rubber, a.g.e., s.253
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arttirici rol oynamaktadir. Ancak, son yillarda diinya ekonomisindeki
durgunluk nedeniyle dlinyanin en biliyllk ¢U$'lerinden General Motors iggi
sayilsini azaltma yoluna giderken Unilever'de geldidi {ilkedeki iist

diizey ybneticilerinin maaglarini stiresiz dondurma kararil almigtair(32).

ABD k&8kenli (US'lerin ¢oJunludu cinsiyet, irk ve din ayiraimi
yapmadan kadin, erkek herkesi list diizey dagindaki kadrolarda
gorevlendirmektedir(33). ¢Us'ler, list dlizeyde ©Onemli  noktalara
evrensel gOriige sahip baskalariyla rekabet edebilecek dilizeydeki
kigilerin getirerek girket iginde dagsinda . Ayrica, ¢US'lerin
gittikleri Ulkelerde {list dlizeyde yerli personel galigtirmalari politik
risklerini azaltmakta wve hilkiimetle iyi iligkiler geligtirmeleri
saglanmaktadir. Yerel personelin badlilidinin az olmasi sorunlar
yaratmakla birlikte bazi noktalarda yerli personel ¢aligtirmanin

Snemli avantajlar sadladidi da bir gergektir.

CUS'lerin gittikleri {ilkelerde kargilagtiklari bir sorunda dil
sorunudur. Bunu iyi 8Jrenim gSrmiis en az bir yabanci dil bilen yerel
elemanlari blinyesinde toplayarak ¢Szmektedir.CU$'lerin yOneticilerinin
o filkenin dilini bilmesi ve kisa siirede &Jrenmesi beklenmemektedir.
Hollanda ve 1Isveg kOkenli ¢US'ler wuzun bir slire diinya g¢apinda
haberlesmeyi saglayabilmek ig¢in Ingiliz iggi g¢aligtirmiglardir(34).
¢US'lerde Ozellikle ist diizeyde istihdam edilen yabanci sayisinin
fazla olmasi, licret ve maaglarin yabanci para ile ve yerel galiganlara
gbre yiksek Odenmesi nedeniyle bu girketlerin o {ilke ekonomisine
katkilari sinarli olmaktadir. Bu nedenle, bazi {ilkeler uzun silireli

yabanci personel bulundurmaya sinir getirmigtir.

2.2. QUS'lerin Diga Agilmada Uyguladiklari Stratejiler

Dlinyada global ekonomi hareketlerinin baglamasiyla birlikte
birgok GU diinya ekonomisinin =zenginliklerini paylagabilmek igin
kiyasiya rekabet etmekte, yabanci {ilkelerde {iretim ve pazarlama

faaliyetlerinde bulunmaktadairlar. ¢US$'lerin, 21.¥YY¥'da yagamlarina

(32) Dlinya ve Milliyet gazetesi, 20 Kasim 1992
(33) Rubber, a.g.e., s.29
(34) Stopford - Turner, a.g.e., s.l44
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devam ettirmeleri uygulayacaklari global yatiraim, tUretim ve pazarlama

stratejilerine badli olacaktir.

CUS'lerin yabanci tilkelerdeki dodrudan yatirimlarinda yavru sirketin
sermaye yapisinin belirlenmesinde, faaliyet gOsterilen ekonomik sektdr,
sahip olunan teknoloji diizeyi, ekonomik wve finansal giigleri, gittikleri
iilkenin pazar biiyiikliidli, yabanci sermaye ile ilgili yasalari, lilke riski
(ekonomik ve politik), hiikimetlerin baskisi, ve yerel sgirketlerle olan

ticari iligkiler gibi faktdrler OSnemli rol oynamaktadir.

CUS'lerin sermaye yapilari aile girketi geklinde oldudu durumlarda
gittikleri {ilkenin kogullarina uyum sadlamalari merkezi denetimin g¢ok
fazla olmasi nedeniyle zor olmaktadir. Ana girketin, Polycentric (gok
merkezli) CUS'lere ve gittikleri Ulkelerde Mergers ve Joint Venture
geklinde bulunan CU$'lere belirli bir &Szerklik tanimasi sonucu kararlarin
bliylk ¢odunludu igletme ydnetimince alinmasi Ulke kogullarinin daha iyi
dederlendirilmesini, dolayisiyla uyumu kolaylagtirmaktadir(35). Bununla
birlikte, ¢U$'lerin gittikleri iilkede faaliyet halinde olan bir girketle
ortaklik (JV) kurmalari, birlegsme veya satin almalari, o ililke pazarainda
sifirdan baglamalarina gdre daha avantajli olmaktadir. Boylece, o lilkenin

tagididil politik, finansal ve ticari risklerden daha az etkilenebilirler.

QUS'ler yabanci ililkelerdeki dodgrudan yatirimlarini, baJimsiz girket
kurmak, faaliyette olan veya yeni kurulacak sirketlere ortak olmak veya
satin almak, sgube veya temsilcilik agmak geklinde gergeklegtirmeleri,
gidilen {ilke hiikiimetinden alacaklari izne badli olmaktadir. Her iilkenin
yvabancilarla wve yabanci sermaye ile ilgili yasalari farkladir. Baza
lilkelerde yabanci sermayeli kuruluglara yerel kigi ve kuruluglarin
sermayenin bir belirli bir oranina sahip olmasi koguluyla izin wverilir.
Bu nedenle, yabanci  hissedarin pay orani: %1 ile %100 arasinda
degigmektedir. $irket hisselerinin %100'ii yabancilara ait olabilecedi
gibi Joint Venture ortakliklarda ve Mergers'larda bu oran %50-50
olabilmekte veya sgirketin pazarlik glicline gSre degJigmektedir. Finansal
ybnden yeterince gliglii olmayan ¢US'ler sahip olduklari teknolojileri
transfer ederek yerel sgirketlerle igbirligine gitmekte, onlarin bilgi,
beceri ve pazar payindan yararlanmakta, kar oranlarini artirmakta ve

sermaye yapilarini gliglendirmektedirler.

(35) Rubber, a.g.e., s.49
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Dlinyanin bliyllk ¢US'lerinden bazilari, Philips, Hoechst gibi,
gittikleri lilkelerde Joint  Venture ortakliklari kurmuglardir.
Philips'in yabanci {ilkelerde bulunan 60 adet yavru girketinde yerel
ortaklar yer almigtir. Ancak, bunlarin uluslararasi alanda blitlinlesgmig
rakipleriyle miicadelede biiyllk engeller yaratmalari nedeniyle, Philips
bu girketler {lizerinde kontrolu sadlayabilmek igin dider hissedar/veya
hissedarlarain payini satin almak igin biliyllk miktarda Odeme yapmak
zorunda kalmigtir(36). Bu nedenle, (CU$'ler stratejilerinde dedisiklik
yaparak gidilen {ilke yasalarinin izin verdigi &lglide %100 sermayeli
gsirket kurmayi veya en Dbiylik, %99 gibi, paya sahip olmayi tercih

etmiglerdir.

AG ve GoOlU'lerde (US'lerce gergeklegtirilen yatirimlarin %100
hissesinin yabancilara ait olmasi o lilke ekonomisine olumlu katkilarai
olsa bile, tlke kaynaklarinin dengesiz kullanaildada izlenimi
vermektedir. Son yillarda QUS'lerden bazilarinin gok hizli bir
geligme gOstermeleri finansal yOnden daha gliglii olmak istemeleri, yeni
pazar arayiglari ve ellerindeki demode teknolojiyi -makina, techizat
vb.- sermaye olarak transfer ederek yerel girketlerle birlegme,
ortaklik ve gegitli anlagmalari tercih etmektedirler. ayrica, bagimsiz

girket kurmayi dezavantaj olarak gOrenler bile vardir.

QUS'lerin geldikleri tHlkeler digindaki faaliyetleri daha gok ;
- direkt yabanci yatirimlar -gube ve badimsiz sgirket, mergers,
acquisitions, JV, dagitim girketi geklindedir-
- dolayli yabanci yatiraimlar -tahvil, hisse senedi vb-,
- lisans, franchising, know~how ahlagmalari ve teknoloji,
yOnetim, pazarlama transferleri
seklinde gOriilmektedir. Direkt yabanca yatairamlar, CUS'lerce,
teknoloji transferlerinde yaygin sgekilde kullanilan ve en gok tercih

edilen y&ntemdir.

AT'de ekonomik ve ©parasal Dblitlinlesme yolunda galaigmalarain
hizlanmasi sgirketlerinde bu yeni dlizen iginde yer alabilmek igin
yeniden yapilanmalarini saélam1§t1r. AT'de girketlerin pazar paylarini
genigletmek ve maliyetlerini en diiglik dlizeyde tutabilmek igin birlegme

ve satin alma en karli strateji olarak gOriilmektedir,

(36) a.g.e., s.50
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2.2.1. Bagimsiz Sirket Kurmak

CUS'lerin faaliyet g8sterdidi sektdr, geligme dlizeyi ve finansal
glcll yabanci Ulkelerde yapilacak yatiramlaran niteligini
belirlemektedir. CUS'lerin organizasyon yapisina baktidimiz zaman bazi
sektdrlerde yavru girket faaliyetleri ana sgirketin denetimi altindadar
ve girket ile 1ilgili kisa-uzun vadeli tiim kararlar ana girket
tarafindan alinmaktadir. Yavru girket hisselerinin tamami veya bliylk
goJunludu ana sgirkete ait olmadikga yabanci iilkelerdeki varliklarinin
denetimi ve deJerlendirilmesi glig olmaktadir. Ayrica, yavru girket
sermayesinin tamaminin ana girkete ait olmamasi durumunda ana girketin
gliclini korumasi, paylarin dagilimi, finansman saglama, girket imajinin
zarar gOrmesi ve ticari sarlarin yanlig kigi wve kuruluglarin eline

gegmesi gibi ciddi sorunlar ortaya gikmaktadir (37).

GUS'lerin yavru girketlerini %100 sermaye ile kurmalari, ancak
gidilen {ilkenin genis ve glivenli pazara sahip oldudu durumlarda sz
konusudur. QU$'ler yavru girketlerini gidilen {lilkenin yasalarina uygun
gekilde kurmaktadairlar. Tiirkiye'de %100 yabanci sermayeli kuruluglar
AS ve Ltd. sgeklinde kurulmaktadir. Ancak bazi sektdrlerde pay orani
gok kiiglikte olsa yerel ortak garti aranmaktadir. Ornedin Sadlik
Bakanlidi'nin bir yasasina gdre ilag¢ sektSriinde depo sorumlusu Tirk ve

girket ortaklarindan olmalidir.

AG ve GOU'ler vyabanci sermaye yatirimlarina ¢ok 1limli bakmakla
birlikte ¢US'lerin %100 sermayeli badimsiz sgirket kurmalarini hog
kargilamamaktadirlar. Bazi {ilkelerde, CUS'in %100 sermaye ile bagimsiz
girket kurmasi ancak Ulke ig¢in hayati Onem tagiyan sektSrlerde milmkilin
olabilmigtir. Ancak, ekonomik ve finansal ydnden gok gliglii olmayan
bazi CUS'ler gittikleri {ilke hiiklimetlerinin baskilarina dayanamayarak
hisselerinin bir bSlimiinli girketin {list seviye yOneticilerine, hammadde
ve ara madde temin eden kuruluglara, yerel bankalar gibi kigi ve
kuruluglara satmak =zorunda kalmiglardir (38). CUS'ler sahip olduklar:i

onemli ticari  haklarain kontrolunu kaybetmemek digin kiralamaya

(37) Rubber, a.g.e., s.45
(38) a.g.e., s.46
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(Leasing) ve satmaya distekli olmamalari nedeniyle Coca Cola ve IBM
ticari sirlarinin yerel girketlerle paylagilma konusunda hiklimetin
baskisi {lizerine, bulundudu sekt8rde badimsiz girket olarak faaliyette
bulunmanin en uygun yontem oldudunu belirterek, 1977 yilinda

Hindistan'i terketmiglerdir(39).

Cola=-Cola genellikle yabanci lilkelere lisans anlasmalari yaparak
yayilmakta ve {liretimle ilgili esas fOrmil ana girkette saklanmaktadir.
Tlirkiye'ye lisans anlagmasi ile gelmigtir. dUliretimlerinde Tilirkiye'de
yetigen meyan kokiinden elde edilen meyan balini kullanmaktadir. Son
yillarda bir Tiirk girketi ile ortak gigeleme tesislerini kurmustur.
Coca=-Cola ve Pepsi-Cola %100 sermaye ile finanse ettikleri Uretim
faaliyetleri 150 Ulkeye yayilmagtir. Ana sgirketler birkag gegit Urilin
ve gurup konsantresi iglemlerini diinya g¢apinda badimsiz sgigeleme
girketlerine satmaktadirlar. Ana sgirketler gigeleme ve dadaitim
faaliyetlerinin kalite ve yOnetim kontrolunu yapmakta, global reklam

ve ek servislerden sorumludur(40).

1964'lerde Chrysler, Ford ve GM Avrupa'da badimsiz girketler
kurarak ve ayni sektSrden sirketlerin hisselerini satin alarak yatay
bliyime stratejisi izlemiglerdir. Ancak, bu gekilde yayilmanain diinya
lizerindeki iglem adi ile blitiinlegmedidi anlagilmig ve hisselerini

satin aldaklari girketlerin daha sonra tamamina sahip olmuglardir(4l).

QUS'lerin  gittikleri  {ilkelerde kurduklari  yavru  girketin
milkiyetinin %100 veya %99 gibi bir oranin ana girkete ait olmasaina,
CUS'in o {iilke pazarini daha Onceden ihracat veya yerel sgirketlerle
olan ticari iliskileri nedeniyle tanimasi ve lriinlin piyasada taninmig
olmasi ve talep yarattidi durumlarda, daha sik raslanmaktadair. Ayrica,
QUS'lerin iginde bulunduklari sektSrlerde diinya 8lgedinde tekelci
yapilari nediniyle ticari sirlaranin bagkalarinin eline gegmesini
“nlemek amaciyla -Coca Cola ve IBM Ornedinde oldudu gibi- yvavru

gsirketlerinin %100 hissesine sahip olmayi tercih etmektedirler.

(39) a.g.e., 8.47 & Managerial Finance, Foreign Acquisitions, Vol.l7,
No.6, 1991, s.10

(40) Rubber, a.g.e., s.248

(41) Transnational Corporations, Vol.,1l, No.2, August,1992, 5.9



_64_

2.2.2. Ortak Girigim (Joint Venture)

Diinyamizda biliyik bir hizla globallegmeye gidilmesi, teknolojik
geligmelerin hizlanmasi ile CUS'lerin bu teknolojik yeniliklerin
sahibi wve wuygulayicisi olmalari, Ortak Girigim (Joint Venture)'in
farkli 1Ullkelerde kaynak ve teknoleoji transferinde kullanilmasinda
Snemli rol oynamaktadir. Daha O&nceleri, (U$'lerin geldikleri ulkeler
diginda faaliyet gOsteren bir sgirketi satin alarak (Takeover) veya
hissedarlari farkli l{ilkelerde bulunan girketlerce ortaklaga kurulmus
ayri bir girket (Mergers) olarak gergeklegmekte iken, son yillarda,
yeni Dbir yatirim veya mevcut yatiraimin finansmaninda JV (Joint
Venture) anlagmalari en yaygin gekilde kullanilan ve tercih edilen bir

yontemdir.

JV'lar, ayni veya benzer mal ve hizmet {ireten yerli ve yabanci
ortakliklarin genel olarak % 50-% 50 olarak veya girketlerin pazarlik
glicline badli olarak dedigik oranlarda olugturduklari ortak tesebbiis
geklinde ortaya g¢ikmaktadir. Ancak, yabanci ortak payinin %50'nin
altinda olmasi durumunda yOnetim yerel ortaklarda olmaktadir. Fakat bu
genellikle yabanci ortak tarafindan istenmeyen bir durum oldudundan
yabanci ortadin payi en az %50 olmaktadir. JV ortaklik anlagmalarai,
iki veya daha fazla kigsi veya kuruluglar arasinda yapilabilmektedir.
JV'larin esas kurulug amaglarini belirli faaliyetlerin veya tek

tarafli: iglemlerin gergeklegtirilmesi olugturmaktadir.

Jv  "iki rakip girket tarafindan miigtereken Dbelirledikleri
gOrevleri yerine getirmek Uzere olugturulan bir {liglinci tegebbiis veya
sadece ortak ekonomik faaliyetin yerine getirilmesinde arag olarak
kullanilmak {izere taraflarin ayri ve bagimsiz bir kisilide sahip
hukuki bir varlik olugturmalaridir" geklinde tanimlanmigtir(42).JV'lar
igin g¢ok gesgitli tanimlar yapilmis olmakla birlikte genel tanima "iki
veya daha fazla girketin hukuki badimsizliklarini kaybetmeden finansal
destek saglama, satig artirma, Uretim maliyetlerini diiglirme, daJitim

kanallarindan yararlanma, ve Ulkelerarasi sosyal, kiltlirel ve yasal

zorluklari ortadan kaldirmak gibi nedenlerle yapilan anlagmalardir".

(42) Barbaros Ineci, Avrupa Ekonomik Topluludu Rekabet Kurallari
Cergevesinde Miigterek Tegebblisler (Joint Ventures), IKV yayaini,
Istanbul, 1988, s.4
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JV'lar uygun is alanlaranda kaynaklarin birlegtirilmesi sonucu daha az
sermaye ve finansman ihtiyaci ile yatirima olanak veren kurulusglardir.
Bir bagka tanimda "iki veya daha fazla sgirketin kaynaklaraini iretim,

pazarlama, finansman, yOnetim alanlarinda birlegtirmeleridir"(43).

JV'lar daha g¢ok QUS'lerin elden g¢ikarmak istedikleri veya kendi
teknolojilerini kullanabilecekleri yliksek teknoloji gerektiren ig
alanlarinda gergeklegmektedir. Joint  Venture, QUS'lerin  yerel
girketlerle proje igbirligi igin tercih ettikleri, yaygin ve &zel bir

stratejidir(44).

JV'laran, {ilke ekonomisine katki ve slireklilik sadlayabilmeleri
bliytlk 8l¢lide dedigen kogullara uyabilme yetenekleri dig faktdrlere
bagdli olmakla birlikte, i¢ yapisida bliylk Snem tagimaktadir. JV'larin
olusturulmasinda, gidilen {ilkenin ekonomik ve politik faktdrleri ile
ortak segimi, kar-zarar DbSlliglimli, hisselerin ortaklar arasinda
dagilimi ve finans ve yOnetimle ilgili kontrol yetkisi kritik konular

arasinda yer almaktadir(45).

JV'larin ortak Szellikleri :

- Ortak girketin her iki ana merkezin kontroliinde olmasi,

- Riski daJitmak,

- Bir projeyi gergeklegtirmek ig¢in finansal kaynak sadlamak iizere
igbirligi yapmak,

- Her iki ana merkezin ortak girkete Onemli katkilarinin olmaszi,

- Ortak girketin ayri bir ticari kigilide sahip olmasai,

- Yeni {iretim kapasitesi =-yeni teknoloji-yeni {iriin ve-yeni bir
pazara girme gibi- ve yeni bir igletme kapasitesi olugturuyor
olmasi,

- Uzun vadede ortak bir sgirket kurmak, birlegmek veya satin

almaktir.*

(43) Ergin, a.g.e., s.142

(44) Stopford-Turner, a.g.e., s.lll

(44) Ineci, a.g.e., s.5

* Isveg kSkenli Volvo 1989 yailinda Fransiz kokenli Renault'un %20
hissesini satin alarak JV anlagmasi yapilmis ve her iki girketin
satiglary ve pazar glici artmigtir. Bunun lizerine, Her iki girket
1992 yilinda birlegme karari almigtir. The News Week, 25.05.1992
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JV'lar genellikle iki sekilde olugmaktadair.

a)Mukaveleye bagli JV (Contractual JV)
Bu tlir JV anlagsmalari genellikle kapalil ekonomi uygulanan
lilkelerde ve  daha gok  teknik konularda ve pazarlama
yontemlerinde teknoloji ve ySnetim transferi ve bilgi akiga

geklinde gOriilmektedir.

b)Hisse senetlerin satin alinmasiyla olusan JV (Equity JV)
Bu tiir JV anlagmalari genellikle 2 veya daha fazla ortadin
mevcut olan (Lassa/Bridgestone) veya yeni kurulan bir girket
sermayesine katilima geklinde gergeklegmektedir

{Toyota/Mitsui/Sabanci).

JV'larin olugturulmasi {ilke ve girket gakarlari ile ekonomik
sekt8riin hassasiyetine gOre:

~ Istede badli

- Zorunlu

olarak degigiklik g8sterebilir.

~ Istede badli JV'larda amag riski paylagmaktir. Avrupal:r CUS'ler
ABD ve Japon CUS'lerle ortaklik yapmaktadirlar. Olivetti/AT&T ve
Philips/AT&T arasindaki ortakliklarla girketlerin pazara girig ve

teknoloji dedigikligi olanaklarini artirmigtir(46).

- Zorunlu JV'lar temelde
-Sermaye yetersizlidi, ve
-Diga badimlilidi azaltmak

olarak iki nedene dayanmaktadir.

Yilksek teknoloji gerektiren havacilik sektdriinde yeni ugak ve
motorlari geligtirme maliyetleri, Boeing girketi disanda, birgok
girketin finansal gliclinin ¢ok {Ustlindedir. Bu nedenle, Ingiliz
Rolls-Royce ile ABD'li General Electric yeni motor ve ugak Uretmek
i¢in igbirlidine gitmigtir. Ayrica, Avrupa Ulkeleri ve birgok iilke
American savag ugaklarina ve askeri malzemeye olan badimliliklarini

azaltmak igin ABD'li Sirketlerle Proje igbirligi anlagmalari ve

(46) Stopford - Turner, a.g.e., s.ll4 ve Tekeli a.g.e., s.10
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Tornado savag ugaklari igin Panavia konsorsiyumu olugturulmustur(47).
ABD'li sgirketler Japon girketleri ile yiiksek kaliteli diliglik malivetle
tirlinler lretmek ig¢in birlegsmiglerdir. Bunlardan bazilari, Ford-Mazda,
Chrysler~-Mitsubishi, IBM-Sanyo Seiki, Boeing-Mitsubishi/Kawasaki/Fuji
Heavy Industries'dir. ABD'li girketi genellikle Japon ortadinin
Urlinlerini satin almakta ve bu {lirlinleri kendi markasi altinda ve kendi
dagitaim kanallarini kullanarak satmaktadir. 1983'1H vyillarda ABD
sanayi Urlinlerinin %75'den fazlasi Japonya'da yapilmig Urlinlerdir(48).
Tirkiye'de Nurol Ingaat firmasi ile ABD'li FMC sgirketi JV anlagmasi

yaparak Askeri silah sanayini kurmaktadir.

JV'larin kurulug amaci, teknik ve ekonomik geligmeyi saglamaya,
mallarin tretim ve pazarlama sekillerinin iyilestirilmesine
yoneliktir. Bu geligmelere ve iyilegmelere neden olan faktSrler

agagidaki gibidir:

- Riski dagitmak, maliyeti diiglirmek,

- Finansman ihtiyacini kargilamak,

- Yeni bir lirlinlin liretim ve dadaitima,

- Tamamlayici karakterdeki teknoloji, know-how transferi,

- Uretim igin gerekli olan sermaye ve satig sonrasi hizmet,
- Buyllk rakiplerin ve tliketicilerin pazar pavi,

- Uygun kapasite kullanimidir.

JV anlagmalarinda yabanci ortadin sadladidi avantajlar :

- Yerel ortadin sahip oldudu mali glig,

~ Hazir gayrimenkul, hammadde, i¢ pazar,

- Tecriibeli personel,

- Gidilen {Uilkenin kaynaklari, pazar yapisi, ekonomisi, kililtilir
yapisi ve yasal dlizenlemeler hakkinda bilgi sahibi olma,

- Migteriler, hiikiimet ve galiganlarin kiiltlirel benzerlikleri,

- Yerel halk tarafindan kolay benimsenme ve prestij saglamaktir.

(47) Stopford-Turner a.g.e., s.115
(48) Yaldirim Beyazit ©nal, "Yatiram ve finansman araci olarak Ortak
Tegebblisler", Igletme-Finans, Subat,1993



JV anlasmasi sonucu yerel ortadin sagladigir avantajlari ise:

- Daha gligli bir sermaye yapisina sahip olma,
- Yabanci ortadin sahip oldudu YOnetim, pazarlama ve finansman
istliin teknoloji, teknik bilgi konularinda yardim saglama,

- Ticari isim ve pazarlama kanallarindan yararlanma
olarak siralayabiliriz(49).

JV'larin bagarili olabilmeleri ig¢in ortaklarin kendi arzularini
ve ortak amaglarini gergeklegtirmek igin birlikte ¢galigmalari ve
teknoloji, know-how ve management transfer derecesini Dbelirleyici

igbirligi anlasmalari yapmalari gerekmektedir.

JV anlagmalari, ortaklik haklaraini ortak igletme esasina badli
olarak korunmasini gerektirmektedir. JV anlagmasi ig¢inde veya ayr:i
yasal bir anlagma ile dider koruyucu tedbirler alinabilir. JV
anlagmalari ile saglanan ortaklik haklarinin korunmasindan bagka
taraflarca kargilikli alinan koruyucu ve doJal olarak anlagmadan
kaynaklanan tedbirler, yerel ve yabanci ortaklar arasinda dodabilecek

problemlerin ¢Ozlimiini agisindan gerekli olmaktadar.

Tim JV ortakliklari yapilan isle ve yatirimlarla ilgili AR-GE,
Uretim, pazarlama ve ydnetim konularinda gizli bilgilerin aligverigini
igerirler. Bu bilgi aligveriginin derecesi JV'larin rekabet edebilme

gliclinli etkilemektedir.

JV anlagmalari iginde veya ayri yasal bir anlagma ile birbirleri
ile rekabet etmemeleri, bazi bilgilerin sir olarak kalmasi, fikri
milkivet haklarinin (kullanim haklarinin devri) devri, teknolojinin
yenilenme sliresi, Uretim, daditim gibi %konular belirlenmelidir.
Ayrica, teknik, ekenomik ve tiiketici ihtiyaci gBzonline alinarak
lretimle ilgili anlagmalar yapmakta yarar vardir. Bdylece ortaklardan
birinin gliglii bir rakip olarak ortaya g¢ikmasi Onlenmektedir. Ancak
teknik yOnden =zayif durumda olan ortak anlagma sliresince teknik yOnden

gok giigli bir duruma gelebilir. Sirketlerin ayri ayri lirettikleri veya

(49) gimgek, a.g.e., s.42
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tamamlayici Urinleri {iiretmek {lizere olugturduklarai JV'larda {lretimin

lisans, patent verme ile gerceklegtirilmesi en uygun yOntem olmaktadir.

JV'larin gergeklegtirdikleri i#iretim faaliyetleri  tiiketicinin
ihtiyaglaraina wuygun triinlerin sunulabilmesi, arzda dlizenlilik ve
rasyonellik sadlamas:i a¢isindan en uygun {iretim y®ntemidir. Ayrica,
girketler gliglerini birlegtirerek pazar paylarini ve rekabet gliglerini
artirirlar. Ana sgirketlerin pazar paylarainin kig¢lik oldudu veya pazar
paylarini kaybetmemek igin olugturduklari JV'lar aracilidi ile yapilan
pazarlama iglemleri ana girketlerin pazar giliglerini artirmakta ve yeni
pazarlara girigsi kolaylagtirmaktadir. Bununla birlikte, sgirketlerden
birinin koruma gerektiren yeni bir iirline, bu liriinlin lretimi ve satisz
ile ilgili yiksek teknolojiye sahip olmalari durumunda ve satig
gonrasi {Uriiniin geligtirilmesine devam edilmesi durumlarinda JV'larin

oynadiklari rol Onemlidir.

Yabanci bir iUlkede bilinmeyen veya belirsiz bir ortamda faaliyet

gSsteren JV'larain;

- sadliksiz sonuglanan ilke riski analizleri,

- finansal diizenlemeler -muhasebe-biitge, raporlama iglemleri- ve
yabanci para ile ilgili sorunlar,

- ortaklarin farkli kiiltiirlere sahip olmalarai,

- her iki ana merkezin JV lizerinde etkin rol almak istemeleri

gibi faktOrler problem yaratmakta ve bagarisizlidana neden
olabilmektedir(50). Bu nedenle yabanci firmalar JV anlasmasi yapmadan
Snce lisans, patent, ticaret ismi v.b. anlagmalarla iilke pazarina
girmekte ancak uygun ortam saglandiktan sonra JV anlagmalarina
gitmektedirler. yabanci girket {Ulke pazarini ve tilketici =zevklerini
tanidiktan sonra pazar payini tek bagina ele gegirmek igin yerel
gsirketi saf digi edebilmektedir. Jv'lar, genellikle, kurulug
sermayeleri % 99 yabanci ortak % 1 yerli ortak olarak veya her iki ana

merkezden ayrl bagimsiz kararlar alabilecek gekilde gergeklegmektedir.

(50) Bill Millar, Global Treasury Management, Harper Business,
1.Basim, USA,1991, s.101
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Uluslararasi yatiram hareketlerinde Onemli bir yere sahip olan
JV'laran finans ve sigorta sektdSrlerinde etkinliklerinin azalmasina
kargi, yliksek teknoloji gerektiren otomotiv, bilgisayar, ugak,
iletigim, enerji, petrol, kimya ve bankacilik gibi sektOrlerde Onemli
oranda etkinlikleri hissedilmektedir. Bu sektSrlerde yerel girketin
teknoloji transferi ig¢in oldukga yiliksek miktarda finansmana ihtiyag
duyacadi bir gergektir. Yatiramin yapilacadi alanda yabanci bir
girketle JV olugturularak daha yeni teknoloji ve sermaye transfer
edebilir. Dolayisiyla, daha az sermaye ile  Dbliyik vyatirimlar
gergeklegirken riskler daditilmakta ve kaynaklarin geligtirilmesi ve

farklilagtirilmasi sonucu llke ekonomisi de fayda saJlamaktadir.

DiJer yliksek teknoloji gerektiren sektSrlerde olusturulacak

JV'larin sadlayacadi yararlar ise agagidaki gibi siralanabilir.

- Yeni Urlinler ve pazar geligtirme,

~ Mevcut olan lirlinlerin teknik yonden iyilegtirilmesi,
- Daha hizli lriin gelistirme,

- Daha ucuz lrlin geligtirme,

- Uretim artigi,

~ Verimlilik artaga,

- AR-GE'de risk ve maliyet paylagilmasidir.

General Motors* ile badli firmalari arasinda yer alan volvo ve
Daewoo  Srnedinde oldudu gibi veri igleme, otomatik fabrika
bilgilendirme araglari gibi sanayilerde igbirlidi, GOU'lerin drilinlerin
ihraci ve otomobil, ¢elik, petro-kimya gibi endlistrilerin demode olan

kapasitelerin yenilenme olanaklari JV'larla miimkindlr(51).

Irak, Kiliveyt,Katar ve Suudi Arabistan ile Japonya, ABD ve Almanya
kokenli QUS'ler petro-kimya fabrikasi kurma konusunda bir dizi yatirim
ve  teknoloji igeren  Dbir anlagma yapmiglardar. Bu igbirligi
anlagmasinda en etkin katilam Japonya'nin olmasina radmen Shell gibi

Avrupa koSkenli CUS'lerde Snemli paya sahiptir(52).

* GM ilk JV anlasmasini Japon Toyota ile yapmigtir.

(51) Mine Tekeli, a.g.e. s.7

(52) Robert Ballance-Javel A.Ansari-Hans W.Singer, GCEv.Dog.Dr.Canan
BALKIR-Dr.Arif ERSOY, Uluslararasi Ekonomi ve Sinai Kalkinma, Uglinci
Diinyada Dig Ticaret ve Yatiraim, Istanbul,t.y., s.166



_71...

JV'larin olusturulmasinda gOriilen en OSnemli amag, taraflarain yeni
bir Uriin geligtirmek veya eskisini iyilegtirmek ve dolayisiyla uzun
vadede ekonomik ve teknik geligme saglayarak rakipleri kargisinda daha
gligli duruma gelmektir. GOU'lerde olugturulan JV'lar daha g¢ok ig
tiiketim Urlinlerine yoOnelik fazla risk igermeyen ve yuksek teknoloji

gerektiren sektOrlerde faaliyet gOstermektedir.

Otomotiv sektOriinde Volkswagen, fspanya'da  Montorel, Dogdu
Almanya'da  Mosel, Cekoslavakya'da  Bratislava, Cin'de  Changchun
girketleri ile JV anlagmalari yaparak bu {lilkelerdeki ucuz igglclinden
yararlanmaktadir. Ayrica, Avrupa'da minivan piyasasina girebilmek igin
dlinyanin en bliyllk CUS'lerinden Ford ile %50-%50 JV anlagmasi yapmigtir
(53).

1980'lerin ortalarainda ABD'li (U$'lerin yabanci Uilkelerdeki
girketlerinin %40'i JV'dir. Bu oranin kitalararasi dadilimi ise Latin
Amerika %30, Asya %44 ve Afrika %50'dir(55). GOU girketleri CUS'lerle
JV  anlagmalari yaparak g¢ok uluslulasma yolunda bliylk g¢abalar

harcamaktadirlar.

AT'de {ye tUlkeler arasinda yapilan JV anlagmalari 1982-1986
yillarinda %150'lik bir artig gdsterirken, uluslararasi girketlerle

yapilan JV anlagmalarinda %80'lik bir artig gSzlenmigtir(54).

Maasctricht Ekonomik Aragtirmalar Enstitlislinlin 4182 girket
lizerinde yaptigi arvagtirma sonug¢larina gdre, Bilgi  teknolojisi
-bilgisayar,micro elektronik, sanayi otomasyonu gibi~- alaninda JVv
sayisi 1660 , Bioteknoloji'de ise 847 dir. JV'larain bu alanlarda
yoJunlagtiklari gSriilmektedir. Uglincli sirayi, pazar payini artirmak,
DOndiincli  sirayaz, teknolojik  {listlinliik sadlamak, Beginci  sairayi
yeniliklerde, AR-GE g¢aligmalaranda =zamani ve maliyetleri azaltmak
isteyenler almaktadir. AR-GE ve yenilikler ig¢in yapilan JV anlagmalari
en ¢ok korunma (askeri alanda,havacilik gibi) sektSrlerinde, finansman
yetersizligi nedeniyle yapilan JV'lar ise daha g¢ok Bioteknoloji

sektOriinde gdriilmektedir(55).

(53) Harward Business Review, July-August,199l "A European platform
for global competition™, s.107

(54) Esin Ergin, Igletme Politikasi, s.142, 2.basaim, Istanbul, 1992

(55) The Economist, 27 March=-2 April, 1993 "Multinationals™
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JV'larain olugturulmasiyla teknik ve ekonomik geligmenin
sadlanmasi sonucu tiiketiciler de vyarar sadlamaktadir. Pazarda
firmalararasi rekabetin wvar olugu tiiketicilerin yararina olmaktadir.
Ancak, tiliketicilerin kililtlir seviyelerinin yliksek ve bilingli olmalari
ile Ureticilere karsi gligldi bir pazarlik gliciine sahip olmalari sonucu
taraflarin elde ettikleri yararlari tiliketicilere aktarmalari zorunlu
ve daha kolay olmaktadir. Dolayisiyla, JV anlagmalarinda, ilkelerarasi

iligkilerin geligmesi sonucu doJal "synergy" ortaya ¢ikmaktadir.

2.2.3. girket Birlegmeleri (Mergers)

Son yillarda girketlerin Dbiiylime stratejilerinde mergers ve
acquisitions ¢ok yaygin bir gekilde kullanilmaktadir. Sirketler,
mergers yoluyla diga agilmayi, Uretim maliyetlerini dlislirmek, AR-GE
faaliyetlerini geligtirmek ve pazarlama yOntemlerinde verimlilidi
artirmak igin d8ner varliklarin yetersiz oldudu durumlarda gerekli bir

motivasyon olarak diiglinmekte ve tercih etmektedirler.

Mergers "benzer blyliklikte iki girket yOnetiminin kargilakla
anlagarak kendi istekleri ile egit gartlarla birlegerek tek bir girket
haline gelmesi" geklindedir(56). Dolayisiyla, iki girketin ¢ikarlara
kargilastidi durumlarda birlegme (merger) meydana gelmektedir.Yeni
girketin ismi genellikle her iki girketin ismini yansitmaktadir Brisa
(Lassa-Bridgestone) &Srnedinde oldudu gibi, Brisa'da ortaklik hisseleri
%$36-%64 oldugundan y®netimde adirlik Sabanci grubundadir. Ancak, bazi
sorumluluklar egit sayilacak sekilde bSliigtiiriilmiigtiir. Ozellikle
teknoloji Japonlara ait oldudu i¢in teknik ve kalite bBliimlerinden
japonlar sorumlu olmakla birlikte her Japon miidiriin yaninda bir Tiirk

yardimcisi vardir.

Mergers'lari genel olarak lig grupta inceleyebiliriz(57)%*.

(56) Griffiths-Wall, a.g.e., s.78

(57) Griffiths-Wall, a.g.e., s.79 & Managerial Finance s.39 & Brian
Chiplin-Mike Wright, The logic of mergers, 3.Basim, London,1987,
$.33-73 & Multinational Business Reference Book, bila, s.150 &
Richard Brealey-Stewart C.Myers, Principals of Corporate Finance,
McGrow Hill Book Company, 3.Baski, USA,1988, s.796

* Daha fazla bilgi ig¢in bkz.s.23
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i.Yatay Biiylime = Horizantal Integration

Ayni veya benzer mal ve hizmet lireten ve {iretim seviyeleri ayni
veya benzer olan girketlerin birlegmesidir. Dliinya {izerindeki
mergers'larin yaklagik %83'H bu tlrdir(58). Daha g¢ok gida,

tekstil, lastik, elektronik sektOrlerinde g&riilmektedir.

ii.Dikey Biiylime = Vertical Integration

Yaygin {irlin ve hizmetlerin {iretiminde ve daditiminda farkla
seviyelerde olan girketlerin Dbirlegerek yeni faaliyetlere
yonelmesidir. Daha g¢ok otomotiv sektSriinde gOriilmektedir.

mergers'larin yaklagik %4'l bu tilirdiir.

iii.Gapraz Biiyline = Conglomerate

Farkli ulkelerde teknik ve ekonomik y&nden badimsiz iiretim ve
hizmet faaliyetleri gbsteren iki girketin iglemlerini
Acquisitions ve mergers'larla birlegtirmesidir. Mergerslarin
yvaklagik %13'li bu tilirdedir. Federal Trade Commission'un
tahminine g8re 1975 yilinda birlegmelerin %80'i bu tilirdlir(59).
BSylece, bir girketin biliyllk Olgekte iiretim igin gerekli girdiye
sahip olmasi, ancak yeterli dagitaim kanallarina sahip olmamasi
durumunda kendinde olmayan fakat bu yeteneklere sahip bir
girketle birlegerek {rilinlin daha g¢abuk tiliketiciye ulagmasina
saglamaktadir. Bunun sonucu, tamamlayici kaynaklara sahip iki
girket ayri ayri sahip olduklarindan daha fazla deJere ve yeni
olanaklara sahip olmaktadirlar(60). Bu tlrlin en Onemli avantaji
girketin ve hissedarlarin risklerini daditmaktir. En Dbliyilik
CUS'lerinden Unilever, gida, deterjan, kimya, kadit, plastik,
hayvan yiyvecedi, ambalaj ve tropik {irlinler gibi alanlarda 75
lilkede faaliyet gOstererek =zarara kargi korunmaktadir.

Conglomerate mergers'dan ayirdedilmesi glig olan lateral
integration, bir sirketin dedigik Urlinleri bir araya
toplamasidir(6l). Bunlar, vasifli iggilik, sermaye mallari veya

hammaddeler olabilmektedir.

(58)
(59)
(60)
(61)

Griffiths-Wall, a.g.e., £.79

a.g.e., .80 & Kutal, a.g.e., s.44 & Brealey-Myers, a.g.e., $.796

Ergin, a.g.e., s.141
Griffiths-Wall, a.g.e., s.80
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1929 yilindaki biliyllk krizden Once girket birlegmeleri {iretim
alanlarini genigletmek, maliyetleri dliglirmek ve rakiplerini elimine
etmeye yOnelik olurken, 1960 wve 1980 lerden sonra ekonomik ve
teknolojik yeniliklerden g¢ok psikolojik faktdrlere ve finansal

tegviklere bagli olmaktadir.

Mergers sonucu iki girket gesgitli avantajlar saglamaktadir.

-~ Daha gligli bir mali yapiya sahip olmak

- Rekabeti azaltmak, riski daditmak ve hizli biiyiimek

- Dengeli bir piyasaya sahip olarak uzun vadeli kar saglamak

- Kusurlu mal lretimini engellemek

- Sirketin imajina g8lge  dlglirecek pazarlama ve  liretim
politikalarina engel olmak

- Uluslararasi faaliyetlerde hammadde ve daditimdaki gecikmeleri

onlemek

Avrupa beyaz egya sektSrii devlerinden Isveg Electrolux, 1992
yvilinda Alman AEG Havgeraete'nin % 10 hissesini satin alarak, beyaz
egya lUretim ve gelistirme alanlarinda igbirligi yapma karari
almiglardir. Boylece, her iki girketin pazar payinin artmasi, Amerikan
ve Japon lirlinlerine kargi daha giiglii rekabet etmeleri sadlanmigtir.
Lastik  sektOrinde ABD'li (CUS'lerden Goodyear ile Uniroyal'in
birlegmesi ayni sektdr iginde pazar payinin artmasi ve rakiplere kargi
daha etkin mucadeleye, Tirk girketlerinden Ram ile Isvigre'li
Kofisa'nin Dbirlegmesi ise wuluslararasi dig ticaret iglemlerinde
kolaylik saglamaya yOnelik olmugtur. 1980'lerde ABD'de Philip
Morris—General Foods ve Reynolds-Nabisco birlegmeleri girket
kazanglarani sigara igilmesi ile ilgili yasalarin ylikiimliiliklerinden

korunmak igindir.

Tki girketin birlegme kararlarini savunma ve korunma amaciyla

almalari durumunda saglayacaklari yarar agagidaki gibi olabilecektir.

SAVUNMACI KORUYUCU
Yagama Istedi Koruma Cegitlendirme Kazang
~Sermaye yapisinl =-Pazar payinil koruma -Uluslararasi - Pazar payinin
gliglendirme ve genigletme iglemler artmasi ve
-Teknolojik -Uretim maliyetlerini -Cok y&nlii tretim finansal glig
-Hammadde azaltma -Cok yOnli -Teknolojik
-Uriin gegitlendirmesi stratejik planlar yenilikler

~YOnetim
teknikleri



Mergers iglemi 3 agamay1l igermektedir.

~ Satig fiyati gliglii hedef sirketi belirler,

- Hedef girketin hisselerine deJer bigilir,

- Hisselerin dedJeri piyasa degeri ile kargilagtirilir, ve bigilen

deJer piyasa fiyatini agiyorsa satig gergeklegir(62).

Mergers'larda kazang maliyetlerden daha fazla olmalidir. kazang
yeni firmanin dederi ile firmalarin ayri ayri dederleri arasindaki
farktir. Birlegme sonucu ulagilan ekonomik ve finansal glig sirketlerin
tek tek lretim, pazarlama ve yatirim gliglerinden daha biiylik olmalidar.
Bu durum 2+2= 5 Tsynergy" etkisi ile agiklanmaktadir(63). BAncak,
yanlig dederlendirmeler ve ortak segimi gibi nedenlerle 2+2= 3'de

olabilmektedir.

Birlegmeden sonra yeni girketin performansini deJerlendirmede ;
- getirilerin muhasebesi,

- lretim bagina gergek birim fiyata,

- hisse senedi fiyatlarindaki deJigmeler

gSzdnline alinmalidir(64).

Ancak, yeni girketin karlilidinin artmasinda;
- maliyetlerdeki dligligler,
- pazar giclinlin artmasi sonucu fiyatlarin ve satiglarin artmasi

girket birleglerinin Onemli sonuglaridir.

Birgok girket vergi kanunlarindan korunmak igin birlesmelerle
kendi ig¢inde biiylimeyi dolayisayla finansal ve ekonomik yonden gliglid
olmay: amaglamaktadir. 1980'lerden sonra Avrupa'da girket birlegmeleri
finans ve tiretim sekt8rlerinde hizla yayilmigtar. Sirket
birlegmelerinde esas amag belirli sektdrlerde yeni pazarlara girmek,
pazar payini artirmak ve rakiplere kargi etkin miicadele etmektir.
Dolayisiyla, savunmaci stratejiler girket Dbirlegmelerinin gexgek
nedenidir. Avrupa topluludu'nda girket birlegmelerinde ekonomik
faktSrlerin vanisira kiiltlirel ve tarihsel baJlar da bliyik O&nem

tagimaktadir.

(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.€., 5.23

(64) a.g.e., s.65
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Ekonomik wve finansal yonden gligli ve evrensel diiglince yapisina
sahip sgirketler nakit fazlalarini hissedarlara daditmak yerine bagka
girketlerin hisse senetlerini satin alarak birlegmelere yOnelmekte,
b8ylece birlegmenin sadladigr avantajlardan yararlanmayi tercih
etmektedirler. Mergers'larda Holding sgirketlerde oldugu gibi dligiik

faizle kredi temin etmekte ve fonlari birbirine aktarmaktadirlar.

Bazi {iilkelerde girket birlegmelerini Onlemeye yOnelik yasalar
vardir. ABD'de Justice Department'in "Antitrust Legislation"
girketlerin hisse senetlerinin satin alinmasa dile ilgili hukuki
konulari duzenlemektedir. Ancak, varliklarin satin alinarak vyapilan
birlegmeleri oOnlemede bagarili olamamigtir(65). 21.09.1990 yilinda
yurlirlliie giren AT Birlegmeler Kontrol Kanunu, liye {ilke hiikiimetlerinin
onayini kaldirdidindan biiylik &lglide sinir O&tesi birlegme ve satin
almalara kolaylik ve topluluk iginde OGnemli oranda birlegmeler yapan
CUS'lere yeni  diizenlemeler  getirmigtir(66). Buna  goOre, kanun
girketlerin AT iginde veya diginda yerlegik olmalarina gSre
uygulanmaktadair. Birlegme karari alan sirketler Oncelikle AT
komisyonuna onay ig¢in bagvurmalari ve iye 1iilkelerden bir veya daha
fazla kontrol yetkilileri ile de baJlanti kurmalari gerekmektedir. EC
kayitlarina gbre, 1987 yilinda, Avrupa'da bliylk sanayi girketleri
arasinda 75 olan birlegme sayisi, 1990'da 257'ye ylikselmigtir(67).
Ancak, bu tarihten sonra girket birlegmelerinde azalma edilimleri
gorlilmektedir. 1989 yilinda 500 milyar $.'ar {izerinde birlegme ve
devir iglemi gergeklegirken, bu oran 1992 yilinda 72 milyar $. olarak

gergeklegmistir(68).

Birlegmeler gegitli problemleri igerdiginden hergeyden Once
birlegmenin nigin ve nasil gergeklegecedi ile birlikte saJlayacadi
yarar ve maliyetlerinde agikga belirtilmesi gerekmektedir. Ornedin
Japonya'da girket  Dbirlegmeleri iki temel amaca dayanmaktadir.
Birincisi, huklimetin &ng8rdiigi bir sektdrle birlesmek -Nippon Steel ve
Bankacilik sektSriindeki mega-merger'lar, dideri ise gili¢ durumda olan

bir girketi kurtarmak igindir(69).

(65) Brealey-Myers, a.g.e., s.807

(66) International Financial ILaw Review (IFLR), International M&A,
1991, s.33

(67) Transnational Corporation Vol.l, No.2, August 1992 p.20

(68) Gazi Ergel, "§irket Evlilikleri™, Finans, Mayis, 1993, s.28

{69) IFLR, M&A, s.71
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Sirket birlegmeleri tilim diinyada hizla artarken Tirkiye'de iki
temel engelle kargilagmaktadar. Birincisi vergi mevzuatina ySnelik,
devredilen girket ticari mal kabul edildiginden %12 XDV oraninda ek
maliyet getiriyor, diJeri ise kurumlar ig¢in taninan vergi muafiyetinin
daraltilmasina yoneliktir(70). Bu durumda, yabanci sermayeli
kuruluglarain  Tiirkiye'de girket almalari ve Dbirlegmeleri, Tlrk
girketlerinin ise yabanci {ilkelerdeki girketlerle birlegmeleri daha

uygun gSriinmektedir.

Sirket birlegmeleri, yabanci girketlerin yerli piyasaya giriginin
tegvik edildidi ve iilkelerin koruyucu politika izledikleri ddnemlerde
artmaktadir. Sirket birlegmeleri sonucu, girketlerin piyasa glicliyle
birlikte blyiiklikleride artmaktadir. Hizla geligen girketler birlegme

igin uygun olmaktadir.

2.2.4. girket Satin Alma (Takeover)

Bir girketi satin almak biliylik bir yatirimi gerektirmektedir. Bu
nedenle, ekonomik ve finansal yOnden gliglii olan girketler kendi
gikarlari igin gerekli gordiikleri daha g¢ok kiigiik girketleri veya JV
anlagmalari, mergers ve g¢egitli anlagmalarla iligkide olduklarz:

girketleri satain almayli tercih etmektedirler.

1980'lerden sonra Dbliylik girketler mal varliklarini satarak
borglanmalarini azaltmaktadirlar. Son yillarda diinya ekonomisindeki
durgunluk nedeniyle, (US'lerin diger girketleri satin almalaranda
dugliy gBzlenmektedir. Ancak, ABD'li (US'lerin Avrupa Topluludundaki
girketleri satin almalari hizla artmigtir. BOSylece yenl pazarlara
ulagmalari, pazar paylarini genigletmeleri ve Avrupa Ortak pazarinda

yer almalari miimkiin olmaktadir.

Satin alma (Takeover) ‘"bir girketin didJer bir girketi veya
gsirketleri wvarlik ve borglariyla birlikte satin almasidir”. Satin
almada satin alan girket tiizel kigilidini korurken satain alainan

sirketin tlizel kigilidi sona ermektedir(71). Ancak, genel olarak

(70) Diinya gazetesi "Sirket birlegmeleri vergili engeli ile karg:
kargiya" 15.03.1993
(71) Multinational Corporations Reference Book, bila
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takeover's "bir sgirketin satin almayi hedefledidi sgirketin tiimiinii veya
kontrolu saglayacak kadar igtirak paylarinin ele gegirilmesi" sgeklinde
tanimlayabiliriz. girket satin almada satin alinan girketi kontrol
igin oy Thakkina sahip hisselerin en az %50'sine veya holding
gsirketlerde oldudu gibi hisseleri g¢gok dadilmig olanlarda yaklagik
%25'ine sahip olunmasi gerekmektedir (72). Bu nedenle, bazi satin
almalar dostga veya diismanca olabilmektedir. GU'lerde, &zellikle
ABD'de, basgarili ancak kdr daditmayan dolayisiyla nakit Ffazlasina
sahip girketlerin istekleri diginda satin alinma girigimleri konu
olmaktadair(73). Satin almayi girket kurtarma ySniinden ele aldiJimizda
girketlerin Dbliyilk g¢odunludunun esas faaliyetlerini artirmak igin
kaliteli girketleri ucuza satin almak istediklerini gSrmekteyiz. Bazen
bu durumun terside olabilmekte kiiglik sirket kendini satiga ¢aikararak
satin alinmayi tercih ~ etmektedir. Bu tiir diga agilma ve biiylime
stratejisi daha g¢ok yatay wve dikey biiylime seklinde gergeklegmektedir
(74).9irket satin almalar girkektlerin aleyhine olmaktan g¢ok ayni
sektOr iginde olma ve gligli bir yapiya sahip olmak igin daha fazla
hisse ve borg iligkisi gergevesinde gergeklegtigi gdriigi yaygindir. Bu
tiir satin almada satin alan girket ile satin alinan girket

hissedarlari arasinda direk iligki s8z konusu olmaktadir.

Japon girketlerinin satin almalari genellikle hassas sektOrler
iginde Dbliyllk sirketlere yoOneliktir. Fujitsu'nun Ingiliz bilgisayar
girketi ICL'i satin almasi ve Japon ilag ve kimya sektSriinde bulunan
girketler kendilerinden daha ileri dlizeyde olan batili ilag ve kimya
sektSriine Dblytk 1lgi gOstermigler wve bu girketlerle mergers &
acquisition yoluyla birlegerek pazarlarinin genislemesi ve teknolojik
y6nden daha ileri dlizeye ulagmiglardir(75). Son yillarda, Japonlar
CUS'lerin yOneldikleri yeni yildizi parlayan -elektronik, havacilik,
Bioteknoloji, metaldigi vb- sektdrlerde girket satin alma veya bazi
Unitelerini satin alma veya hisselerini alarak ortaklaik
kurmaktadirlar(76). Daha Onceleri bagarisiz girketleri kurtarmak igin
uygulanan satin alma glinlimlizde girketlerin biliylime ve diga agilmada gok

sik kullandiklari bir strateji halini almistair.

(72) IFLR, International M&A, European Community, January, 1991 s.8

(73) Yavuz Sirel, Bankacilarimiz, Ekim, 1992, Say1,10 "Bir girket
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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Japonlarin 1985 yilinda satin aldiklari girket sayisi 31 iken
1987 yilinda 78'e 1991 yilinda ise 194 olan sgirket sayisi 122'ye
dligmligtlir (77). Bunun nedeni, Avrupa ve maliyetlerin daha diiglik, ancak
bliyime hizinin ise yiksek oldudu, Glineydodu Asya ilkelerine

yonelmeleridir.

Sirket satin almanin girkete sagladidi avantajlarain yaninda
sakincalarida vardir. Iki sirketin farkli kiiltlir yapilarina sahip
olmasir uyumu gliglestirmektedir. Ayraca, satin alan girketin yapisinda
Orglitsel, finansal ve teknik degigmelerle birlikte ek finansal ve
yOnetim sorunlari da artmaktadir. Satin alan girket daha Onceden
belirledigi hedef girketi  diigmanca bir tutumla satin almaya
ybneldiginde ise girketlerin farkli kiiltlir ve polatikalari nedeniyle

galiganlarla ilgili Snemli sorunlar ortaya gikmaktadair.

Sermaye piyasalarinin geligmig oldudu lilkelerde ve birgok iilkede
sirketlerin diigmanca satin alanmasini Onleyici vyasal engeller
bulunmaktadir(78). Genellikle girketlerin hisse senetlerinin belirli
bir bdliimlinii borsaya kote ettirmeleri veya halka agilmalari nedeniyle
diigsmanca satin alma Onlenmektedir. Tlirkiye'de Sermaye Piyasasa
mevzuatina gdre halka agilacak bdliim girket sermayesinin %15'i veya en
az 100 milyon’ TL nominal deJerde olmalidir. Ayrica, bazi llkelerde
yabanci  hisse senedi bulundurma orani ile ilgili yasalarda
bulunmaktadir. Ancak, girketlerin hissedarlariyla anlagarak g¢odunluk

hissenin satin alinmasi mimkiin olmaktadir.

Bir sirketin deJeri satin alan girketin stratejisine ve istedine
gbre deJigmektedir. Sirketin kaynaklarinin dederi, hisselerinin pazar
payy, defter dederi ile gelirlerinin fiyat/kazang orani ve temetti
getirisi gibi gO8stergelerle belirlenmektedir. Bir girketin hukuki
agidan satin almanin sakincali olmadigi belirlendikten sonra tiim aktif
ve pasifleri didJer girkete devredilmektedir. Ancak, bunun en az %50
hissedar tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Satin alan girket
oylamaya katilmayan hissedarlarin hisselerini satin almakta veya yeni

pay senetleri verilerek ortaklik biinyesinde kalmalari sadlanmaktadir.

(77) Ekonomik Biilten, 24.08.1992 "Japonlar tabularini yikip dinyanin her
yerinden girket aliyor" & Fortune, 15.06.1992
(78) Esin Ergin, a.g.e. s.142
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Bir girketin satin alinacadinin duyulmasi sermaye piyasalari igin
iyi bir haber olmakta ve girketin hisse senedi fiyatlari genellikle
haber basinda yer almadan Once yapay olarak ylikseltilmektedir. Satin
alma, satin alinan girket varliklarinin dederinin yliksek ve hisse

senedi fiyatlarinin uygun oldudu durumlarda bir anlam tagimaktadir.

DeJerleme Orani ~ Piyasa DeJeri - Hisse Senedi Sayisi x Senet Fiyati

Defter Dederi Aktiflerin Defter Dederi

Bir girketin hisselerinin deJeri varliaklarinin deJerinden
diigiikse, sgirket hisse dederinin altindadir. Bu durumda girket hedef
halini almaktadir. Sirket hizli geligme g8sterip karinin g¢odunu
yatirima y®neltirse hissedarlara daditilan k&r orani dlisiik olmaktadir.
Sirketin varliklarinin defter dederi ile ilgili olarak piyasa dederi
ve hisse senedi fiyatlari digebilmektedir. Bu durumda, dederleme orani
diisik olmaktadir(79). Bu oranin yliksek olmasi satinsalmayi Onlemekte,

diigiik olmasi ise satin alinma olasilidini yikseltmektedir.
Sirket satin alma(takeover) faaliyetlerinin esas amaglarzi:
- Yeniden yapilanma (restructurings)

- Kurtarma (rescues)

- Savunmacl (defence)

H

Ele gegirme (receivership)

geklinde gOriilmekle birlikte genel olarak ihracati azaltmak igin

diigliniilmektedir(80).

girketlerin faaliyetlerinde bir azalma g8rlildiigli zaman girketler
kendilerini satiga g¢ikararak hisse deJerlerini ylikseltebilirler.
Sirketlerin aktiflerindeki diiglisler ve ekonomideki durgunluk mergers &
acquisition'a ilgiyi artarmaktadir. Ancak, Diiglik fiyatla kendini
satigr g¢ikaran girketleri satin alirken ¢ok iyi dederlendirme

yapilmalidar.

(79) Griffiths-Wall, a.g.e., s.81
(80)Financial Times, Corporate Finance, "Dreaming Takeovers",t.y.
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Avrupa'da girket satin alma faaliyetleri ile ilgili gOriisler iki

grupta deJerlendirilebilir.

- Uluslararasi rekabet, teknoloji ve sermaye hareketleri
nedeniyle ulusal sinirlar amansizca bdliinmektedir.

- filke sinirlari bSlinmiiyor sadece gekil dedigiklidi olmaktadir.

AT'de satin alma ve evliliklerin toplam cirosu 1989 yilinda $.159
milyara iken 1992'nin ilk g ayinda bir Onceki yalin ayni dJdOnemine
gbre %57'1lik bir artig gOstermigtir(8l). Sirket satin almayi, finansal
ve teknolojik yeniliklerdeki artiglar tehlikeli gekilde artirmigtair.
Finansal ydnden daha kiligik girketlerin sahip oldudu teknolojik giig
nedeniyle kendilerinden g¢ok daha bliyik sgirketleri satin aldiklara
bilinmektedir. AT'de Roma anlagmasi ile anahtar durumdaki ulusal
kaynaklarin kontrolunun vyabancilara kaydirilmasina Avrupa'li bile
olsalar izin vermede esnek dedildir. BAncak, Thamson Brandt'in
Telefunken'i, Philips'in ise Grundig'i satin almasi izin verilen biyiik

satin almalardar(82).

Sirket satin almalarda satin alinacak girketin sahipligi ve
kontrolu ayri diglinlildiiJlinde gorlig belirterek =bliyikliik ve satig
maksimizasyonu gibi- yOnetimi ikna etme daha belirgin olmaktadir. Bu
tip satin almalarda sgirket sahipleri arasinda daditilabilecek ekonomik
bir kazang yoktur. Bu nedenle, satin alinan girket hissedarlarinin
kazancai, satin alan girket hissedarlarinin maliyeti (zarara)

olmaktadir(83).

Sirket satin almalari vergiye tabi veya vergiden muaf
olabilmektedir(84). Vergiye tabi satin almalarda girket hissedarlara
sermaye kazanglarani veya zararlarini vergl bildirimlerinde
gostermektedirler. Vergiden mua f satin almalarda ise sirket
hissedarlarinin sermaye kazanglari veya =zararlari olmadidi gSrigiiyle
satin alinan sirketin varliklari satin alan girketin varliklari ile
yeniden deJerlendirilerek kazang veya zarar ortaya g¢ikmakta ve buna

gOre vergilendirilmektedir.

(8l) sabah Gazetesi, 10.06.1992, "avrupa'da girketler evlenerek
kurtuluyor"

(82) Turner-sStopford, a.g.e., s$.85-86

(83) Chiplin-Wright, a.g.e., s.25

(84) Brealey-Myers, a.g.e., s.809
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girket satin almalarin g¢ogu finansman saglamaya y®neliktir.
Ancak, ¢ok iyi bilinmeyen bir sektSr iginde ve uzun vadeli bir yatiraim

diglinlilmiiyor ise satin almadan kaginilmalaidir.

Sirketlerin istekleri diginda satan alinmalarini Onlenmesi igin
shark repellants, fair price, super majority, poison pill, golden
parachite, green mail gibi satin almadan Once ve sonra kullanilmak

lizere bazi korunma stratejileri geligtirilmistir(87).

(87) a.g.e., s.813



III- QUS'LERIN FINANSAL Gﬁg VE YAPISININ DEGERLENDIRILMESI

QUS'lerin finansal gili¢ ve yapilarinin dederlendirilmesinde girket
hisselerinin ve borglarinin maliyetleri esas alinmaktadir. Bunlarain
yanisira, enflasyonun duran aktiflerin yeniden deJerlendirmedeki
etkisi, tUlcretler, hammadde aliglari, kaynaklarin ve fonlarinin
kullanimi da etkili olmaktadir. Fakat bu girketlerin sermaye
yapilarinin g¢ok karigik olmasi nedeniyle deJerlendirme i¢in gerekli

saglikli bilgi alinmasi oldukga zordur.

Bu girketlerin Thisselerinin dederlendirilmesinde geleneksel
sermaye b 1 imii ve varliklaran fiyatlandirilmasi modelleri
uygulanmaktadir(l). Geleneksel modelde beklenen karlarin toplam riski
belirlenirken diJer modelde sadece sistematik riski belirlenmektedir.
Borglarin maliyet hesaplamalarinda ise birkag yillik faiz oranz

tahminleri biiyllk Onem tagimaktadair.

CUS'ler, hisse senetlerinin belirli bir b&limiinii uluslararasi ve
ulusal piyasalara kote ettirerek finansman ihtiya¢laraini kargilamada,
yabanci ortaklara ulagmada ve hisse senedi swaplarinda kullanirlar.
Ayrica girket bu gekilde migterilerine, iggilerine, ve yerel
ortaklarina kargi daha gligli bir girket imaji yaratirken, ticari
markalarinin ve Urlinlerinin reklami ig¢in uygun ortami da yaratabilir.
Ancak, tim bu uygulamalari yapabilmek ig¢in ¢U$'in halka agik bir
girket olmasi gerekmektedir. BAncak, %100 yabanci sermayeli yavru
girketlerde bu uygulamalari gSrmek miimkiin dedildir. Kurulug agamasi
tamamlanmis girketlerde, faaliyet sonucu yaratilan yasal kargiliklar,
amortisman, yeniden  deJerleme fonlara ile nakit ve galagma
sermayeninin etkin yOnetimi sonucu olugturulan fonlarla sermaye

vapilarinin giiglenmesi saglanir.

CUS'ler dolaylai yabanci sermaye vyatirimlara ile (portfolio
investment), JV, mergers gibi finansal politikalar lireterek, ulusal ve
uluslararasi piyvasalardan sadlayacaklari ucuz kredi wve fonlarla

finansal yapilarina daha da gliglendirirler. Bunun diginda,

(1) Eitemenn-Stonehill, a.g.e., s.422
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underwriting hizmeti veren kuruluglarla anlagarak tahvil ve finansman
bonolari g¢ikararak da finansman ihtiyag¢larini kargilayabilirler.
QUS'lerin en Onemli 8zellidi, her zaman kendilerini finanse edebilecek
ulusal ve uluslararasi kuruluglarin bulunmasidir. Bu girketlerin blyiik
gapla projelerini ve sermaye ihtiyaglaraini kargilamak igin konsorsiyum

bankalari olugturulmugtur.

CUS'lerin yatirimlari arasinda gayrimenkul, altin, sanat eserleri
ve Isvigre banka hesaplari Snemli yer tutmaktadir. Bu girketler, diinya
lgedinde gegitli gekillerde yayilma politikalari uygulayarak ekonomik
giglerinin yanisira finansal yodnden de bliyliyerek iiretim, hizmet ve

yeni sektdrlerde adirliklarini hissettirirler.

Tirkiye'de bulunan (US'lerin sermaye yapilarina bakildidi zaman
bunlarin ¢ogunun faaliyetlerini devam ettirebilmek igin yeterli
sermayeye sahip olméd1§1 agikga gOrililebilir. Bu girketler finansman
ihtiyaglarini, Odenmig sermayeyi artirmak yerine girket igi yaratilan
fonlar, i¢ wve dig kredilerle, ana girket veya kardes girketlerden
sagladiklari fonlar, satici kredileri ve faaliyet gOsteren girketlerde

yaratilan fonlarla kargilamayi tercih ederler.

3.1. Sermaye Yapilara

CUS'lerin sermaye yapilarinin belirlenmesinde {ilke ekonomisinin
durumu, faaliyet gOsterilen ekonomik sekt8r ve hukuki yapisi gibi

fakt8rler Snemli rol oynamaktadir.

QUS'lerin sermaye yapilarinin aile girketi nitelidi tagidig:
durumlarda gittikleri {lilke kogullarina uyum ganslari az olmaktadir(2).
Bu nedenle, CUS'ler gittikleri Ulkelerde kuracaklari yavru girket ve
gubelerini sermaye girketi geklinde -daha ¢gok Anonim, Llimited-
kurmaktadir. Bunun en OSnemli nedeni, banka ve diJger finans
kuruluglarinin kredi verirken tercih ettikleri girket tiirii olmasidair.
Ancak, Tirkiye'de A$'lerin TTK'una g3re tahvil, pay senedi, SPK
diizenlemelerine g8re finansman bonosu g¢ikarabilmeleri bu girket

tirlinlin  Snemini  artirmaktadir. Kurulug igin en az 5 ortak

(2) Rutal, a.g.e., s.134
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gerekmektedir. Genellikle, sgirket sermayesinin Onemli bir bSlimli ana
gsirkete, dider bSlimii ise dSrt yabanci uyruklu veya yerel ortaklar
arasinda boliigtirlilmektedir. ¢US'lerde ana girket holding girket
geklende olup, sayilari girketin biiylkliigline gSre deJigen gegitli
tilkelerde faaliyet gOsteren yavru girketlere sahiptir. Ana girketin
temel g8revi, kontrola yetecek kadar sgirket hissesine veya sgirketin
%100 sermayesine sahip olarak yavru girketleri denetimi altinda tutmak

ve bu girketler arasinda koordinasyonu saglamaktair.

Tirkiye'de yabanci sermaye mevzuatina gbre yavru girket
sermayesinin %100' ana girkete ait olabilecedi gibi %1-99 arasinda
dedigen oranlarda JV veya Merger geklinde olabilir. Ancak, Sadlik
Bakanligdi'nin bir kararnamesi geredince, Ilag sektdriinde miimessillik
olarak faaliyet gSsteren daditim girketlerinde depo sorumlusunun

ortaklardan biri ve yerel kigilerden olmasi garti aranmaktadir.

QUS'lerin sermaye yapilari genellikle agagidaki gekilde

olugturmaktadir.

* Ozkaynaklar

-Nakit ve sermaye mallara

-Yaratilan fonlar (faaliyet g3steren girketlerde)
* Yabanci kaynaklar

-Kisa—-Orta-Uzun vadeli krediler (ig ve dig)

CUS'lerin finansal staratejileri daha ¢ok =zarar etme risklerini
azaltmaya yOneliktir. Ana girket dlinya gapindaki kaynaklarini gerekli
oldudu durumlarda yavru girketlerine aktarabilmektedir. ¢US'lerin
kurulug agamasinda sermaye yapilari firma igi Ozkaynaklar ve firma
dig1 kaynaklardan borg¢ ile saglanmaktadir. Kurulug agamasinda olan ve
kapasite artiraima, modernizasyon gibi yeni vyatiramlara ySnelen
girketler finansman ihtiyaglarini kargilamada iki-lig yila Odemesiz
uzun vadeli kredileri kullanirlar. Tlirkiye'de bu tiir kredilerin Hazine
ve Dig Ticaret Miistesarligi(HDTM)'na bildirilerek Dborg kiitliJiine
gegirilmesi zorunluludu vardir. Kisa vadeli kredilerde ise kredi
alindiktan sonra bir ay iginde T.C.Merkez Bankasi'na bildirilmesi
gereklidir. Mevcut girketlerde, faaliyetleri ‘sonucu varatilan fonlar
-yasal kargiliklar, amortismanlar, yeniden dederleme fonlari gibi- ve

girket digindan saglanan ig-dig ve kisa-uzun vadeli borglarla, sermaye
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artigi yapilmadan finansman ihtiyag¢lari kargilanir. Bu nedenle, yavru
girketlerin sermaye yapilarinda kisa vadell ve cari borglarinin yiliksek
bir paya sahip oldudu diiglinlilmektedir. CUS'in finansman ihtiyacinin ig
veya dig borglarla kargilanmasi Odenen faizlerin gider yazilabilmesi

girkete vergi avantaji sadlamaktadir.

3.1.1. Sirketin Genel Merkezince Konulan Sermaye

QUS'ler gittikleri {ilkelerin ekonomik ve politik risklerine g¥re
finansal stratejilerini belirlemekle birlikte faaliyet gOsterdikleri
sektdr ve ana sgirkete olan bagimlilidida Onemli rol oynamaktadir. GU
ana girket, yavru girketlerini mimklin olabildidince az nakit ve
sermaye mallari ihrag ederek -elindeki eski teknoloji, {liretim igin
gerekli ham wmadde vb.~ kurmak istemektedir. Son yillarda wmikro
elektronik ve metal digi sektSrlere yOnelmeleri nedeniyle bazai
sektdrlerde en son teknolojilerini getirmektedirler. Yavru girketlerin
sermayelerinin faaliyetlerini kargilamada yetersiz olugsu nedeniyle
gerekli olan finansman ihtiyag¢larinin Kisa-Orta-Uzun vadeli kredilerle
kargilanmasi gerekmektedir. Ancak, bazi girketler, gidilen ilkenin
ekonomik durumu ve para politikalarina gdre, yerel finans kuruluglarzi
ile uluslararasi piyasalardan kredi saglamayi tercih ederken, bazilari
ana veya kardeg sgirket fonlaraini kullanmayi tercih etmektedir. Baza
QUS'ler ise nakit sermaye yerine teknoloji, yOnetim ve pazarlama

yontemlerini getirerek yerel bir girketle birlegmektedir.

CUS'lerin yavru girketlerin sermaye yapisini gliglendirmede

kullanilan en dnemli finans yOntemleri:

-Yavru girketin kendi bilinyesinde yarattidi fonlar
-Ana ve kardeg girketlerden sadlanan fonlar
~Ana girketin garantisi altinda uluslararasi para ve sermaye

piyvasalarindan sadlanan krediler

Tek merkezli (US'lerde tiim kararlarin ana girketge alinmasi fon
saglama agisindan blylik kolaylik tagimaktadir. Bu tilir sirketlerde
aktif wve pasif kaynaklarin yOnetiminde tiim girketlere akicilik
saglayan uluslararasi nakit yOnetimi yaygin olarak kullanilir. CUS'ler

arasinda kaynak kullanimini her an hazir hale getirebilmek igin



- 87 -

gegitle doviz cinslerinden olusan ihtiyag¢ fazlasi nakitler bir havuzda
toplanmaktadir. BOylece, 1likid wvarliklarin enflasyon, ddviz kuru
riskine kargi deder kaybini Onlemek igin Hedging, Swap ve Futures
ySntemleri kullanilmakta ve likid varliklarin tiim girketlerin nakit ve
kisa-uzun vadeli finansman ihtiyacainin karsilanmasi miimkiin olabilmekte

ve bu varliklardan elde edilen fayda artmaktadir.

Sonug¢ olarak, ana sgirket gidilen lilkeye ¢ok fazla nakit sermaye
getirmeyi tercih etmeyip yatirimi baska kanallarla finanse etmeyi daha
rasyonel bulmaktadir. Robbins ve Stobaugh'un aragtirmalarina gdre CU
ana girket, yabanci ilkelerdeki satislari belirli bir oranin altinda
olan, Ornedin 100 milyon $, yavru sirket borglarina garanti vermekte
tereddiit etmekte ve yavru girketlerinin iki ayaklari {istiinde
durmalarani istemektedir(3). Bu nedenle, bazi yavru girketlere belirli
limitler iginde bagamsiz hareket etmeleri  kolaylagtirilmaigtir.
CUS'ler, nakit fazlalarinin yeni yatiramlara kanalize edilmesi ve uzun
vadeli gelir elde etmek gibi nedenlerle yavru girketlerine kir
transferinde bulunmalari yerine bagka bir iilkede veya ayni {lke iginde
vatirim yapmasi talebinde bulunabilir. Yeni kurulan veya ortak olunan
girket yavru girketin bulundugu {ilkede ise, o {ilkeye nakit sermaye
gelmese bile dBviz ¢ikigi olmamakta ve yeni teknoloji gelmektedir.
BSylece, nakit fazlalari ve kdrlar girket i¢i fonlamalarda kullanilmak
yerine dig yatiramlara doniiltlirlilerek faiz kazancindan daha fazla ve

uzun slreli kar elde etmede kullanilabilir.

3.1.2. Transfer Fiyatlama

GUS'in vyasal transferlerinin diginda AG ekonominin O&demeler
bilangosunu  olumsuz etkileyen ve  transfer fiyatlamasi  olarak
tanimlanan fakt8r, ana girket ile yavru sirketler arasindaki ticarette
ara mali ve girdilerin diinya plyasa fivatlari lizerinde
fiyatlandarilmasi ile ilave karin ana girkete transferidir(4).
Transfer fiyatlama, girket igi +ticaretin yanisira, satig sonrasi
hizmet, dUretim slireci ve teknoloji transferi gibi faktdrlerden de

etkilenmektedir. Bir bagka tanimda 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 anlagmalari ile ekonomi igi mali iglemler ve girket igi sermaye

mallari iglemleri yoluyla meydana gelmektedir(5).

Transfer Eiyatlama, teknoloji=-yodun sektdrlerde ve girket igi

ticarettin fazla oldudu durumlarda daha fazladir.

- Vergi ve gumrik tarifelerinin her Ulkede farklilik g&stermesi,
- Goklu d8viz kuru sistemlerinin uygulanmasaz,

- Karlarin transferine yasal kisitlamalar getirilmesi¥®

transfer fiyatlamayi Szendiren faktorlerdir(6). BAncak, yavru girketler
transfer fiyatlamayzy, ana girketin karina artirmnak ve nakit
fazlalarini yurt diginda biriktirmek igin hileli bir yol olarak
kullanabilirler. Bu yontem JV ve mergers'larda yerel ortaklarin
zararina  olmakta ve  yavru girketin daha az vergi  Odemesi

saglanmaktadir.

CUS'lerin gittikleri {ilkelerdeki dogrudan yatirimindan sadlanan
karin yanisira yavru girkete saglanan kredinin yiiksek fivatlardan
belirlenen falzlerini, teknik hizmet, rvoyalty Ucreti gibi yatiram
gelirleri ile ana girketin ihra¢ ettidi eski teknoloji, sermaye ve ara
mallarin gelirlerinin transferleriyle ana girketin kar marjini artirma

olanaklarina sahiptirler.

Uluslararasi iligkiler genellikle wulusal yasalara uyularak
yapilmaktadir. OrneJin, ana girket 1le yavru girket veya kardeg
girketler ihtiyaglari olan teknoloji, tagima araglari, hammadde vb.
mallari, her iki Ulkenin tegviklerine uygun olarak, kargilikli ithal
ederek veya kiralayarak her iki {iilkede kar oranlarini artairmakta ve

diiglik vergi Odenmesini sadlamaktadirlar.

QUS'lerin gittikleri ililkenin wvergi kanunlari ile geldikleri
lilkede vergi oranlarinin gidilen {ilkeden daha yillksek olusu da kar

dagilimini etkilemektedir.

(5) Ballance-Ansari-Singer, a.g.e., s.188
(6) a.g.e., 8,227
* Tlirkiye'de kar transferlerine limit getirilmemigtir.
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QUS'ler, ylksek vergi oranlari, yiUksek maliyetli girdiler,
ithalat vergileri, sosyo ekonomik g¢evre, ig¢g-dig istikrarsizlik gibi
gegitli nedenlerle, &zellikle AG ve GOU'lerde, transfer fiyatlamasi
sorunlari ile kargilagir. Bu ililkelerin ¢U$ vyatirimlarani tekvik
ederken bu konulara agirlik vermeleri ve yeni politikalar

geligtirmeleri gerekmektedir.

Ana girket ile yavru girket veya kardeg girketler arasinda vergi,
yabanci para ve nakit ihtiyaci gibi nedenlerle gergek olmayan transfer
fiyatlamasi = yapilabilir. CQUS'ler +transfer fiyatlamayi gelirlerini
vergi orani diigiik {lilkelere gdndererek agiri kar saglamak amaciyla
kullanabilir. Ayrica, ilkelerarasi farkli para ve maliye politikalara
uygulanmasi nedeniyle kredilere diigiik faiz uygulanan bir ilkedeki ¢US,
faiz oranlarinin yiiksek oldudu {lilkedeki yavru veya kardes sgirketi
finanse ederek faiz geliri elde ederken diger sirkette faiz giderinden
kurtulabilir. Yavru girketler, ana girket ve kardesg sgirketlere teknik
yardim, patent, teknoloji, ticari isim hakki igin royalty {licreti
tdemektedirler. Bunlardan bagka, AR-GE, fon yGnetimi ve I{ist dilizey
ySnetim harcamalari ile yabanci g¢galiganlarin maag Odemeleride ana
girkete transfer edilir. QU ana girketin yavru girkete verdigi kredi
faiz oranlarinin yiiksek ve sattidi hammadde, yedek parga gibi girdi
fiyatlarinin piyasa fiyatlarainin g¢ok listiinde belirlemesi ve yavriu
girketin ana girkete transfer ettidi royalty Ulcretlerini yliksek
tutmasi, bu sirketlerin karlarini dligik gSstermektedir(7). Bu nedenle,
QUS'lerin gergek karlari ile ilan edilen kar ve kar transferlerinin

gok lizerinde oldudu tahmin edilmektedir.

3.2. Dig Kaynaklar

GUS'lerin finansal ihtiyag¢larin: kargilamak igin ulusal ve
uluslararasi piyasalarda kisa-orta-uzun vadeli kaynaklar mevcuttur.
Uluslararasl sermaye ve para piyasalarindan ve ana girketlerinden
saglanan fonlarin, yurt igi pazardan sadlanan fonlara g&re daha Snemli
maliyet avantajlari vardir. Gidilen Uulkenin vergi, zorunlu sigorta,
faiz oranlari kurallari hikiimetin kredi politikalari ile ilgili

kararlari CU$'lerin dig pazarlara ySnelmesinde Onemli rol oynamaktadir.

(7) 9imsek, a.g.e., s.34-35
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CUS'lerin finansman ihtiyacinin kargilanmasinda gidilen ilke ile
ana Ulkenin vergi oranlari hayati rol oynamaktadir. Bu nedenle
finansman ihtiyaci igin iq¢ wveya dig kaynaklardan hangisinin daha
faydali olacadini belirlemede "The Peat Marwick Main Decision Model"
yvyardimci olmaktadir. Bu modeldeki test sonuglari olumsuz ise kdken
lilke kaynaklari daha yararli olurken, sonuglar olumlu ise yerel
finansman araglarini kullanmak daha yararl:i olmaktadir(8). Ancak,
yavru girketlerin niteliksel ve risk faktdrlerini igeren finansman

ihtiyag¢larinin degerlendirilmesi gereklidir.

Tablo.l

The Peat Marwick Ana Karar Modeli

| BASLAMA |

I
I
| Yabanci tlkede Sdenen |
Hayir| vergiler faiz |
| tahsilatindan belirgin |
| sekilde fazla mi? |
Evet | Evet
I
| Vergi sonrasi finansman|
| maliyeti gidilen {lilkede| Hayir
| kSken {ilkeye gdre |
| daha m1i az? |
| Evet
I

Yavru girketin ek

| Yavru girket daha |
Hayir| yliksek vergi |
| oranli ma? |
|

| Yavru girketin nakit

I I I
Hayir| olarak ek fon kullanimi |Hayir| finansman ihtiyaci | Hayir
| var m1 (kar daJitimi | | var ma? ]
| gibi)? | | |
Evet | Evet

Yapilan ig ve dider |
factdrlerine badla |Hayir
I
|

yerel finansman kabul
edilebilir mi?

I
|
I
I
I
!
|
I
I |
I
|
I
I
I
|
|
|

| Evet

| [ x] e
YEREL KOKEN ULKE
FINANSMAN FINANSMANTI
KULLANILIR KULLANILIR

(8) Millar, a.g.e., s.85
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3.2.1. Yaratilan $irket Fonlari

CUS gittigi lilkede kurulug agamasini tamamladiktan bir slire sonra
getirilen sermaye faaliyetleri igin yetersiz olmakta ve Ozellikle AG
ve GOU'lerin kronik rahatsizlidi enflasyon nedeniyle erimektedir. Bu
nedenle, QUS'ler finansman ihtiyaglarini kargilamak ig¢in fon yaratma
gabas1i g8sterirler. CUS'lerin diga kapali oluglarai hisse senetlerini
borsaya kote etmelerini, halka agik tahvil ve finansman bonosu
¢ikarmalarini gliglegtirmektedir. QUS yarattidi fonlari girket iginde
kullanarak maliyetlerini dliglirebilir. QUS'lerin, yerel paranin pahalai
oldugu ddnemlerde, halka ag¢ilma, sermaye artirimi veya uluslararasi
pivasalardan kredi temin ederek finanse edilmeleri zorunlu olmaktadir.
Ancak, QUS'ler halka agilmaktan ¢ok Dborgla finansmani tercih
etmektedirler. CQUS'ler aktif ve pasif kaynaklarini en etkin gekilde
fon vyaratmada kullanirlar. Blylik ¢US'ler dlinya {Uizerinde yayilmig
bulunan yavru girketlerinin finansman ihtiyaglarinin kargilanmasi ig¢in
gok gesitli sadlam d8viz cinslerinden olugan bir havuz sistenmi
olugturarak ihtiya¢ fazlasi nakitleri burada toplamakta ve ihtiyag

aninda uygun faiz orani ile girket ig¢i fon tranferi yapmaktadirlar

CUS'ler, para ve gsermaye piyasalarindaki geligmeler nedeniyle
finansman ihtiyag¢larinda ihracat kredi sigortasi, swap, futures gibi
korunma tekniklerini kullanmakta ve gerektidi =zaman kolaylikla kredi
alabilmektedirler. Ayrica, yavru girket ile ana girket ve kardeg
gsirketler fon trasferi, alacak ve stoklarin ySnetimi gibi konularda
bliyik bir dayanigma igindedir. ¢US'ler, yavru girket ve gubeleri
arasinda network ve havuz sistemi ile koordinasyonu saglarlar ve

kaynaklarin akigini hizlandirirlar.

QUS'ler, aktif ve pasif kaynaklarinin wvyanisira fon yaratmak
amaciyla bagka yontemlerde kullanmaktadirlar. Ancak, bazi ySntemlerde
halka agik olmalari ve mali tablolarini basin organlarinda
yayinlamalari gerekmekle birlikte finansman bonusu ve tahvil ihracainda

finans kuruluglari ile underwriting konusunda anlagma saglamiglardir.
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Tablo. 2

Yavru $irketin Finansmaninda Kullanilan
Sirket Igi Kaynaklar

| Amortisman ]
| [ I | |
|Yavru girketin yarattidi fonlar|
| | | | Yasal kargiliklar ve |
| Yeniden dederleme |

Nakit
ve

Sermaye | I
| |
|Yatirim mallarz|
| |

| I
Ana girketten | arttirimi Iu—_
saglanan fonlar | |
SIRKET ICY | I
YARATILAN

FONLAR

| Nakit kredi ]
| |

| Yavru girketten olan |
| kar, hizmet, royalty gibi |
| alacaklarin ertelenmesi |

l___
|
|
|
|
l__
|
|
|
l__
|

| Nakit kredi 7 |

Kardesg |
girketlerden |
saglanan fonlar |
|
l__
l

| Yavru girketten olan |
| kar, hizmet, royalty gibi |
| alacaklarin ertelenmesi [

| Ana girketin garantisi altinda i¢ ve dig finansal I
| kuruluglardan borglanma |

US'lerin girket ig¢i nakit akigsini ylikseltmek ve fon yaratmada
§ % §

kullabilecedi bazi ySntemler agaéldaki gibi siralanabilir.

- Finansman bonosu ve tahvil gikarmak,

- Faaliyet sonucu elde edilen kar daditimi azaltilarak yasal
kargaliklar artirailabilir ve karin bir DbSlimli yatirimlara
yOneltilebilir,

- Sermaye artigina gidilerek taze para sadlanir¥,

- Igtiraklerde hisse artirimi veya sermaye artigina katilarak
elde edilen hisse senetlerinden emisyon primi sadlanabilir

- At1l durumda olan duran varliklarin satiga,

* %100 yabanci sermayeli girketler elde edilen
karlari, yeniden deJerleme fonu ve yasal kargiliklari &denmig
sermayeye ilave etmeyi tercih etmektedirler.
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- Baz1 duran varliklarin satigsindan elde edilen gelirin yeniden
deJerleme fonuna aktarilmasi¥,

- Yabanci para pozisyonu tutarak yerel para pozisyonunu en dlisiik
dlizeyde tutmak,

- Swap, futures, options gibi iglemlere yOnelme,

~ Ihracat saglam para ile yapilirken ithalatta forward iglemleri
kullanilair,

~ Amortismanda hizlandirilmig (azalan bakiyeler) yontemi
kullanilair,

- Ana girket kar payi, royalty, lisans gibi tlicretlerini yavru
sirkete kredi olarak birakabilir,

- $irket igi ticarette mal mukabili L/C kullanilmasai,

~ Ana girketten ve saticilardan vadeli mal alinix,

- Kullanilmayan makine ve techizata bagka girketlere
kiralayabilir,

- Nakit fazlalaraini kisa vadeli yatirimlara ySneltebilir,

- Son opsiyonlu &deme tarihine kadar kreditOrlere ve saticilara
olan borglari ertelenebilir ve alacaklari hizlandirilir,

~ Yeterli oranda hammadde, yedek parga ve tamamlanmig Uriin
gstodJuna sahip olunur,

- Leasing kullanimi -finansal kiralamanin maliyeti vergi, XDV*¥
ve amortisman yararlari nedeniyle borglanmadan daha azdir-.

- Birgok ¢US muhasebe sistemlerinde Ucretlerin ylikseldidi, gelir
vergilerinin azaldidi dbnemlerde stoklarin ySnetiminde FIFO
(First in first out)'dan LIFO (Last in first out)'a
gegmiglerdir(9). BOylece, vergi Odemeleri azalarken nakit ve
fon kaynaklari artirilair, girketin daha etkin ve verimli

faaliyet gSstermesi sadlanir.

Bazi {lkelerde (US'lerin merkez bankalarinda bloke hesapta fon
bulundurmalari zorunludur***., Ancak, bu gekilde yatirimin amacina
ulagmasini beklemek miimkiin degildir. Sirketler yerel borglanma, swap
anlagmalarini ve diJer finansman tekniklerini kullanarak yerel para

deJeri kaybini ve bloke fonlarin etkilerini Onleme ve azaltma yoluna

* Yeni s.kiymet alinmadidi takdirde ¢ yil vergiden muaf olarak
kullanilabilir.
el Tagit araglari harig (Tilirkiye igin)
(9) Millar, a.g.e., s.54
#%%  Tirkiye'de 1986 da yayinlanan Yabanci Sermaye Gergeve Karari ile
kar transferleri igin olan uygulama sona ermigtir.
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finansal kuruluglarin kendi kaynaklarindan kredi sagladigi durumlarda
kredi faizleri, mevduat sigortasi ve =zorunlu kargiliklar nedeniyle
yliksek olabilmektedir. Yerel finansmanin maliyetinin yiliksek olmaszi

girketin karliligini azalmaktadair.

Yavru girketin yerel borglanma sonucu :

- Sirketin az borgla faaliyetlerini gergeklegtirdidi  imaji
yaratmak veya ylUksek miktarda borg¢lanmasiyla ilgili kritikleri
azaltmak

- Ayni sektS8r iginde yer alan yerel @girketlerle oransal

dederlendirilme firsati yaratmak

gibi avantajlar saglamaktadir(12).

CUS'lerin gittikleri lilkelerde bu girketlerin finansman
ihtiyaglarinin kargilanmasi igin bir ¢ok kaynak vardir. Ornedin,
Tlurkiye'de ticari, vyatirim ve kalkinma bankalarindan kisa vadeli
igletme wve orta ve uzun vadeli yatirim kredileri kullanabilirler.
Bunlardan bagka, ihracat yapan girketler Exim Dbank kredilerinden
faydalanabilmektedir. Ayrica, bSlgelere ve sektSrlere gbre dedigiklik
gosteren yatirim tegvikleri kullanilarak gegitli vergi ve kredilerde

vergi, resim, har¢ muafiyeti sadlanmaktadir.

QUS'ler igin yerel finansman kaynaklarz:

* Eximbank kredileri
* Kalkainma bankalari kredileri
* Ticari banka kredileri
* Fon Kaynakli krediler
* Dig kaynakli krediler
-Diinya bankasi - IFC
-Japon Tahvil Hasilasi
-K8ken {ilke vaya yabanci {ilke banka ve finansal kuruluglar
* Yeni borg¢ kaynaklari -swap, futures- options gibi-
* Satici kredileri

* Leasing (finansal kiralama)

(12) Eiteman-Stonehill, a.g.e., s.454
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gitmektedirler. Bloke fonlarin etkisini azaltmak igin bazi ydntemler

kullanilmaktadir(10):

~ Ana girkete faiz transferi

- Ana girket ile yavru girket vega kardeg girketler arasinda her
yeni Urin igin lisans, teknik ve hizmet anlagmalari ile licret
transferi

- EJitim seminerleri, ig seyahatleri diizenlenmesi

- Ayni {ilkede birden g¢ok yavru girket var ise ihtiyag fazlas:

fonlaran sirketler arasa tranferi

Birgok (US$ yabanci varliklarini azaltmayi ve ana girketten fon

saglamayl vergiden korunmada en etkili ¢8zim olarak gS8rmektedir.

Tirkiye'de, dider ticari kuruluglar gibi, CUS'lerde &ncelikle,
nakit fazlalarini para piyasasi arag¢larindan hazine bonosu, devlet
tahviline vatirarak gelir elde ederken diJer taraftan vergiden

korunmaktadirlar.

3.2.2. Yerel Finansal Kuruluglardan Fon Sadlanmasi

Yavru sgirketin bulundudu iilkenin para biriminin wuluslararasi
piyasalarda islem gBrmemesi veya deJerinin diiglik oldudu durumlarda
yerel finansman kaynaklarinin kullanilmasi bliyllk fayda sadlamaktadar.
Ozellikle AG ve GOU'lerde bulunan GU$ yatirimlari biiyllk &lglide risk
altindadir. Ayrica bu Ulkelerde, genellikle, enflasyon oraninin kredi
faiz oraninin gok 1Ustilinde olmasi ve yeni yatirimlara yOnelmeleri bu
sirketleri yerel borglanmaya iten nedenlerdir. Cok sik devaluasyona
gidilen AG ve GOU'lerde (US'ler miimkiin oldudu kadar yerel paradan
borglanmak istemektedirler. Bazi girketlerin yerel borglanma sonucu

dBner varliklari artmakta ve devaluasyondan kar saglamaktadirlar(ll).

CUS'in gittigi ililkede sermaye kitlidi oldudu dSnemlerde kredi
faizleri ylkselmekle birlikte faiz oranlari dlkenin para

politikalarina ve kredi talebine g&re belirlenmektedir. Banka ve dider

(10) Millar, a.g.e., £.115-116
(11) Sethi-Sheth, a.g.e., s.260
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Yeni finansal tekniklerle finansman piyasada en uygun fiyatla
iglem yapabilme olanadinin bulunmasz, fazla dSklimantasyon
gerektirmemesi, bazi yasal iglemlerden ve vergiden korumasi nedeniyle
oldukga ilgi gSrmektedir. Bu gekilde finansmanla bilangonun her iki
tarafinda —aktif ve ©pasifte~ ylikseligi neden olarak ROA ile

Borg/ﬁzsermaye oranlarini etkilemektedir.

3.2.3., Uluslararasi Piyasalardan Fon SaJlama

CUS Onemli bir &zellidi, gittidi {ilkelerde &ncelikle yerel veya
yabanci paralardan borglanma seg¢enedine sahip olmasidir. Yerel paranin
pahalr oldudu, davaluasyon maliyetinin faiz oranlarindan daha az
oldudu durumlarda yerel borglanmaya alternatif olacak finansman
kaynaklari aranmaktadir. Bu durumda, ana girket ve kardeg girketlerden

fon saglanmakta veya Euro piyasalarindan kredi temin edilmektedir.

QUS'lerin finansal piyasalarla bilitlinlegmesinde ve girket igi
nakit akiginin sadlanmasinda bilgisayar ve elektronik sistemlerin
geligimi g¢gok Dbiliyiilk rol oynamigtir. Uluslararasi para ve sermaye
piyasalari New York, London, Tokyo, Zurich, Paris, Frankfurt,
Singapur, Hong Kong gibi geligmigs ve Onemli merkezlerde hizmet ve
sermaye ihtiyaglarinin kargilanmasi igin 24 saat araliksiz faaliyet
gostermektedir. En &nemli uluslararasi sermaye pivasasi uzun ve kisa
vadeli Eurocurrency piyasasidir. Son yillarda Eurobond piyasalarinda
geligtiren currency swaps, currency futures, interest rate swaps,
warrants gibi finansman teknikleri ile &nemli Jlglide vergiden
korunulmaktadir. 1980 sonrasi Eurocurrency piyasasindan credit line
adyr altinda verilen (agik hesap yada borglu cari olarak igleyen)
krediye CUS'ler, ticari bankalar ve GOU'ler biliylik ilgi gBstermektedir.
Bu piyasalarda, kredi falz orani+LIBOR olarak maliyet belirlenmektedir
~Tlirkiye'de bunlara spread ilave edilmektedir-. ¢U§'ler pasiflerinin
yonetiminde ve borg slirelerini uzatmada yeni finansal teknikleri

kullanairlar.

CUS'lerin biiyiik miktarda olan finansman ihtiyag¢larinin
kargilanmasi igin olugturulan Konsorsiyum bank, g¢egitli uluslardan iki
veya daha fazla bankanin olugturdugu bir JV'dir. Bu bankalar gegitli

konularda faaliyet  gSstermekle birlikte proje finansmani igin
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orta-uzun vadeli krediler, underwriting-Euro-piyasa iglemleri ve

finansal danigmanlik ana faaliyetlerini olugturmaktadir(13).

Tablo.3

Yavru $irketin Finansmaninda
Kullanilan Dig Kaynaklar

| Bankalar ve dider finansal

QUS'lerin AG ve GOU'lerde yaptiklari yatirimlar risk igerdiginden
bu yatirimi finanse edecek bazi kuruluglar bulunmaktadir. Bu
kuruluglar, yatirima ortak olarak kurulug, genigleme ve Uretim
b8liimlerinin modernizasyonu i¢in gerekli finansmani sadlamaktadir,
Yatirim tamamlaninca veya kredi geri O8denince anlagma yaptigi girkete
hisselerini devretmektedir. BOylece, finansmani sadlayan kurulug
verdigi krediyi geri Odenmeme riskine kargi giivence altina almig

olmaktadir.

Yavru sgirketin bulundudu iilkede kredi maliyetlerinin g¢ok yiiksek
oldudu durumlarda yerel borglanmadan kaginilmakta ve ana sirket yavru
girketlere kredi saglamaktadir. Ancak, ana sirketten yavru sgirkete
saglanan kredi ve fonlar gidilen Ulke ve yavru sgirket igin yatirim
hissesine egdeder kabul edilmekte ve dig kredi borglari kadar Sdenmeme

ihtimali yaratmaz. Bu nedenle, borg veya hisse senedi (Portfolio

(13) Millar,a.g.e., 5.495

| oo |

| | | KOKEN ULKE | | kuruluglar

| || KAYNAKLI |

| I | | Sermaye ve para piyasalari

I P [

I |

| | | | | Yerel para birimi ile borglanma
| [ I

| DIS KAYNAKLI | | DIGER ULKE |

| KREDILER |__ | KAYNAKLI [ | KBken iilke ile gidilen {ilke paral
| | [ | | birimlerinden farli bir para
| | | |7 | birimi ile bor¢lanma

| l l |

I | | | | Burocurrency ve Eurobond

| | | | | piyasalarindan borglanma

l l

| [ | | Yeni hissedarlar

| |7 | ULUSLARARAST | |

] | | ALANDA HALKA |

| | | ACILMA | | diger girketlerle birlegme

l b |
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Investment) yatirimlari ana girket wve gidilen {lke {ilke arasinda
pazarlik konusu olmaktadir(l4). BOylece, ana girket yavru girketi
doJrudan finanse etmek yerine ticari iligkisi bulunan uluslararasi
alanda faaliyet gosteren bliylik bir banka veya konsorsiyum
bankalarindan birinde bulunan hesabina kargilik yavru girkete kredi
verilmesi talebinde bulunabilir. Banka agisindan bu gekilde verdidi

kredi, ana girketin garantisi altinda oldudundan, risk tagimamaktadir.

Yavru girket ana para ve faiz olarak OSdemeleri bankaya yapar,
Bankanin kazanci ana girkete O&dedigi mevduat faizi ile kredi faizi
arasindaki fark kadar olmaktadir. Ana girket yavru girketi bu gekilde
finanse ederek kredinin geri o©Odenmeme ihtimali ortadan kalkmaktadir.
Ayrica, bu finansman gekli vergi avantajida sadlamaktadir. Yavru
girket 8dedidi faizleri gider g8stererek karini dligirmekte, ana girket

ise bankadaki mevduat hesabindan faiz geliri elde etmektedir(1l5).

3.3, QUS'lerin Faaliyetlerinin DeJerlendirilmesi

Diinyadaki teknolojik geligmelere paralel olarak girketlerarasi ve
bankalar arasi bilgisayar ve elektronik iglem adinin geligtirilmesi
dSviz kuru riskine kargi korunmay:r sadlarken fonlarin transfer
maliyeti azalmasi ve iglemlerin hizlanmasini saglamigtir. Ayrica,
bilgisayarli raporlama sistemine gegilmesiyle gegitli {lilkelerdeki
faaliyet sonuglarinin tek merkezde toplanmasinin yanisira girket ig¢i
faaliyetlerde haftalik/aylik alig-satiglar, alacaklar-Sdemeler, banka
hesaplara, para piyasasl iglemleri gibi konularda bilgi akigi

saglanmaktadir(16).

QUS'lerin geldikleri {iilke ile gittikleri {ilkelerin vergi, faiz
oranlari ve para politikalarini g¢ok sika takip ederek ulusal ve
yabancl para pozisyonlari tutmalari ve nakit ySnetimlerini
uluslararasi alanda yOnetmeleri gerekir. BOylece, her iki TUlkede
farkli olan ekonomik dalgalanmalardan, doviz kuru vriski ve faiz
oranlarinin glin igindeki degisikliklerinden korunabilirler. CUS'lerin

diinye Slgeginde vayilmalari en uygun sekilde korunmalarina

(14) Eitemann-Stonehill, a.g.e., s.454
(15) a.g.e., s.569
(16) Millar, a.g.e., s.l4
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saglamaktadir. Ornedin, vergi wve faiz oranlari vyiiksek olan bir
tilkedeki yavru girket, faiz oranlari diisik olan ilkedeki ana girket ve
kardeg sgirketlerce finanse edilerek vergiden korunabilir ve  ana
girketin karlilidi artirilabilir. Birgok blylk ¢US dviz kuru riskine
kargi korummak ve iglemleri hizlandirmak igin kendi  Treasury
bolimlerini kurmuglardir. ABD'de ticari gerketlere, holding girketin
finansal hizmetleri dogrultusunda, kendi bankalarina sahip olma izni

verilmigtir(1l7).

Geldikleri llke diginda faaliyet gOsteren yavru girketin
faaliyetleri bulundugu {ilke ve geldikleri {ilke parasi ile cari kur
lizerinden deJerlendirilmektedir. VYavru girketin bulundudu iilke
parasinin koken {ilke parasi kargisainda deJer kazanmasi sonucu
bilangoda "Evalllasyon kur zarari" deder kaybetmesi durumunda ise
"Evalliasyon kur kari" meydana gelmektedir(l8). C¢US'lerin yavru
girketleri diginda ticari ortaklarla -JV, Mergers, Teknoloji-YSnetim
anlagmalar: gibi- olan iligkileri ile k&ken {lke digindaki tilim

yatiramlarida doviz kuru riski tagimaktadir.

Bazi Ingiliz k&kenli (US'lerden dodrudan temin edilen mali
tablolardan ve standartlagmig hesap analizlerinden derlenmig verilere
dayanan bir g¢alaigmaya gOre, bu sgirketlerin hesaplarinda yanliglik
marjlari genigtir. Thesaplar, genel olarak muhasebe geleneklerine
dayandirilmakta olup, enflasyonun sabit kaiymetler Uzerindeki etkisini
yeterince temsil etmezler. Ayrica, Ucretler ve hammadde alimlari gibi

kalemler genellikle mevcut dedildir(19).

Yukarida yer alan aragtirmadan anlagilicadi gibi ¢US'lerin
sermaye yapilarinin karmagik faaliyetlerinin ise sinarsiz olugu ve
bilgi toplanmasina olanak tanimadigindan bu sgirketlerin faaliyet
sonuglarinin rakamsal dederlendirilmesi miimkiin olamamakta ve sonuglar

yaniltici olabilmektedir.

(17) Trade Finance, July,1991 "US Banking Reform The Competitive
Challange"

(18) Rifat Yaildiz, Dig ticaret ve ddviz pozisyonlarinin kisa vadede
kur riskine kargi korunmasi, T.Ig Bankasi Kiltlir Yayinlara,
Ankara,1991, s.33

(19) Ballance=-Ansari-Singer, a.g.e., s.209
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Diinya Olgedinde faaliyet g8steren (US'lerin karliliklara,
gittikleri tlkelerde doJal kaynak ihtiyacinin kargilanmasi, politik ve
kar amag¢li kurulmalarina gdre, farklilik gBsterir. Ayrica, bu
girketlerin finansal yOnden gligli olabilmesi, etkin nakit akagu,
finans yOnetimine, sermaye yapisi, ve kar daditimi ile ilgili

planlarina baglidir.

Diinyada yaganan hizli dedigimler ve ekonomik durgunluk nedeniyle
QUS'lerin stratejilerini gliniin  kogullarina gOre belirlemeleri
geerekmektedir. Bu konuda, ABD'de yayinlanan Fortune dergisinde yer
alan diinyanin en biliylk 500 girketi arasinda 358 girket {izerinde 45
yi1li kapsayan aragtirma sonucu agagidaki gibidir(20).

Bliylime 54.6% Dengeli Blylime 9.2%

Karma 28.7% Geri Donme-Kiglilme 7.5%

Biliylime stratejisi uygulayan girketler %54.6'lik bir orana sahip
olurken, karma straji uygulayanlar ikinci sirada yer aldadi, Dengeli
bliylime ve geri donme-kiigiilme stratejisi uygulayan girketlerin ise gok
diglik bir paya sahip olduklari gSriilmektedir. BAncak, strateji segimi
faaliyet gGsterilen sektdr ve dlinyanin ve {ilkenin ekonomik durumuna

gbre dedigiklik g&stermelidir.

Yavru girketlerin finansal dederlendirilmesinde;

~diinya 3lgedindeki sahip oldudu varliklar
~duran varliklarin yeniden dederlenmesi,
-enflasyonun yeniden deJerlemede etkisi
-hammadde alimlarai,

~kaynaklarin ve fonlarin kullanimi

~sahip oldudu hisse senetlerinin dederi
~varliklari ve satiglara

~satiglarin net kara

-8zgsermaye miktari

-liretim miktari ve satiglara

etkili olmaktadir. Ancak, Tlrkiye'de Uluslararasy Muhasebe

Standartlari (UMS) 29, hiper enflasyonlu ekonomilerde mali raporlama

(20) Brgin, a.g.e., $.170
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uygulanmadidi igin. sabit kiymetlerin diigiik deJerlendirildidi

diiglintilmektedir*.

QUS'ler yavru sgirketlerinin faaliyet sonuglarini deJerlendirmede

farklai  OSlgililer kullanir(2l). Bunun  nedenleri agagidaki gibi

siralanabilir.
-DeJigen para dederleri,
-Dedigen finansal raporlama kurallari,
~Farkli nominal ve reel faiz oranlara,
—-Organizasyonda belirsizliklerdir.
Business International'in, 64'i ABD'li 24'ii diJer {lkelerden, 88

lUzerinde yaptidr bir aragtirmaya gdre, girketlerin

GUg

performans deJerlemesinde Bilitgede &ngSriilen hedeflerin gergeklegmesi

yvavru

birinci derecede, yatiramlarin getirisi (ROI) ise ikinci derecede JSnem

tagimaktadir. Ayrica, ABD'li QU§'lere gBre, ana girketin nakit akaig

hizi yavru girketin nakit akigindan ¢ok daha Snemlidir(22).
Tablo 4

1990 yali Itibariyle Diinyanin En Bliylilk $irketlerinin
Yabanci Ulkelerdeki Varliklarina GSre Dadilimi(23)

Yabanca Yabanci

Ulkelerdeki Toplam filkelerdeki Toplam

Varliklara Varliklari Satiglar: Satiglara
Sirket Ismi Sektdr $.milyar $.milyar $.milyar Orani %
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
Nestle gida - 27.9 33.0 98
Unilever " - 24.8 16.7 42
Philips elektronik - 30.6 28,6 93
Mobil petrol 22.3 41.7 44.3 77
Fiat otomotiv 19.5 66.3 15.8 33
Siemens elektronik - 50.1 15.1 40
Bayer kimya - 25.4 21.8 84
Roche ilag - 37.° 6.8 96
Toyota otomotiv - 55.5 26.3 42
Hoechst kimya - 23.8 14.1 50
Sandoz kimya - 10.1 6.3 70
* Tirkiye'de yeniden deJerleme katsayisi ile deJerlemeye

galigilmakta ancak yeterli olamamaktadir.
(21) Eitemann-Stonehill, a.g.e., s.597
(22) a.g.e., $.597
(23) The Economist, 27 Mart-2 Nisan,1993, "Multinationals", s.4
50 girket arasindan Tirkiye'de faaliyet gOsteren 16 girket

seglilmigtir.
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Tablo.4'de yer alan sgirketlerden bazilarinin yabanci Ulkelerdeki
varliklarinin miktari bilinmemekle birlikte bu miktarain, toplam
varliklarinin %40-50 sini olugturdudu sanilmaktadir. Kken {ilke digindaki
satiglarinin ise toplam satiglar iginde O&nemli bir paya sahip oldudu
gOrilmektedir. Ornegin, Isvigre  kS8kenli  Roche girketinin yabanca
tilkelerdeki satiglari, toplam satiglarinin %96'sini, Nestle'nin %98'ini
olugtururken, Hollanda k&kenli Philips'in %93'lini olugturdugu agikga
goriilmektedir. Isvigre'nin kiiglik bir lilke ve tipik bir vergi ve finang
merkezi olugu CUS'lerin ana merkezlerini bu {lilkede olugturmalarinin en
Onemli nedenidir. Hollanda'mnin kiiglik bir {ilke ve elektronik egyada doyuma

ulagilmig olmasi nedeniyle bu ililkedeki satiglar diigilk kalmigtar.

Tablo.4'de yer alan Dbazi girketlerin faaliyetleri ile ilgili

g8stergeler agagidaki gibidir.

Tablo.5

sirket 1991 Yili Vvarliklarin Sataiglarin Varliklarin Yatirimin

Tsmi Donem Kari Getirisi Getirisi Devir Hizi Karlilidi
BP 1.371.9 2.3 2.3 99 2.27
Nestle 1.629.2 5.8 4.8 1.20 5.76
Unilever  1.304.5 5.2 3.2 1.60 5.12
Mobil 1.929.6 4.6 3.3 1.37 4.52
Fiat 1.197.9 1.8 2.5 72 1.80
Siemens 859.3 1.7 2.2 75 1.65
Bayer 1.159.9 4.5 4.4 1.01 4.44
Roche 501.1 1.3 7.1 18 1.27
Toyota 3.135.3 5.6 5.0 1.12 5. 60
Hoechst 851.0 3.5 3.0 1.18 3.54
Sandoz 685.9 6.7 7.6 89 6.76

Yukaridaki Tabloda yer alan oranlari hesaplamada agagidaki
formiiller kullanilmigtir. Ancak, oranlarin daha gergekgi olabilmesi
igin donem bagi ve dSnem sonu varliklarin ve satiglarin ortalamas:i
alinarak hesapmanin vyapilmasi gereklidir. Fakat eldeki verilerin
yetersiz olmasi nedeniyle bu miimkiin olamamigtir. Bu gekilde hesaplama
ile, bu girketlerin faaliyet sonuglari hakkinda yaklagik bir bilgi

sahibi olunabilir.

It

Varliklarin Getirisi Xar / Toplam Varliklar

Satiglarin Getirisi(Kar marji) = Kar / Toplam Satiglar

Varliklarin Devir Hizi(ROA) Net Satiglar / Toplam Varliklar

Yatirimin Karlilidi(ROI) ROA x Satiglarin Getirisi
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Diinya bankasinin hazirladidi bir rapora gbre, diinya ticaretinin
$40'1n1 en blylikk 350 QUS gergeklegtirmigtir. Bu oranin 1/4'lnili, Gliney
Asya'da faaliyet gOsteren Japon sgirketlerinin ana girketlerine olan
satiglari, 1/3'linl ana girketlerin yavru sgirketlere sataiglari, 1/3'iini
ABD kdkenli CUS'lerin dig ve girket igi ticaretleri, diJer 1/3'U ise
diger {ilkelere ait CUS'lerin iglemleri olugturmaktadir (24). Bir
{ilkenin ihracat wve ithalatinin Onemli bSlimlini o {ilkede bulunan
CUS'lerin girket igi ticaretleri ve dider lilkelerle olan alig ve
satiglari olugturur. Dinya ticaretinde etkin rol oynayan ¢US'ler,
geldikleri ilkelerin dig ticaretinde Onemli rol oynamaktadir. 6rne§in,
diinyanin en biylik 600 ¢US'i, tim dinyada mal {iretiminde yaratilan

katma deJerin 1/5 ile 4/1 arasinda bir deJeri temsil etmektedir(25).

(24) Pinancial Times, 02.06.1992 "Multinationals' cross-border trade surges"
(25) Hazine ve dig ticaret miistesarlidi dergisi, Temmuz-Adustos,1991, s.101



IV. TURKIYE'DE CUS KURULUS VE FAALIYETLERININ DEGERLENDIRILMESI

Tlirkiye'de bulunan US'ler tam miikellef durumunda olup 6224
sayi1li "yabanci sermayeyi tegvik kanunu" kapsamindadir. Bu nedenle,
Turkiye'de yabanci sermayenin tarihgesine ve 1ilgili yasalara kisaca

deJinmek faydali olacaktair.

Tirkiye'de 1ilk vyabanci germayi yetirimlarai Osmanli dJdSneminde
gergeklegmigtir. 1838 ve 1839 yillarinda, tam bir kapiitlilasyon olarak
bilinen yabancilara Onemli ayricaliklar taniyan, Ingiliz ve
Fransizlarla yapilan ticaret anlagmalari ile glimriik vergi oranlarinin
diiglirlilmesi ve blirokrasinin biiylik Slglide azaltilmasiyla kdSmiir ve maden
gibi dogal kaynaklarin igletilmesi, demiryollari, liman igletmeleri,
haberlegme, elektrik, havagazi gibi hizmet alanlari ile bankacilik

gibi finans kuruluglari yabancilarin eline gegmigtir.

Tirkiye Cumhuriyet'i kurulduktan sonra {lilkemizde 7 demiryolu, 6
maden igletmesi, 23 banka, 11 havagazi-elektrik, 12 d{retim ve 35
ticaretle ugragan toplam 94 yabanci girket faaliyet g&stermekteydi(l).
1927 wyilinda yabanci sermaye giriglerini artirmak igin "serbest
mintika" yasasi g¢ikarilmig ve 1929 yilinda yabanci girket sayisi 1ll4'e
ulagmigtir(2). Yeni Tirkiye hiikiimetinin kaplitlilasyonlari tanimamasi ve
1929-1930 dlinya ekonomik bunalimi ile II.dlinya savaginin bagladidi
dbnemlerde Tiirkiye yabanci sermayeye soduk bakmig ve kapilarini
kapamigtir. 1928 yilindan itibaren hukuki ve £iili yOnden tekelci
durumda olan ve kamu hizmetine ySnelik faaliyet gSsteren YSg'lerin
bedelleri 8denerek kamulagtirma hareketi baglatilmig ve ¥YSS'lerin ¢odu

devlet kurulugu geklini almigtair.

IT.diinya savagindan sonra Bretton Woods anlagmasi sonucu IMF ve
GATT ‘'nin kurulmasi sonucu dlinyada geligen uluslararasi sermaye ve
ticaret akimlarinin etkisi ve Onemli finansal kaynaklara duyulan

ihtiyag nedeniyle Tirkiye'de yabanci sermaye yvatirimlarindan

(1) Sakir Karat, DPT Yabanci sermaye Bagkanlidi, Grup Bagkani, MU ile
DPT'nin birlikte dilizenledidi "Yatirimlarda ve Ihracatta Tegvik
Politikalari ve Uygulamalari" sempozyumunda sunulan tebligdir. s.22

(2) Seyidodlu, a.g.e., s5.459
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yararlanma ve tegvik politikalari 1950 yilindan sonra baglamigtir.
Yabanci sermayeyi Tlrkiye'ye g¢ekebilmek ig¢in ¢ikarilan ilk vyasa
19.03.1950 tarih wve 5583 sayili "hazinece &zel tegebblislere kefalet
edilmesine ve dOviz taahhlidiinde bulunulmasina dair kanun" dur. Bu
kanunla yabanci kuruluglara devlet garantisi verilmig ancak bagarili
olunamamigtir. Bunun {izerine, 09.08.1951 tarih ve 5821 sayili "yabanci
sermaye yatirimlaraini tegvik kanunu" ¢ikarilmigtir. Bu yasayil halen
yUrlrlikte ve daha liberal olan 18.01.1954 tarih ve 6224 sayil:
"vabanci sermayeyi tegvik kanunu" nu izlemigtir(3). Bu kanun ile daha
Bnceki kanunun getirdidi kasitlamalar kaldirilarak yabanci sermayeli
girketlerin (Ysg) geldikleri  lilkelere kar  transferine s1nir
getirilmemis ve yerel girigimcilere agik olan tiim ekonomik alanlarda,
tekelci gli¢ yaratmamak koguluyla faaliyet gUstermeleri istenmektedir.
Bncak, transfer edilmeyen karlarin ana sermayeye ilave edilebilecedi

belirtilmektedir.

Tirkive'de yabanci sermaye yatirimlari* 6224 sayili yabanci
sermayeyi tegvik kanunu ile 6326 sayili petrol kanununa tabi olmakla
birlikte 6224 sayili Kanun'unun dedigen yatirim gekilleri ve
karmagikligi kargisinda yetersiz kalmasi Uzerine 12.02.1986 tarih ve
86/10353 sayili Kararname eki olan "Yabanci Sermaye Gergeve Karari"
ile 25,05.1986 tarih wve 19117 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan
"Yabanci Sermaye (ergeve Karari Hakkinda Teblid" Cakarilmistir.
Ayrica, 1930 yalinda g¢ikarilan 1567 sayili "Tirk parasi kiymetini
koruma hakkindaki kanun" u, 17 sayili "Tlrk Parasi Kiymetini Xoruma
Mevzuati" ile 1989 yilainda g¢aikarilan 32 sayila "Tlrk Parasi Kiymetini
Koruma Karari'"na dayali bazi iglemler 6224 sayili kanun kapsami
diginda tutulmugtur. BOylece, hiikiimete Tirk parasi ile 1lgili
diizenlemeye olanak veren 1567 sayili kanuna dayali olarak g¢ikarilan

kararnamelerle yabanci sermaye ve petrol kanunu diginda kalan dar

miikellef durumunda olan ¥S$'lerin faaliyetleri dlizenlenmektedir.

* YSg'lerin bilylik goJunludu QUS'lerdir. Bunlardan bazilari 6224 sayili
karardan Once yatirim yapmiglar, bazilari ise temsilcilik faaliyetleri

gSstermiglerdir.
(3) Ramazan Uludag, Tlirkiye'de yabanci sermaye uygulamasi, Maliye ve
Sigorta yorumlari Yayincilak Ticaret Ltd.,sti., l.baskz1,

ankara, 1991, s.52
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16.03.1954 tarih ve 6326 sayili petrol kanunu ile Tirkiye'de
faaliyet gOsteren yabanci sgirketlerin petrol arama, sondaj, {Uretim,
tasfiye ve dagitim faaliyetleri diizenlenmektedir. Bu kanuna gdre,
petrol sgirketleri, petrol aranmasi igin gerekli tiim malzeme ve
techizati glimriik Odemeden ithal etmekte ve kazanglarini belli
kogullarla ana girkete transfer etmektedir. 28.03.1983 tarin ve 2808
sayi1li kanunla yapilan degJisiklige godre, petrol girketleri kara
sahasinda elde edilen petrollin %35'ini, deniz sahasinda ise %45'ini

ham veya mamiil olarak ihrag etme hakkina sahiptir(4).

Tirkiye'ye 1980"'lere kadar Y88 'lerin gelmemesi ve geri
donmelerinde, {lilkede yaganan ekonomik ve politik belirsizlikle
birlikte iilke kredibilitesinin g¢ok zayif olugu nedeniyle yurt digindan
kredi temin edilememesi nedeniyle ddviz kitlidi ve uzun vadeli
kredilerin olmayigsi ve kisa vadeli kredilerin ise ¢ok pahali olmasi
bliyik etken olmustur. Tiirkiye'de, 1980 dncesi yliksek glimrik vergileri
ve kotalarla koruyucu ve diga bagumli bir politika izlenmesi bir bagka
etkendir. Bunlarain sonucu, 6224 sayili kanun kapsaminda faaliyet
gosteren %100 Y¥Sg sayisi 1977 yilanda 118 iken 1979'da O9l'e
diismiistlir(5). Ayrica, uygulanan politika ve genig ig¢ pazar nedeniyle
yabanci sermaye yatirimlarinin {retimleri uzun slire ihracata
y&nelememigtir. Yabanci sermaye yatiramlarinin ihracata ySnelmesi ve
ddemeler dengesine olumlu katkilari kiliglk i¢ pazari olan ve serbest

piyasa ekonomisi uygulayan lilkelerde miimkiin olabilmektedir.

24 Ocak 1980'de alinan ekonomik &nlemler ve yabanci sermaye 1ile
ilgili tiim iglemlerde blirokrasinin azaltilmasi ve tek merkezde -Devlet
Planlama Tegkilati (DPT)'na badli Yabanci Sermaye Genel Mudirlugi -
toplanarak sonuglandirilmasi olumlu etki yapmig ve Tlirkiye'yve gelen
YS$ sayisinda Snemli artiglar gOrlilmiigtiir. 1980 Sncesi 228 milyon §
olan toplam yabanci sermaye girigi 1981 yilinda 338 milyon $'a
ylikselmigtir. Tirkiye'ye gelen Y¥S$'lerin yodJunlagtidir alanlarda ilk
siraylr Uretim sektSrleri =-kimya, ilag, elektronik, makina, gida ve
igki~ almaktadir. Bunu turizm wve bankacilik sektSrleri izlemektedir.
Tlirkiye'yve d8viz olarak gelen vyabanci sermaye, uzun vadeli kredi

hacminin geniglemesine ve doviz arzinin artmasinda Onemli

(4) Aysel (Gelikel-Celam $Sanli, Tiirk Milletlerarasi Ozel Hukuk
Mevzuati, 2.Baski, Beta Basim—-Yayim-Dagitim As, Istanbul, 1986
(5) Karat, a.g.t., s.26
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rol oynamigtir. Ayrica, Yabanci sermayenin getirdidi teknoloji, Uretim
ve ydnetim teknikleriyle Tlrkiye'nin disa agilmasindaki rolil biylktiir.
Ancak, 14.08.1991 tarih ve 20960 sayili resmi gazete'de yayinlanan
kanun hilkmiinde kararname ile Yabanci Sermaye Genel Miidtirliigli, DPT'den
ayrilarak Hazine ve Dig Ticaret miistegarlidi (HDTM)'na baJlanmigtir.
Bu degigiklik ve Tirk halkinin ¢ok agik ve net olarak gdremedidi dider
etkenler -Tirkiye'nin kredibiletisinin diigmesi, ekonomik ve politik

belirsizlikler gibi - ¥S$'lerin geligini yavaglatmigtair.

Dinya'da 1.5 trilyon dolar civarinda yabanci sermaye bulundudu ve
bu miktarin yaklagik %90'inin GU ve kalan 150 milyar dolarin ise AG ve
Goli'ler arasinda daJdildiJini varsaydiJimizda Tirkiye'nin bu daJilumdan

Bnemsiz bir pay aldidi agikga gSrlilmektedir*.

4.1. Y¥S§'lerin Kurulug ve Faaliyetlerine Iligkin Dlizenlemeler

Tlirkiye'de YSS'lerle ilgili tiim iglemler, bu konuda tek yetkili
kurulug olan, HDTM'ye badli Yabanci Sermaye Genel Miidiirliidli tarafindan
18.01.1954 +tarih wve 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu

gergevesinde ylirlitiilmektedir.

Bu kanunu ile yabanc1i sermaye ve yerli sermaye egit tutularak
yerli sermayeye taninan tiim hak, kolayliklar ve sorumluluklardan
¥Sg'ler da yararlanmasi sadlanmigtir. YS$'lerle ilgili diizenlemelerde
6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanun'unun deJigen yatirim
gekilleri ve karmagiklidi karsisinda yetersiz kalmasi {zerine
12.02.1986 tarih ve 86/10353 sayili Xararname eki olan "Yabancai
Sermaye Cergeve Kararai" ile 25.05.1986 tarih ve 19117 sayili Resmi
Gazete'de yayinlanan "Yabanci Sermaye (Cergeve Karari Hakkinda Teblig"
¢ikarilmigtir. Ayrica, Yabanci sermayenin kendini daha glivenli
hissetmesi igin, Tlrkiye 1987 yilinda Ulkelerarasi Yatirim
Uyugmazliklarinin ¢Ozlimlenmesi (International Center for Settlement of
Investment Disputes) (ICSID) ve @ok Tarafli Yatairim Garanti Kurulugu

(Multinational Investment Guaranty  Agency) (MIGA) ile anlagma

* Tirkiye'de bulunan vabanci sermaye miktari 6 milyar dolar
civarindadir.
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yapmistir(6). Yabanci sermaye yatirimlarini yonlendirmede, 6224 sayili
yasa, kararname eki, Cergeve Karari ile bu karara gdre g¢ikarilan 1

No.lu teblid ve TPKK hakkaindaki 32 sayili karar uygulanmaktadir.

Yabanci sermaye, Tirkiye'ye asadidaki sekillerde gelmektedir (7).

- Yabanci para geklinde sermaye,

- Makine, teghizat, alet ve bu mahiyetteki mallar, yedek
pargalar, makina aksami ile komitenin kabul ettigi sair luzumlu
mallar,

- Lisanslar, patent haklari wve alametl farika gibi Ffikri haklar
ve hizmetler,

~ 3'iincli madde geredince yeniden vyatirilmak suretiyle sermayeye
kaydedilen haklar, yine ayni kanunun genel esaslarina gOre yurt
diginda yerlegik kigi ve kuruluglarin Tirkiye'de vyatiraim
yapmalari, ticari faaliyette bulunmalarai, ortaklida
katilmalari, hisse almalari, sube agmalari ve irtibat blirolari
kurmalari,

~ {ilkenin ekonomik kalkinmasina yvararli olmasai,

- Tlirk Szel sektdriine agik bulunan faaliyet alaninda g¢aligmasaz,

- Tekel ve 8zel imtiyaz ifade etmemek gartiyla serbesttir,

YS$'lerin dogrudan veya yerel girketlerle ortaklik kurarak hexr
tlirli mal ve hizmet {iretimine yOnelik faaliyette bulunabilmeleri igin
geldikleri iilkede Tiirkiye Xonsolosludunca onayli faaliyet konularini
ve mali durumlaraini belirten gerekli belgelerle Yabanci Sermaye Genel
Miidlir1iigii' nden izin almalari gerekmektedir. Ancak, doJrudan
yatirimlarda, TTK'na gSre yavru girketlerini Anonim veya Limited
olarak kurmalari gerekmektedir. Y¥S$'ler, bu kuruluglar tarafindan
verilen yatirim izin belgesi wve tegvik belgelerinde yazili olan ve
buna gdre Tlrkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan edilen ana
sOzlegmelerinde belirtilen konularla sinirli olmak gartiyla her tlirld
mal ve hizmet Ulretimine y8nelik sinai, ticari, =zirai ve diJer

konularda faaliyette bulunabilirler(8).

(6) Investing in Turkey, Legislation & BApplication, Yabanci Sermaye
Genel Miidlirliigii, Ankara,1992, s.8

(7) a.g.e., s.24 & Yabanci Sermaye Mevzuati ve Yapilabilirlik Raporu
Esaslari, HDTM, Yabanci Sermaye Genel Miidiirlidi, Ankara,1992, s.l
(8) Slikrii Kizilot, "Yabanci Sermaye Yatirimi wve Tlrkiye'deki girkete

igtirak", Ekonomik Blilten, 22.06.1992
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YSg'ler, Genel Kurul'da hissedarlara sunulan, ba§1m51z denetim
gsirketleri tarafindan denetlenmig, yillak faaliyet roparlari ile rapor
ve bilangolarini her yilin Mayis ayina kadar Yabanci Sermaye Genem

Miidiir 1iiJli' ne gdndermek zorundadirlar.

YS§ yatiraimlarain nitelidi, igtirak oranlari, girket hisselerinin
alig—satig, tasfiye ve birlegme iglemleri gibi konularda karar verme
yetkisi HDTM'ye verilmigtir. Son yillarda YS$'lerin portfsy
yatirimlarina olan ilgisi giderek artmaktadir. 6224 sayili Kanun'a
g8re, yurt diginda yerlegik kigi ve kuruluglar Tlrkiye'de faaliyet
gSsteren ve hisse senetleri borsaya kote edilen girketlerin hisselerini
alip-satmalari ile elde edilen geliri yurt digina transfer edebilirler.
PortfSy yatairimlarinin 1981-1989 yillari arasinda imalat sgektdriinde
yoJunlagtig:r oSrilmektedir. En ¢ok portfdy yatirimi vyapan {ilke
Isvigre'dir(9). Bunun nedeni, Isvigre'nin dlinyanin finans merkezi ve

birgok QUS'in koken tlkesi olmasaidir.

Tirkiye'de YSS'lerle ilgili wuygulanan politika kisaca agadidaki
gibidir.
- ¥YSg ile yerel girketler ayni hak ve sorumluluklara egit sgekilde
sahiptir,
- Yerel sirketlerle egit Slg¢iide verilen tegviklerden yararlanar,
- Ihtiya¢ duydudu 8lglide yabanci personel galigtirabilir,

- Hisse payi konusunda bir sinirlama getirilmemigtir,

Kar transferlerine ve tasfiye halinde elde edilecek karlarin

tamaml trangsfer edilebilir.

BSlgelere ve sektSrlere gbre degigiklik g8steren %100'e kadar

vatirim tegvikleri vardair.

Kurumlar vergisi muafiyeti,

- Bazi mallarda glmrlik muafiyeti,

Kredilerde vergi, resim, harg muafiyeti,

Zorunlu tasarruf, konut fonu, enerji tegvikleri,
- Arsa temini,
= Bina ve yatirim muafiyeti

gibi indirimler Onemli tegvikleri olugturmaktadir.

(9) Uludag, a.g.e., s.61
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Ayrica, Rirketleri Ihracata yOneltmet igin;

- Kurumlar ve Katma Deder vergisi muafiyeti,
- Yhracat sonucu elde edilen ddvizlerin %30'nun serbest kullanimai,

- Eximbank kredileri

gibi tegvikler yerel girketlerle birlikte yabanci girketlere

T,C.Hiklimetince garanti edilmektedir.

YS$ yatirimlara tegvik edilerek ;

~ ekonominin geligmesi,

- sermaye a¢iginin kargilanmasi,
- igsizlik sorununa ¢Ozilm,

- yeni teknoloji sadlamak,

- d8viz girdisi ve ithal ikamesi sadlanmasi

amaglanmaktadair.

Bu girketlerin lilke ekonomisine yapacadi katki ve yerel girketlerle
birlegsmeleri sonucu yukarida belirtilen amaglarin en azindan bir
b&1limlinin gergeklegmesi miimkiin olabilmektedir. Yabanci sirket
teknolojisini ve doviz getirirken yerel sgirket pazar payini ve hazir
varlaklarini sunmaktadir. Ayrica, burokrasiyi iyi bilmesi yabanci
girketin yeni tesis kurma ve pazar payi alabilmek igin =zaman kaybini
azaltmaktadir. Bu gekilde, yabanci girketin teknolojisinden
yararlanarak, Japonya'nin yaptigi gibi, bunlar illke kogullarina uygun
gekilde geligtirilebilir. Ancak, Gelen teknolojinin nitelidi, nakit
sermaye miktari ile yerel girketin koyacadi sermaye miktari ile iyi bir
ortak segimi bliyllk Onem tagimakta ve her iki sgirketin ve {ilkenin

kazanci bu faktSrlere badli olmaktadir.

1986 sonrasi Tirkiye'de Y¥8$ yatirimlarinin artig nedeni alinan

onemli tegviklerin yanisira;
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- ig¢ pazarin genigleme potansiyeli,

- tiliketici kitlesinin ve gelir diizeyinin giderek artmasazi,

~ codrafi &Snemi, komgu tUlkelerle ve yeni BDT ile is yapma
olanaklari,

- insan kaynaklarinin zenginlidi,

- ucuz iggiicili*,

- vergi muafiyetleri ve finansman kolayliklaraidir.

YS$'lerin Tilrkiye'ye gelig nedenleri arasinda yukarida belirtilen
faktorlerle birlikte 1980 Oncesi koruyucu dig ticaret politikasi
izlenmesi Onemli rol oynamaktadir. Tirkiye'ye 1950'den sonra gelen
QUS'ler genellikle ig¢ pazara ydnelik lretimde bulunmuglar ancak, 1980
sonrasl alinan kararlar g¢ergevesinde bazi yatirimlarda ihracat kogulu

aranmasl ve alinan tegvik Onlemleri sonucu diga agilmiglardir.

¥S§'lerin bliylk ¢odunludu, %100 yabanci sermayeli yatirimdan g¢ok
daha Once ticari iligkisi olan veya temsilcilidini yapan vyerel
gsirketlerle ortak yatirimi tercih etmektedir. Bunun en Onemli nedeni,
Tlirkiye'nin  {retin, pazarlama ve finansman konularinda  batila
sirketlerle rekabet edebilecek diizeye erigmesi ve belirli standartlari

yakalamig olmasidir.

Son yillarda, Tirkiye've gelen yabanci sermayenin bliyllk bdS1limil
ortak girigim (Joint Venture) veya Dbirlegme (Merger) sgeklindedir.
Yabanci sermaye oranlari %1-99 arasinda ve Tirk girketinin pazarlik
glicine g8re degigmektedir. %100 YSS'ler daha ¢ok ilag, bilgisayar
sektSrli gibi ticari sirlari igeren hassas sektdrlerde gOriilmekle
birlikte son yillarda, bu sektdrlerde JV anlagmalari yapilmaktadir.
Ornedin, Birlegik Alman Ilag Fabrikalari AS, Shering, Bayer ve
Knoll(BASF)'un {iretim, Xnow=-How, teknoloji ve daditim kanallarini
birlegtirmeleri ile kurulmugtur. Tirkiye'de, J8zellikle 1986 yailindan
sonra, ¥$S'ler  turizm, elektronik, gida, otomotiv, bankacilik,
sigortacilik, telekomilinikasyon, dondurulmus sebze ve meyve ile entegre

tavukguluk gibi alanlarda yoJunlagmigtir.

Tlirkiye'de bulunan CUS'ler daha gok Ulkenin geligmig bSlgelerinde,

Ozellikle Marmara ve Ege bSlgelerinde =-Adapazar, Balikesir, Bolu,

* eski Onemini yitirmig gOriinmektedir.
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Bursa, Ganakkale, Edirne, Eskigehir, Istanbul, Kairklareli, Kocaeli,
Kitahya ve tekirdag- yoJunlagmigdir(l0). Bu dagilim sonucu, GUS'ler
vas1fli igglicli, ulagtirma kolayliklari, daha iyi altyapi hizmetleri ve
pazara yakinlidi gibi faktSrlerden fayda saglarken, ililkede ekonomik ve
politik nedenlerle var olan dengesizlik ve bSlgeler arasi g&g

artmigtir,

Tirkiyvede 1989 yilinda Yabancai Sermayeyi Tegvik Kanunu
gergevesinde g¢ikarilan 32 sayili kararnamede “barakiniz yapsinlar
birakiniz gegsinler" yaklagimi ile yabanci sermayeye bliylik kolayliklar
getirilmesine radmen yabanci girketlerin gelmeyig nedenleri arasinda
Tirkiye ekonomisindeki durgunluk ve belirsizlikler ile bazi sorunlar
vardir. Bunlardan bazilari agilabilir, bazilari ise agilmasi olanaksiz
ve ¢Ozdmi uzun zaman almaktadir. Ornedin, f{ilkedeki kalifiye eleman
yetersizlidi hizmet ig¢i ve digi egitimle kisa slirede giderilmektedir.
Ancak, yliksek enflasyonu dliglirmek ve biylimeyi hizlandirmak kisa slirede
miimkiin olamamaktadir. Bu sorunlara radmen gelenlerin blylk g¢oJunludu
ise az sermaye gerektiren riski diigk wve yliksek karli hizmet

sektdriinde yoJunlagmigtir.

Tirkiye'den g¢ok daha sonra yabanci sermayeden yararlanmaya karar
veren Ulkeler -Gliney Kore, (in, Ispanya gibi~ bu uygulamadan ileri
derecede yararlanmmaiglardar. GolU'lerin en st diizeyinde olan Gliney Kore
1979 yilina kadar CUS'lerin dogrudan yatirimlarina radmen diga kapalzi
kalmigtir. Ancak, Gliney Kore 1979 yilinda International Monetary PFund
(IMF)'un Onerdidi program gergevesinde serbest piyasa ekonomisine
gegerek digsa agilmig ve bliglinkli diizeyine ulagmigtir. Tirkiye'de 1980
sonrasl alinan bir dizi veniden yapilanma (deregulation) kararlari ile
ekonomi politikasanda k8kli degdisiklikler yapilmig ve daha Once
uygulanan kisitlayici kurallar yerini daha liberal kurallara
terketmigtir. Bu ddnemden sonra yabanci sermaye daha kararli bir
gekilde tegvik edilirken yabanci kuruluglarda Tiirkiye'de vyatirim
girigimine daha sicak bakmaya baglamigtir. Tirkiye'de Giliney Kore gibi
televizyon Uretiminde ithal ikamesine ayni yillarda gegilmig ancak,
vanlig politikalar wuygulanmasi sonucu Uretim uzun slire ig pazarla
sinirli kalmistir. Ayni gekilde, otomotiv sektdriinde 1983 yilinda

Tlirkiye'nin {iretimi 43 bin adet, G.Kore'nin ise 122 bin adettir. 1988

(10) Dinya Gazetesi, 26,04.1988 "CUS YOnetici semineri™
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yilinda ise Tlrkiye'de Uretim 122 bin olarak gergeklegirken G.Kore'de
872 bin olarak gergeklegmigtir. 5 yil iginde G.Kore'nin liretimi 7 kat

artarken Tirkiye'de 2.8'lik bir artig saglanabilmigtir(1ll).

Tlirkiye'nin en Onemli ve yabanci sermayenin geligini sinirlayan

sorunlari agagidaki gibidir.

Ekonomik ve politik risk
- Altyapilarin yetersizlidi
- Sermaye vetersizlidi

- Dliglik blylime orani

- DBviz yetersizligi*

- Yiiksek enflasyon

- 81k dedigtirilen yasalar
- Blirokrasi

Tablo.l

Yabanci Ulkelerin Tiirkiye'ye Yatirim Yapmama Nedenleri(l2):

Avrupa Ulkeleri DiJer Ulkeler
Finansman vetersizlidi 50 50
Uygun ig ortaklari bulunmamasi 18 0
Diiglik karlilak 0 9
Yiksek ekonomik ve politik risk 77 10

1991 y1linda ortaya g¢ikan kSrfez krizi, dinyada ve Tlrkiye'de
yaganan ekonomik durgunluk ve azaldidi sanailan yiliksek ekonomik ve
politik risk nedeniyle Tilirkiye'ye yatirim yapacak CUS'ler, kendilerini
kar, sermaye ve devletlegtirilmeye kargi sigorta yaptirmaktadir., Diinya
bankasi kuruluglari arasinda yer alan MIGA, 1990 yilinda en biiytk

teminati -80 milyon $. olarak- Tiirkiye igin vermigtir(13).

Tirkiye'ye gelen YS$'lere yillar itibariyle verilen izin ve f£iili
giriglerde, 1986 yilinda yabanci sermayeyi tegvik kanununda yapilan
diizenleme sonucu, bir ylUkselme gOriilmektedir. Bunun nedeni, yabanca
sermayeye verilen tesgviklerin artirilmasi, portfdy (hisse senedi
alim-satim) iglemlerine getirilen kolaylaklar ile imalat sektSrlerinde

yvatirim alanlarinin ¢odalmasidir. Bununla birlikte, kar, temettli ve

(11) Yabanci Sermaye Dernedi (YASED)

* Son yillarda bu sorun ortadan kalkmig gibi gOriinmektedir.

(12) Ekonomik Blilten, "Cok Uluslu Olma Nedenleri, t.y.

(13) Tevfik GlingSr, Dilinya Gazetesi, "Dlinya Ekonomik Formu 1991", t.vy.
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tasfiye iglemleri sonucu elde edilen karain transferine getirilen
kolayliklardir. Ancak, Yabanci sermaye girigleri verilen izinlere gore

dliglik kalmaktadir.,

4.2.1, Odenen vergiler

Geldikleri tUlkede vergilerin artmasi CU$ faaliyetlerinin vergi
oranlari diligiik oldudu "vergi cenneti" olarak bilinen {ilkelere

aktarilmasina neden olmaktadir.

CUS'lerin gelirleri gittikleri tdlkenin vasalarina gOre
vergilendirilmektedir. Ancak, bazi lilkelerin vergi mevzuatina gbre CUS
faaliyetlerinden doJan gelirlerin doJugu sirasinda dedil kdken {ilkeye
transferi ve hissedarlara kar daditimi sirasinda vergilendirilir(14).
Boylece, karin  tamami geldikleri  iilkeye transfer edilene ve
hissedarlara daditilana kadar girket ig¢in fon uitelidi tagimaktadar.
Ancak, bu uygulama tek merkezli (CUS'lerden g¢ok Dbirlegme ve

ortakliklarda kullanilabilir.

gUS'in yavru sgirket veya kardeg girketler arasinda olan hammadde
ve ara madde ithal ve ihracati sirasinda gergek maliyet ve kazanglar
dlinya fivatlarinin  {izerinde Dbelirlenerek Odnemli  Slglide vergi
kagirildid:r sanilmaktadir. Bunun yanisira, ana girket veya kardeg
girketler personelini farkli iilkelerde gGrevlendirerek elde ettikleri
geliri bu {ilkelerde vergilendirmekte veya girket fonlari, personelle
ilgili editim, ig seyahati vb. gekillerde kullanilarak kar transferi

igin bloke hesaba* daha az miktar yatirilmasi saglanir.

Sirketlerin ©&Sdedikleri Kurumlar vergisi ile Gelir vergisi
oranlari {ilkeden lilkeye farklilik gOstermektedir. Bazi kiiglik {ilkelerde
vergi orani -0- veya gok dliglik miktarda oldudundan GUS'ler Holding
geklindeki ana girketlerini bu lilkelerde kurarak elde ettikleri geliri
bu Ulkelerde toplamaktadir. Ancak, bhu elde edilen gelirler yavru
girketlere ticari bankalari aracilidi ile veya dodrudan fon olarak
aktarilabilir. Ana girket faiz geliri elde ederken, yavru girket Ffaiz
Sdemelerini gider gdsterdidi ig¢in daha az vergi Odemektedir. BSylece

girketin kara artmaktadir.

(14) Kutal, a.g.e., s.28
* Tirkiye'de bloke hesap uygulamasi kaldirilmigtir.
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Tlirkiye'de ¥S§'lerin vergilendirilmesi tam ve dar milkellef
oluglarina gdre degigmektedir. Tam miikellef olan YS$'lerin kanuni ve
yOnetim merkezleri Tlirkiye'dedir ve bu girketler sadece Tiirkiye'deki
faaliyetlerinden elde ettikleri gelir {izerinden vergilendirilir. Dar
miikellefler ise kanuni ve yOnetim merkezleri yurt diginda olup,
Tlrkiye'de acenta, temsilcilik geklinde faaliyet gosterirler.
Tirkiye'de girketler %46 oraninda Kurumlar vergisi wve elde edilen
gelir {lizerinden %25-%50 arasinda Gelir vergisi Odenmektedir. Bazi
vergi ve fonlarla Kurumlar Vergisi orani %49.22'yi bulmaktadir. Ancak,
birgok yabanci ve yerli kuruluglar, yatirim ve ihracat tegvikleri ile
"tax shelter" olarak bilinen devlet +tahvili, hazine bonosu, repo,
hisse senedi gibi finansman araglari ve menkul kaiymet satin alarak
vergiden korunmakta hatta devletten alacakli duruma bile gelirken,
1992 yili sonundaki yeni uygulamaya gOre, her durumda orani %23 olan

asgarli Kurumlar Vergisine tabidir.

Kurumlar Vergisi, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda olmak lizere lig
taksitte Odenebilir. Y¥SS$'lerin ve yerel girketlerin yaptidi bazi
harcamalar gider gbsterilmektedir. Kurumlar vergisinden
indirilebilecek harcamalar agagidaki gibidir.

- Genel giderler (maag, faiz, royalty licretleri gibi),

- Seyahat giderleri,

- Gayrimenkul vergileri, damga pulu ve yerel vergiler,

- Amortisman,

- Onceki beg yilin zararlarzi,

~ Belirli bir orana kadar olan badiglar =-Hastahane, Okul gibi

kurumlaxr igin),

~ AR~-GE harcamalaridir.

ABD'li girketlerde mnakit fazlalarini hazine bonosu, devlet
tahvili, repo'ya yvatirarak  vergiden korunmaktadar. Ancak, bu
glrketlerin para piyasasi araglarindan elde ettikleri gelir ilizerinden
%20 vergi Odemeleri ve faiz oranlari 1le 1ilgili olarak gelirleri
azalir veya ylikselir(15). ABD'de wuluslararasi girketlerin rekabet
giclinii artairmak igin vergi hukukuna iglerlik kazandiracak bir vyasa
tasarisi hazirlaunmigtir. Bu yasa tasarisina gOre, ABD kdkenli ¢US llke

diginda yatirim yaptidi takdirde gok diiglik gelir vergisi Sdeyecektir.

(15) Brealey-Myers, a.g.e., s.785
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QUSg'ler igin gidilen {ilkenin vergi sisteminin hayati &nem
tagimasi nedeniyle bu girketlerin yatirimlarinin glivenlidi ve
kazanglarinin  vergilendirilmesinde ¢ift  vergilendirmeyi  Onlemek

amaciyla lilkelerarasi ikili ve uluslararasi anlagmalar yapilmaigtir.

CUS'lerin geldikleri ililke ve gittikleri Ulkelerdeki vergi
uygulamalar:i hayati Onem tagimakta ve faaliyetlerinin bliylk bSlimlini
etkilemektedir. Bu nedenle, bu sirketlerin para ve sermaye piyasasi,
nakit yO6netimi, yeni finansal iglemleri ylirlitebilecek uluslararas:i
hukuk kurallarini ve vergileri g¢ok iyi bilen yaratici ve deneyimli

profesyonel yOneticilere olan ihtiyaglari artmigtir.
4.2.2. Kar Transferi

Tlrkiye'de faaliyette bulunan veya yerel girketlerle ortaklik
kuran ¥S8'in hissedarlarina kar paylari ve temettiiden hisselerine
isabet eden bOlim yurt digina herhéngi bir merciden izin alinmadan
transfer edilebilir. Ancak, Kar transferi, ¥S§ hissedarlarinin
hisselerine isabet eden miktar U#zerinden, {lilkede wuygulanan vergi
kanunlarina gSre Odenmesi gereken vergi ve fonlar dliglildikten sonra

kalan net miktar kadar yapilir.

Yabanci girketin faaliyetleri sonucu veya portfdy yatirimlarindan
elde edilen geliri, borsadaki dederi {izerinden, transfer edilebilmesi
igin gerekli bazi belgelerin herhangi bir ticari bankaya ibraz

edilmesi yeterli olmaktadir. Bu belgeler agadidaki gibidir.

- Noterden onayli Yabanci Sermaye Genel Midlirligi'nden alinan
izin belgesinin fotokopisi,

- Genel Kurul ve YOnetim kurulu kar daditimina iligkin kararinin
-Kar dagitim tablosunun- noterden onayli kopyesi,

- Vergi dairesinden onayli gegnig yilin Bilango ve Xar/Zarar
Tablosu,

- Vergi dairesinden onayli Xurumlar Vergisi beyannamesi,vergi

tahakkuk ve tahsil figidir(16é).

(16) An Investment Guide to Turkey, GDIF, YASED, CITIBANK,
Istanbul, 1992
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Tlirkiye'de Hizmet, yOnetim, royalty, 1lisans gibi {cretler
lizerinden, {ilkelerarasi 1ikili anlasmalara gSre, %10-25 arasinda
dedigen stopaj vergisi alinmaktadir. Ornedin, bu oran Alman kSkenli
sirket igin %10'dur. Ayrica, Tirkiye'de g¢aligan yabancilarin maaglarz,
girket ile olan anlagma ve 1ilgili vergilerin &dendidini gBsteren

kanitlar bankaya ibraz edilerek, dbviz olarak transfer edilebilir.

Bankalar transfer iglemini yaptaiktan sonra bu belgeler ile
transfer edilen miktarla ilgili D&vis Satig Bordrosunun birer
kopyesini T.C.Merkez Bankasi(TCMB) ve HDTM, Yabanci Sermaye Genel

midiirliigli'ne gdnderirler.

1986 yilindan Onceki uygulamada YS$S'ler, kar transferi yapilacak
miktari TCMB'ye TL olarak yatirairlar ve TCMB doviz rezervlerinin
durumuna bagli olarak bu miktar yurt digina transfer edilirdi. Bua
tarih ile gergek transfer tarihi arasinda wuzun zaman olmasi ve parite
farki nedeniyle transfer miktarainin digslik gergeklegmesi, yabanci
sermaye vyatirimlari {lizerinde olumsuz etki yapmig ve gizll kar
transferlerine yOneltmigtir. Bu uygulamaya son verilmesi yabanci

sermaye yatirimlarinin bir dider artig nedenidir.

Buglin ¥SS'ler kar, temettid ve dider transferlerini d8viz olarak
tercih ettikleri bir banka araciligi ile aninda gergeklegtirebilirler,
ve yurt digina 50,000 $'a kadar olan transferler, herhangi bir neden

gosterilmeden yapilabilir.

4.2, ¥S$'lerin Faaliyet Sonuglarinin Dederlendirilmesi

¥88'lerde, diJer ticari kuruluglar gibi kar amag¢li olduklarindan,
amaglarini gergeklegtirebilmeleri liretilen mal ve  hizmetlerin
satilarak bir gelir elde edilmesine baglidir. Bu girketlerin yerel
gsirketlere kargi gdreli Ustiinlilkkleri nedeniyle tekelci gli¢ yaratarak
karliliklarini artirmalarai mimkiin olmaktadir. Bu girketler, piyasa
aragtirmas: vyaparak tiketicilerin gelir dlizeyi, zevkleri, kiiltlir
diizeyleri, vyas, cinsiyet, meslek gruplari ile {lrettikleri d{riline olan
ihtiyaci saptayarak yazili ve resimli reklam araglari ile g¢egitli
katalog, licretsiz Ornek Urinlerin dagitimi gibi araglardan
vararlanarak flirlinlerinin piyasada tutunmasini sadlayarak gelirlerini

artirirlar.
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Diinyada adirlidi hissedilen ekonomik durgunluk nedeniyle tek bir
lilkenin kogullarina badli kalarak Uretim ve satiglarini gergeklegtiren
girketlerin karlari Onemli 0&lglide azalirken bir g¢ok {llkede faaliyet
gosteren ve globallegmeye ySnelen CU$S'lerin karliliklari artmaktadir.
Ancak, bu sgirketlerin faaliyetlerinde dOviz iglemleri Onemli yer
tuttudundan enflasyon ve yerel paranin deJer kaybetmesi veya
kazanmasina badli olarak maliyet faktSrleri deéigmekte, dolayisiyla

karliliklari etkilenmektedir.

Tiirkiye'ye 1ilk yabanci sermaye yatiraimlari 1950'1i yillardan
sonra gelmigtir. 1954-1980 yillari arasinda gelen yabanci sermaye
miktari 228 milyon $ iken yurt digina transfer edilen miktar 122.28
milyon $'dir. Gelen ve giden miktar arasindaki fark gikiglarin daha
fazla oldudunu g8stermektedir. Ayrica bu dSnemde bu girketler ig
pazara ydnelik Uretim yapmiglardir. 1980 sonrasi Tilrkiye ekonomisinin
vapisal dedigiklik gegirmesi {lizerine diga ag¢ik bir politika izlenmesi
ve gelen yabanci sermaye ile Sdemeler dengesi agidinin kapatilmasi ve

igsizlik gibi sorunlarin ¢Sziimii hedeflenmigtir.

Tirkiye'de faaliyet gbsteren ¥S$'lerin hizmet sektSrinde
yogunlagtiklaryr Tablo.2'de g&riilmektedir. Bu sektdrde bulunan girket
sayisinin  toplam igindeki payi %66.56, sermayenin payi ise
$43.57'dir.Alt sektdrlerde, 867 sgirketin faaliyet gSsterdidi Ticaret
birinci sirayi almaktadir. Imalat sektSriinde ise girket sayisi az
olmakla birlikte toplam sermaye igindeki pay:r Hizmet sektOriine gdre
daha fazladir(Bkz.Tablo.2).

Tablo.2

Tirkiye'deki YSS'lerin SektSrel Dadilimi(l7)
Yabanci Ortak

Sektor Sirket Sayisa Toplam Sermaye Payi (%)
Hizmet 1551 5257 43,57
Imalat 677 6289 52.12
Diger 102 520 4,31

Tirkiye'de faaliyet g8steren YS$'leri sermaye yoJunludu agisindan
k8ken Ulkelerine g8re dadiliminda Hollanda, Almanya, Fransa, Isvigre,
ABD, Ingiltere, Italya wve Japonya'nin 1ilk sekiz sirada ver

aldiklarigSriilmektedir. Sirket sayisina gB8re siralamada ise Almanya

(17) YASED
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almaktadir.

Almanya'yl

Isvigre, Fransa ve Hollanda izlemektedir (Bkz.Tablo.3).

Tablo.3

Ingiltere, ABD,

Tirkiye'de Faaliyet GBsterin YSS'lerin Kaynak Ulkelere

GBre Dadilimi ve Sermaye Miktarlari(1l8)

tilke

Hollanda

Almanva
Fransa
Isvigre

ABD

Ingiltere
ftalya
Japonya
S.Arabistan
DigJer iilkeler
TOPLAM

Izin Verilen $abanci

Sirket Sayisi

Yabanci Sermaye

)

Toplam Sermaye

Igindeki Payi %

Yabanci Sermaye Yatirimlarinin

102
429
118
143
171
172
87
35
54

1019
2330

1627
1532
1447
1430
1402
1249
931
492
227
1729
12066

Tablo.4

Yillara GSre Dadilimi(19)

13.49
12.70
11.99
11.85
11.62
10.35
7.72
4.08
1.88
14.32
100

Gergeklegen (Milyar $.)

Girigler Cikiglar®* Fark
228 122 106
35 11 24
141 46 95
103 48 55
87 41 46
162 49 113
158 59 99
170 45 125
239 65 174
488 33 455
855 75 780
1005 76 929
1041 127 914
1242 134 1108
5954 931 5023

Tirkiye'de 1980 Sncesi 228 milyon $. olan yabanci sermaye girigi,

sonunda 5954 milyon $.a ylikselmig, 1993'lin ilk yarisinda 6 milyar

Sirket Sermaye (Milyar $.)
Yillar Sayisi Toplam Y1llaik
1954-79 91 228
1980 100 325 97
1981 127 663 338
1982 170 830 167
19833 185 233 103
1984 267 1204 271
1985 421 1439 235
1986 610 1803 364
1987 839 2458 655
1988 1109 3282 824
1989 1542 4793 1511
1990 1813 6654 1861
1991 2047 8621 1967
1992 2330 10441 1820
TOPLAM 10441
1992
$.'L gegmigtir.
(18) YASED

Transfer edilen
karlardan olugmaktadir.

YASED

kar

paylara

ve tasfiye

sonucu

elde edilen
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Tlirkiye'de faaliyet gOsteren YS§$'lerin sayisi 1992 sonunda
2330'a, yabanci sermaye miktarlari ise 12.066 trilyon TL'ye, Tirk
girketleri ortakliklar dikkate alindidinda bu miktar yaklagik 24
trilyon TL'ye ulagmaktadir.

1992 yilinda ¥S§'lere verilen izinlerde %9'luk bir diliglig
gbzlenmektedir. Bunun nedeni, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii'niin
organizasyon dedigiklidi gegirmesi {lizerine izinlerle ilgili iglemlerin

tamamlanmasinin daha uzun slirmesi ile ekonomik durgunluk olabilir.

Yabanci sermayeye verilen izinler Kurulusg, Tevsii, Sermaye artig:
ve Portfdy yatirim tlrlerini igermektedir. 1980-1991  Haziran
itibariyle izin verilen yabanci sermaye yatirimlara a§a§1daki

gibidir(20).

%
- Yeni kurulusg 40
- Sermaye artigi 35
- Portfoy 17
~ Tevsii 8

1991 yili verilerine gdre Tlrkiye'nin en biiylik 500 girketi iginde
yer alan YS§ sayisi 90'a ulagmigtir. Bu girketlerin faaliyetleri ile
ilgili gB8stergeler Tablo.5'de goriilmektedir. boylece, bu girketlerin
faaliyetler sonuglari ile ilgili daha sadlikli yorum yapabilmek miimkiin
olabilecektir.

tablo.5

1991 Yili Verilerine GOre Tiirkiye'de 500 Bliylk $irket
Iginde Yer Alan 90 YS$'lerin Faaliyetleri
Tle Ilgili GOstergeler (21)

sirket Uretimden Satig Bilango Oz Isgi Net Briit Katma IThracat
Y1l Sayisi Satiglar Hasilati Kari Sermaye Sayisi Aktifler Deder (000 $.)
1985 6l 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: YThracat digindaki tlim dederler milyar TL olarak
ifade edilmektedir.

(20) Finans, Adustos, 1991
(21) Istanbul Sanayi Odasi dergisi, AJustos, 1992 & YASED
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Tlirkiye'nin 4ilk 200 biylik sgirketi iginde yer alan YS$ sayisi
27'dir. Bu girketler kimya, petrol, plastik, metal ve otomotiv
sektorlerinde faaliyet gSstermektedir. Ancak, 90 girketten 12'sinin
zarar ettigi g8riilmektedir.

Tablo.6

¥8S'lerin Faaliyet Sonuglarinin
Toplam Igindeki Paylari (22)

%

Uretimden satiglar 20.4
Satig hasilatzi 23.1
Bilango kari 29.0
Oz sermaye 21.6
Net aktifler 16.1
Isgi sayas: 12.1
Briit katma deder 18.3
thracat tutara 23.1

1991 yilinda 414 yerel girketin toplam kari 7.3 trilyon TL iken
78 ¥SS'in elde ettigi kar 3.2 trilyon TL olarak agiklanmigtir(23).
Bunun nedeni, YS$'lerin az sermaye gerektiren ve riski az, fakat

verimli ve kisa vadede ¢ok kar getiren ig alanlarinda yatirima

yonelmeleridir.
Tablo.7
Performans Dederlemesi(24)
500 Bliylik Sirket
Ortalamasi YS$ Ortalamasi
Uretimden satiglar 427.1 485.2
Satig hasilata 552.9 672.2
Briit katma deder 145.0 147.9
Oz sermaye 118.2 141.7
Net aktifler 429.8 385.1
Bilango kari¥* 29.6 49.2
Ihracat ($.olarak) 11.9 15.3

YSS'lerin faaliyet sonug¢larinin toplam iginde aldiklari paya
gSre, bu girketlerin yerel sirketlere g8re Net aktifler orani diginda

bliylik farklilik gOsterdikleri gOriilmektedir.

Ornek ¢aligmada Tirk ilag sektdriinde faaliyet g8steren YS$'lerin

faaliyetleri ele alinmigtair.

Tirk ilag sektdriinde 1993 yili Mayis sonu itibariyle 110 sirket

faaliyet g&stermektedir. Bunlardan 7'si iiretim, diJerleri miimessillik

(22) YASED
(23) YASED
* Vergl Oncesi
(24) YASED
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geklinde olan 21 sirket vyabanci sermayelidir. 1992 yilanda ilag
sektSriince yapilan ithalat 522 milyon $, ihracat ise 64 milyon §$.'dar.
Tablo.8

¥Sg'lerin 1992 Yili Toplam Ithalat, Yhracat
ve Satiglar Igindeki Paylari % (25)

Sirketler Ithalat Thracat Satiglar %
A.girketi 6.05 5.16 5.51
B.girketi 2.40 3.87 7.30
C.Sirketi 7.36 0.64 10.56
D.girketi 3.62 0.73 3.99
E.sirketi 3.05 5.57 4.45
F.girketi 3.79 0.41 3.88
Yerel girketler 73.73 87.49 70.27
100.00 100.00 100.00

¥Sg'lerin toplam ithalat igindeki payi 26.27, ihracat ig¢indeki
paylari, 12.51 ve toplam satislar igindeki paylari ise 29.73'diir.

Ilag sektOriinde faaliyet gOsteren 7 yabanci sermayeli {iretim
sirketinin {ilke Dbazinda dagilimi ve pazar paylari Tablo.1l8'de

gSriildiigti gibidir(26).

Tablo.9
lke Sirket Sayisi Pazar Payl %
Isvigre 3 18.43
Almanya 2 11.75
ABD 2 6.85
TOPLAM 7 37.03

Tlirkiye'de ilag sanayi Ozel Onem tagiyan sektdrler arasinda
sayildigandan tim yatirimlari tegvik kapsamina alinmigtir. Ayrica,
bazi hammaddelerin ihracatinda Destekleme ve Fiyat istikrar
Fonu(DFIF)'dan yararlanirlar. Tirkiye'de tUiretilmeyen mamiil ilag ve

hammaddeleri %100 glimrilk muafiyeti ile ithal ederler.

(25) Ilag ve Kimya Endlistrisi Isverenler Sendikasz
(26) Ilag ve Kimya Endlistrisi Igverenler Sendikasi
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Tablo.l1l0

Ilag SektOrilinde Faaliyet GOsteren Sirketlerin
1991 Faaliyetlerinin DeJerlendirilmesi(27)

Rapasite Uretim I¢ satiglar Dig Satiglar
sirketler Kutu (milyon)% Kutu (milyon)% TL (trilyon)% $.(milyon)%
A.girketi 6.93 7.69 5.74 7.46
B.Sirketi 11.85 12.23 7.58 26.87
C.girketi 6.95 6.92 14.61 28. 36
D.Sirketi 3.67 3.69 4.83 7.46
E.Sirketi 3.55 3.85 3.04 8.96
F.Qirketi 2.84 3.23 4.35 10.45
G.Sirketi = - - -
Yerel Sirketler 64.21 62.39 59.85 10.44

100.00 100.00 100.00 100.00

Yukaridaki Tablodan g8riilecedi gibi YS9'lerin kapasite paylara
%35.79, Uretim paylara %37.61, yurt igi wsatiglari %40.15 ve
ihracatlari %89.56'dar. Tlirkiye'den yapilan mamil ilag¢ ihracatinin
yiksek olug nedeni bu sgirketlerden bazilarainin ana girket ve kardeg

girketleri igin Uiretim yapmalarindan kaynaklanmaktadir.

¥S$'lerde net karlarain tamamina yakin kismi ortaklara transfer
edildidinden &z sermayelindeki artiglar sadece yasal kargiliklar ve
deder artig fonlarr ile kargilanmaktadir. Bu sgirketlerin cari
borglarini satica kredileri olugturmaktadair. Satica sirketler
genellikle ana ve kardeg girketlerdir. Ayrica, YS§S'ler g¢ok zorunlu
olmadikga, kredi kogullari uygun ve kredi faizi enflasyon oraninin
altinda olmadikga yerel kredi kullanmayli tercih etmezler. 1990'lara
kadar t{lkemizde Dbol miktarda Dbulunan kur garantili kredilere bu
girketlerin 1ilgisi biliyllk olmugtur. Ancak, bu tlr krediler oldukga
azalmigtir. ¥YS$'lerin mali yapilari ve dfner varliklari faaliyetleri
igin yeterli olmamakla birlikte gerektidi =zaman yliksek fonlar temin

edebilmeleri bu girketleri gli¢li yapmaktadir.

Tlrkiye'de bulunan bazi YS$'lerin halka agik finansman bonosu
ihra¢ etmeleri halinde SPK karari: geredince, daha seffaf hale gelerek
faaliyet sonuglari yazili basainda yayinlanmaktadir. Ancak, ¢US'lerin

sermaye yapilarainin karmagik faaliyetlerinin ise sinarsiz olugu bilgi

toplanmasina olanak tanimadidindan bu gsirketlerin faaliyet
sonuglarinin rakamsal degerlendirilmesi istenilen gekilde
yapilamamigtir.

(27) Tlirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S., Ozel SektSr Calismasi
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Ilag sektOriinde faaliyet gOsteren 5 girket {izerinde 1990-1991
yillarina ait mali bilgiler kullanilarak yapilan dedJerleme sonuglari

tablo.ll'deki gibidir.

Tablo.11

Ornek Sirketlerin Finansal Yonden
Dederlendirilmesi

Omek Sirketler |A Sirketi|B Sirketi|C Sirketi|D Sirketi|E Sirketi

|

Ortalamasi | |

Cari Oran | 128 - | - I - - | +

Ozsermaye/T.Bktif| 28 | + - - ] - |+
Ozsermaye/D.Varl.| 142 | + + | - - | +

Faiz/Satig Kari 53 + | - 1 o+ - -
T.Borg/T. Aktif 66 + - | - - | +

Temettil/Od.Serm. | 223 |+ | - - - 1T = 1

S.Karithwor. /Ciro| 29 - + - | - | + |

D.Kari+Bmor.Ciro] 16 + + |+ 1 - +
Hammadde Uretimi | - | + [ + - +
Tirlin Cesitliligi + |+ 1+ + +
Lisansli flac Ur. | + + |+ + +

Degerlendimme T8(+), 3(-) 16(H), 5(=) 15(+), 6(=) | 2(1), (=) [9(+), 2(-) |

Tlirkiye'de faaliyet gOsteren Ornek Y¥S§'lerin kisa vadeli
kredileri ile satici kredilerinin yliksektir. Bu kredilerin bir
bSlimiind banka kredileri, bir boliimiinli ise ana ve kardeg girketlerden
saglanan fonlar olugturmaktadir. Satici kredilerini ise, YS8$'lerin
girdilerinin ©nemli kasmini ana ve kardeg girketlerinden ithal
etmeleri nedeniyle, ana ve kardeg girketlere olan borglarinin

olusturdudu diiglinilmektedir.

Uzun yillar Once Turkiye'ye gelen bazi ¥S$'lerin o giinlin
kogullarina gOre getirdikleri sermayeyi ayni gekilde koruduklara,

bliylime gOsteren bazi girketlerin ise yeni alanlara ve portfoy

yatirimlarina yOneldikleri, kapasite artirimi ve modernizasyon
yvatirimlari ile Snemli miktarda sermaye artigi yaptaiklara
gOrilmektedir. Ancak, sermaye artiglaraini yasal kargiliklari ve

yeniden deJerleme fonlarini & ermayeye ilave ederek yaptiklari
sanilmaktadir. Ozsermayelerinin iginde, vergiden koruyucu &zelligdi
nedeniyle yeniden dederleme fonunun oldukga yliksek oldudu
gbriilmektedir.Tablo.1ll'de gdriilecedi gibi &rnek sirketlerden ikisinde
Ozsermayenin duran varliklara orani 1l:1'in altinda, didJer U¢ girkette
ise 1l:1l'in gok listlindedir. Bu durumda duran varliklarin bir bSliimiiniin

kisa vadeli kredilerle kargilandidi diislinilebilir.
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Bu galigmada Ilag sektSriinde %99 ¥S$'lerin ve Lastik sanayinde
ise Tiirk-Japon ortaklidi olan bir sirketin katma deder hesaplamalarina

yer verilmigtir.

$99'un lizerinde yabanci sermayeye sahip olan Ilag sektSriinde bir

girketin 1992 yilinda yarattidi katma deder hesaplamasi:

Briit katma deJer= Net Satiglar - Satilan Malin Maliyeti
= 734.662 - 425.118
= 309.543

Net katma deder = Vergiden Onceki kar / Briit katma deder
108.010 / 309.543

%$34.8

= 107.721'dir.

Bu sirkette 900 kiginin galigtigini varsayarsak:
Kigi bagina yaratilan katma deder= Net katma deJer / Ig¢i sayisi
= 107.721 / 900
= 120'dir.
Katma deger hesaplamasinda eldeki verilere gdre gesitli ySntemler

kullanilabilir. DiJer YS$'lerin katma defer hesaplamalarinda standart

kabul edilen tabloc kullanilmigtar.

Tablo.12

Tktisadi Dederleme Tablosu

Ilag Sektorid Lastik Sanayi
I- NET SATIS$ TUTARI 346 862
~Mamiil satiglar 347 551
-Ihracat tegv. - 23
-DiJer satiglar 7 296
-Yade, iskonto(-) 8 9
II-GIRDI TUTARLARI 225 526
-Ham ve ara madde 151 425
-Igletme giderleri 7 50
-Ambalaj 14 -
-Genel giderler 28 53
-Satis giderleri 19 58
-Stok farki(+,-) (+) 2 (-) 62
ITI-KATMA DEGER (I-II) 121 336
IV~KATMA DEGER DAGILIMI 121 336
~Faiz 19 126
~-Ucret ve maag 40 158
~Faaliyet karai 46 (-) 11
~Amortisman 14 62
-Dolayli vergiler - - -
V-1SC1 SAYISI 584 1434

VI-ISCI BASINA YARATILAN
KATMA DEGER %20 %23
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Sonug  olarak, ¥SS'lerin Tlrkiye'yve sagladiklari fayda ve

zararlari kicasa agagidaki gibi siralayabiliriz.

Faydalarai Zararlari

~ Yeni teknoloji - Benzer teknoloji*

- Modern ydnetim, pazarlama - Qok az nakit sermaye
yOntemleri - Teknolojinin eski olusgu

- Sermaye ve para piyasasi ~ Piyasada tekelci edilimleri
igslemleri - Ticari sirlarinin ortaya

- Rekabetin artmasi ¢lkmamasi ve agiri kar

- Urlin kalitesinin yilikselmesi saglamak igin bazi yasalarin
- Sermaye artaiga ¢ilkigaini geciktirmek**

- Bir Olgiide istihdam - Yiiksek oranda ithal girdi

- Bazi sekt8rlerde AR-GE Yeni teknoloji-yodun

¢aligmalara sektBrlerde igsizlik artigi

- Yhracat artiga - Ithalat artiga |

- Urlin gesitliligi - Ucret dengesini bozmalari

- Diga agilma - Ulke kaynaklarinin dengesiz

- Ithal ikamesi sadlamak kullanimi

- Vergi geliri -~ Hizmet,lisans vb anlagmalarla

~ Ekonomide canlilik ve gizli kar transferi
verimlilik

geklinde dlglinlilebilir. Tlrkiye'nin sanayilegmesinde i¢ kaynaklarinin
yetersizlidi ve yerel yatirimcilaran teknik, idari ve mali gliglerinin
gok {istiinde olan yatiramlara ihtiyag duyulmasi nedeniyle YS$'ler
tegvik edilmigtir. Ancak, bu girketlerin kari yiksek, riski az
yatirimlara ydnelmeleri nedeniyle beklenen fayda saglanamamakla

birlikte faydalarini gSzardi etmek miimkiin dedildir.

* Ayni sektSrde birden gok ¥YS$ bulunmasi
*%* Patent yasas:i



OZET, SONU¢ VE ONERILER

Diinyada sanayi devriminin baglamasiyla birlikte aragtirma ve
yeniliklerin geligtirilmesine biiyllk ©Onem verilmigtir. Dolayisiyla,
haberlegme alanindaki Onemli geligmeler ve yeni buluglar,
vatiramcilari yeni pazarlara yOnelterek 1ilk ¢US lerin dodusunu
hazirlamigtir. CUS'lerin diinya O&lgeginde yayilmalari somirgecilikle
baglamig, ABD'li ve Avrupa'li yatirimcilarin kargilikli arz ve

talepleri dodrultusunda biylik bir hizla artmigtir.

Diinyadaki anahtar sektdrlerde egemen olan ¢CUS'ler, geldikleri
lilkelerin (home country) ihtiyag¢larinin kargilanmasi, daha ¢ok kar
elde etmek ve Aragtirma-Geligtirme (AR-GE) g¢aligmalarinin sonucu
ellerinde bulunan, ekonomik yo&nden yeni fakat teknik olarak demode
olan, teknolojilerinin dederlendirilmesi gibi ¢ok g¢egitli nedenlerle
yveni pazar arayigi ve sahip olduklari pazar paylarinin korunmasil igin
gok uluslulagma hareketlerini baglatmiglardir. BOylece, CUS'lerin iilke
ekonomilerini ve dlinya ticaretini yonlendirmeleri konusunda etkin rol

oynamalaril nedeniyle uluslararasi rekabet baglamigtir.

Uluslararasi rekabetin tarihgesine bakildigi zaman, Ulkelerin
18.YY'da sOmiirgelerdeki doJal kaynaklarin igletilmesi igin kurulan
sirketler aracilidi ile daha ¢ok altin, glimiis gibi deJerli madenler
igin, 19.YY'da sanayi alanindaki  Onemli geligmeler nedeniyle
sanayilesmede ve askeri alanda Ustlinlik saglamak igin rekabet
ettikleri gOrlilmektedir. Glnlimlizde ise uluslararasi rekabet, bilimde
liderlik, diinyadaki hizli degisim sonucu biitlinlegen ekonominin bir
geredi olarak pazar paylarinin korumasi ve genigletilmesi igin

yapilmakta ve CUS lere bu konuda bliyltik gOrevler diismektedir.

II.Dlinya savagindan O&nce QUS vyatiramlari daha g¢ok hammadde
liretimi ve ihracatinda yodunlasmig, ancak, 1960'li yillarda diinyada
yaganan ekonomik bliylime ve uluslararasi ticaretin geniglemesi
nedeniyle bu yatirimlar genig O&lglide Ulretim sektdSrlerine kaymigtair.
Ayrica, bu sgirketlerin hizli biiylime oranlari, geldikleri Ulkelerdeki

sermaye fazlasi, uluslararasi para ve sermaye piyasasi islemlerinin
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yaygin kullanimi ile slirekli artan rekabet kargisinda yeni arayiglara
yonelerek  Uriin gegitlendirmesi ve  {liretim  Olgeklerinde  bliyiik
de§i§iklikler yaparak bazi alanlarda wuzmanlagma yoluna gitmiglerdir.
QUs'ler, ucuz iggliclinden yararlanmak amaciyla Glineydodu Asya
{ilkelerine -Hong Kong, Filipinler, Malezya, Singapur ve 1980 sonrasi

in~ yOnelmiglerdir. Dlinyanin en bliyik ¢US'leri, Otomotiv, Petrol,
8

Havacilik sektOrlerinde dikey, Elektronik, Gida ve Tekstil
sektOrlerinde ise yvatay biiytime yontemlerini tercih ederek
yogunlagmiglardir. Sekt8r sayisinin artmasi ile orantili olarak

uluslararasi rekabet deJigsmekte, teknolojik vyenilikler artmakta ve
hizlanmakta ve ulusal zevkler arasindaki farklar giderek ortadan
kalkmaktadir. Dolayisiyla, sayilari bliylk bir hizla artan ¢U$'ler,
yeni teknolojileri ve sermaye akimlari ile uluslararasi ticareti ve
finansal pazarlari etkileyerek bilitlinlegmesine neden olan bir akim
olarak gOriilebilir. 21.YY'da yagamlaraini slirdirecek olan CUS'lerin {iist
dlizey yOneticilerinin profesyonel ve evrensel olmasi gerekmektedir.
Ayrica, kendilerini diinya vatandasi ve diinyada yayilmigs olan sirketin
yOneticisi olarak gSrmeleri ve girketin g¢ikarlari ile birlikte

geldikleri lilkenin g¢akarlarini da On planda tutmalari gerekmektedir.

QU$'lerin gittikleri {ilkelerde yaptiklari Uliretim, aktifleri we
personeli toplam varliklarinin %50'sinden %90'ina kadar ulagmaktadair.
Diinyanin en biiyl’k 100 girketinin varliklari toplami 3.1 trilyon $'dir.
Bunun 1.2 trilyon $'i gittikleri {llkelerdedir. ¢US'lerin geldikleri
Ulkelerdeki {liretimleri gittikleri Ulkelerdeki Uretimleri i1le birlikte
dederlendirildidinde diinya {iretiminin O&nemli bir bSlimiinli temsil
ettikleri gOriilmektedir. Diinyada en bliyllk 600 CUS, tiim diinyadaki mal
firetiminde yaratilan katma dederin 1/5 ile 4/1 arasinda bir dederi

temsil etmektedir.

1970'1i yallardaki ilk petrol krizinin uluslararasi ekonomik ve
ticaret ortamini olumsuz etkilemesi enerji tasarrufu sadlayan yeni
teknolojilerin geligimini hizlandirmig ve bazi illkelerin koruyucu dig
ticaret politikalari izlemesini =zorunlu kilmigtir. Bu donemden sonra,
GU'lerde otomasyon ve robotlar insan glclinin yerini almaya
baglamigtir. Bu ortamda, uluslararasi rekabet, ekonomik biiylimenin ve
diinyanin anahtar pozisyondaki sektOrlerine sahip ¢ok az sayidaki
CUS'in ortak liretim sistemlerini yayginlasgtirmasiyla geligtirilmigtir.

BOylece, ulusal girketler, bu dev girketlerle rekabet edebilmek, yeni
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teknik ve yOntemleri kullanabilmek igin, uluslararasi alanda faaliyet

gOstermeye ve dliglinmeye zorunlu kalmiglardar.

1980 sonrasi diinyada ekonomik ve politik alanda yaganan hizla
dedigimler sonucu diinya ticareti ve sermaye akimlarinin artmasz,
ekonomilerin sosyal ve politik alanlarda globallesme silirecine
girmesiyle lilkeler arasi sanarlaran ortadan kalkmasi, CUS'lerin
yatirimlarinin yerel Uretim birimleriyle Birlesmeler, Ortak
Girigimler, Teknoloji ve Y¥YOnetim Transferi, ILisans, Franchising gibi
ortaklik ve anlagmalarla Dbilitinlegsmeleri bu sitirecin hizlanmasini

saglamaktadir.

GU'lerde hizla sanayilesmenin bir geredi olarak ortaya g¢ikan
gevre kirlilidinin Onlenmesi (US'lere atik madde ve ¢Oplerin imha
edilmesi ile ilgili ek maliyetler getirmektedir. Bu nedenle GU
QUS'leri kendi iUlkelerinde kullanmaktan g¢ekindikleri teknolojileri
gevre kirlilidine karsi higbir ©Onlem almamig olan finansal
kaynaklarinin yetersizligi ve adir borg ylikleri nedeniyle ekonomik
kalkinmalari igin (QUS'lerin teknolojilerine ihtiyag duyan AG ve
GoU'lerde kullanarak daha rasyonel isletmecilik olanadini yakalamiglar
ve gevre kirlilidine neden olmuslardir. Ancak, glinlmiizde ¢evre
kirlilidinin tiim dlinyayal etkilemesi acil ve ortak Snlemler alinmasini
gerektirdiginden bu tiilkelerde yasalarla teknoloji ihrag eden CUS'lere
sinairlamalar getirilmigtir. Japonlar, sanayilesmenin cevreyi
kirletmeden gergeklegeceginin ve gevreyi kirletmeyen sanayinin
ekonomik geligmeyi yavaglatmayacadinin en canli Srnedidir. Tiirkiye ile
ABD ve Kanada Demir gelik tesislerinde eski teknolojil kullanmaktadir.
Japonya'da ise yeni teknoloji kullanilarak islemden gikan su balik

yetigtirmede kullanilmaktadir{(l).

AG ve GOU'lerin, toplam yatirim ve tiiketim harcamalari toplam
yurt igi tasarruflarindan  fazladair. Bu agik genellikle daig
kaynaklarla, yani borglarla kargilanmaktadir. Ancak, cusS
yatirimlarinin borg yaratici etkisinin olmamasi, bu yatirimlarin orta
ve uzun vadeli kredilere alternatif olarak tercih edilmesini
saglamaktadir. Bu nedenle, CUS yatirimlari, birgok ilke tarafindan

gesitli gekillerde tegvik edilmektedir. Ancak, zengin dodal kaynaklara

(1) Finans, Kasim,1991 s.79
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sahip AG ve GOl'lerde, (US'lerin yatirim paylari, sadladiklari katma
deder, istihdam ve dSviz girdisi agisindan tagidaiklari &nemin gok
fazla olmadidi, ayrica, bu sgirketlerin gittikleri {lkelerde yurt igi
satiglari ve ihracat sonucu elde ettikleri gelirlerin biliylik bolumiinii
ana girkete veya kardeg girketlere, kar, hizmet, royalty licretleri,
kredi faizi, girdi Odemeleri sgeklinde transfer etmeleri nedeniyle
bulunduklari filke ekonomisine sagladiklari katma dederin g¢ok diiglik

oldudu sanilmaktadir.

CUS'lerce AG ve GOU'lerde gergeklegtirilen yatirimlar Ulkelerin
cografi konumlari, siyasi ve sosyal yapilari, pazar bliyliklii§li, nufus
yapisi ve eJitim dlizeyleri gibi faktSrlere badli olarak farliliklar
gOstermekle birlikte bu iilkelerin kalkinmasinda, hayat standartlarinin
ylikselmesinde wve uluslararasi alanda entegre olma ¢abalarinda etkin

rol oynamaktadirlar.

AG ve GOU'lerin dilinyamizda 1980 sonrasi gdriilen yapisal deJisim ve
yeni ekonomik dizen iginde yer almalara, bu dlizene uyum
saglayabilmeleri ve ekonomilerini geligtirmeleri, o tUlkelerin yeni
lirlin ve metodlar geligtirmelerine ve GU'lerden sadlayacaklari
QUS'lerin dogrudan ve dolayli yatirimlarina da baglidir. Ayraica,
CUS'lerin sahip oldudu teknolojilerin pahali olugu ve AR-GE
galigmalarinin ¢ok uzun ve maliyetlerinin yliksek olusu nedeniyle bu
tilkelerin QUS'lerin teknolojilerine sahip olabilmeleri ancak
girketlerarasi ortakliklarla ve gegitli anlagmalarla miimkiin
olabilmektedir. Ancak, yabanci sermayenin bu ililkelere yapacadi katki o

filkenin teknolojiyi alma ve Sziimseme glicline de badli olmaktadir.

Bazl AG ve GOU'lerde alinan &nemli tegvik tedbirlerine radmen bu
lilkeler QU$'ler ig¢in cazip hale gelememiglerdir. Ancak, sinirli dodal
kaynaklara ve kliglkk bir pazara sahip olan bazi Latin Amerika ve
Giineydodu BAsya ilkeleri Snemli tegvik tedbirleri almadan fakat serbest
pazar ekonomisi, diglik vergi sistemi uygulamalari, ucuz igglicli ve
dligtik lilke riskleri nedeniyle (¢U$ vyatiraimlari igin gekicilik
saglamiglardir. Bu {lilkelerden bazilari ihracatlarini artirarak iilke
ekonomilerinin bliyUmesine, istihdam, hayat standartlarinin iyilegmesi
ve milli gelirin artmasini saglamiglardir. Ornedin, Giliney Kore'nin
iretimi 1965-1988 yaillari arasinda 3 milyardan $'dan 171 milyar $.'a,
milli geliri ise 1987 yilinda 129 milyar $.'dan 1992 yilinda 279
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milyar §$.'a ytkselmigtir. Kigi bagina geliri ise $.9070'in
lizerindedir(2). Gliney Xore O&nceleri tekstil {irlinleri ihrag ederken
simdi yillksek teknoloji igeren ugak pargalari, otomobil, bilgisayar,
elektronik aletler vb. lirlinleri ihrag¢ etmeye baglamigtir. 1992 yilinda
dig  ticaret  hacmi (ithalat+ihracat) milli gelirinin  %60'inz

olusturmaktadir(3).

20.YY¥'in ikinci yarasinda baglayan serbest pazar ekonomisi
uygulamasinin yayginlagmasiyla birgok iilke, ekonomilerinde adir bir
yik olarak gOriilen devlet kuruluglarini Ozellestirme yoluna giderek,
hisselerinin wulusal ve wuluslararasi piyasalarda islem gOrmesini
saglayarak yabanci sermaye girigini artirmagtir. 21.YY¥'da Szellegtirme
hareketlerine tiim dlinya lilkelerinde bliyik bir hizla devam edilerek, bu
kuruluglar dzel kurulus haline dSnlisecektir. Tirkiye'de Cimento
sektdrilinde yapilan Ozellegtirmeye Italya ve Fransa kOkenli ¢U$'lerin

ilgisi biyilik olmugtur.

Tlirkiye'de 1980 sonrasi uygulanan dJdaha akileir ve diga doniik
politikalar ve ig pazarin blyUkliigli, ¢US$ yatirimlari igin uygun
kogullari olugturmug ve alinan gesitli tegvik Onlemleriyle cazip bir
lilke haline gelmistir. Ayrica, ucuz igglici , turizm igin elverigli
dogda yapisi ve maden gibi dodal kaynaklarin varlidi Tlirkiye'nin

ekonomik potansiyelini artirmaktadir.

Tirkiye'deki yasalari -kanunlar, kurallar, cezalar vb.- en iyi
Tirk yatirimcilarinin bilmesi ve Ulkenin tagididi ekonomik ve politik
risklerin yiiksek oldugu gSriisiyle, YSS'ler %100 yabanci sermaye ile
yatirim yerine Ortak Girigim ve Birlegmeler gibi Tirk-yabanca
sermayeli ortakliklari tercih etmektedir. BOylece, yabanci girketin
teknolojisi, know~how, yOnetim ve pazarlama teknikleri, ddviz olarak
sermayesi ile yerel girketin wvarliklara, hazir pazar payi, Hlke
yasalari hakkanda bilgisinin birlegtirilmesi sonucu her iki girketin
yanisira Tlirkiye ekonomisi de biyllk yararlar sadlar. BAncak, Diinya
gazetesinin 1985 yilinda 38 biyllk girket {izerinde yaptidi aragtirma
sonuglarina gOre, sadece 3 girket yetkilisi finansman ihtiyag¢larinin

kargilanmasi ig¢in yabanci sermaye ortaklidaini dliglinebileceklerini

(2) Harward Business Review, July-August, 1991, "The developing
country difference", s.135
(3) Dlinya Gazetesi, 24.8.1992
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sdylemiglerdir. 1988 yilinda imalat sektSriinde 331 sgirket {zerinde
yapilan bir aragtirma sonuglarina gdre ise girketler rekabet
edebildikleri slirece yerli ve yabanci ortak istemediklerini

belirtmiglerdir.

Tirkiye'nin yeni geligen {llkeler arasinda yer almasi nedeniyle
sanayilegmeye yOnelik yatiramlarda yabanci sermaye ve teknolojiye
ihtiyaci wvardair. Ancak, bazi QU$'lerin kullandaiklari ileri teknoloji
ve yetersiz Gz sermaye nedeniyle kaynak dagilimini olumsuz
etkiledikleri ve beklenen faydayi saglayamadiklari diiglinilmektedir.
CUS'lerin yenilikgi yapilari ve AR-GE g¢aligmalarina verilen O&nem
sonucu gelistirdikleri ileri teknolojileri kendi llkelerinde
kullanarak eksi teknolojiyi gittikleri AG ve GOlU'lere transfer
etmektedirler. Ayrica, ilag, kimya, lastik gibi sektdrlerde ayna
teknolojinin birkag sirket tarafindan getirilmesi herkese yetecek
kadar genig bir pazar ve tiiketici kitlesi oldugu varsayilsa bile
kaynak kaybina neden olmakta ve Tlrkiye'yi sadece teknoloji transfer

eden bir lilke haline getirmektedir.

1980 sonrasi Tiirkiye ekonomisinin yapisal degigiklik gegirmesi
tizerine disa agik bir politika izlenmesi ve gelen yabanci sermaye ile
Sdemeler dengesi ag¢idinin kapatilmasr: ve igsizlik gibi sorunlarin
¢ozlimi hedeflenmigtir. Ancak, diinya tizerindeki yabanci sermaye
yatirimlari 1.5 trilyon $ civarinda oldudu sanilmaktadir. Tirkiye'deki
yabanci sermaye yatirimlari ise 1992 yili sonunda yaklagsik 6 milyar
$.'d1r. Diinyadaki vatirimlaxr ile ilkemizdeki yatirimlar

kargilagtirildidi zaman g¢ok dligiik dlizeyde oldudu gdrlilmektedir.

Tiirkiye'de faaliyet gGsteren ve yeni yatirimci ¥YS$'lerin
yaratacaklari olumsuzluklarini azaltmak, faydalarini artirmak igin
yaygin olarak kullanilan tegvik araglari ve izlenen politikalaran

slirekliligi diginda bazi Sneriler geligtirilmeye galigilmigtir.

* Uluslararasilagmada etkin bir rol oynayan QUS'ler, dider ticari
kuruluglar gibi kar-amagli olma, tekelci bir tutum izleme,
gittikleri ililkenin kogullarina uygun teknoloji geligtirmeme, ve
gittikleri {iilkelerde ekonomik, sosyal ve politik geligmeleri
geldikleri {ilke ve girket amaglari dogrultusunda ySnlendirme

egilimleri gBsterebilirler. Ayrica, ¢US'lerin ilgilendikleri
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yatiram alanlari ile geldiklexri Ulkenin vyatirim ihtiyaca
birbirinden farkla olabilmektedir. Bu durumda, yabanca
vatirimlari cazip hale getirirken uygulanacak tegvik
politikalarinda uyumlu ekonomik dlizen, uygun d6viz ve £inans
politikalara izlenmesi gerekir. Aksi takdirde, (U$'lerin
yatirimlarini en kiigik bir kriz aninda Uilkeyi terkedecek
sekilde yapmalari tilke kaynaklarinin yanlis kullanimi,
istihdam, d8viz ve Odemeler dengesi Uzerinde olumsuzluklar
yaratabilir. Bu nedenle, lilke kaynaklarinin g¢ok iyi korunmasini
saglayacak, QUS'in gaikarlari ile Uulke g¢ikarlarini dengeleyici
politikalar geligtirilmesi gerekir.

QUS'lerin sermayelerini doviz olarak getirmeleri ve ihracata
yonelmeleri durumunda {ilkeye d8viz girigi sadlandidindan
Odemeler dengesi olumlu y&nde etkilenmektedir. Ancak,
geldikleri {iilkelerden teknoloji ile birlikte dider yatirim ve
ara mallar getirmeleri ve ana girkete yapilan OJdemeler =-kar
transferi, anapara, faiz, royalty gibi- O&demeler dengesini
olumsuz etkilemektedir. Ayrica, CUS'lerin gittikleri
lilkelerdeki {iretimleri agiri derecede ithal girdilere badimli
ve ihracata ySnelik 1ise o {ilkeden sadece igglici talep
edilmektedir. Bu durumda, ¢CU$'in {iilke ekonomisine katkisi g¢ok
sinirlir olmaktadir. Bu nedenle, CUS yatiraimlarinda Uretim igin
gerekli girdilerin belirli bir oraninda yerel girdi
kullanilmasi ve karinin belirli bir oranini yeniden vyatirima
yoneltilmesi kogulu aranmasi lilke yararina olacaktir.

Dliinyada kit olan fakat {ilkemizde bulunan =zengin dodal
kaynaklarin %100 YS§'lerce igletilmesine izin verilmemelidir.
Ancak, CUS'lerxrce ¢1karilan ve igletilen dogal kaynak
rezervlerinin Ulke iginde Uretim safhasi tamamlandiktan sonra
yurt digina ihra¢ edilmesiyle CUS'lerin yurt i¢i katma deder
varatmalari saglanabilir.

Tirkiye'nin AT'de yer alma g¢abalari g8zOnline alinarak, yerel
sirketlerin (QUS'lerle g¢egitli gekilde ortaklik kurmalarai,
birlegmeleri ve lisans anlagmalara ile standart {Uretime
gegebilmeleri, hizla dedigen teknolojilere adapte olabilmeleri
sadlanabilir. DiJer taraftan, liretimlerini artirip
maliyetlerini dliglirebilir ve diga agilabilirler. -ancak, yerel
ortak igin karli olan bir ortaklik iilke ekonomisi agisindan

yararli olmayabilir-. BSylece, yaratilacak olan katma dederin
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gok kiiglik bir bOlimi kar transferi olarak yurt digina giderken
kalan boliimli yeni ig alanlari yaratabilecektir.

CUS yatiramlarinin yerel girketlerin faaliyet g8sterebilecedi
alanlarda tegvik edilmeleri yerel gsirketler lizerinde
glicendirici etki yapmaktadir. Bu nedenle, vyabanci sermaye
tegvik edilirken {ilke kalkinmasi ve ekonomisine olan etkileri
gbzdnline alainarak ileri teknoloji ve teknoloji-sermaye-yodun
oncelikli sektdrlerin belirlenmelidir.

Tirkiye'nin temel sorunu olan agik ve gizli igsizlide CUS'lerin
bir &lglide ¢B8zlim getirdigi diglinlilmektedir. Ancak, 1980
sonrasi, serbest pazar ekonomisine gegilmesiyle teknolojik
yeniliklerin artmasi, bilgisayar kullanimi 1le otomasyona
gegilmesi ve iggilerin daha yliksek {icret talepleri kargisainda
birgok QU$'in wuzun yillar kullandiklari demode teknolojiyi
venilemeleri igglicline olan ihtiyaglari biliylik Slgiide azalmigtir.
Issizlide bir OSlglide ¢Ozlim getirebilmek ig¢in girketin ekonomik
ve mali Dbliylikligi g8zdniine alinarak belirli sayida isgi
galistiran girketler gesgitli gekillerde tegvik edilebilir.
Tiirkiye'de teknolojik bilgl seviyesinin artirilmasi, teknolojik
yatirimlarin geligtirilmesi ile wuluslararasi alanda rekabeti
gergeklestirebilir. Ancak, igsizlik sorununa ¢Szlim getirebilmek
igin ise  igglicli~yoJun ve teknoloji yodun yatarimlarin
dengelenmesi gerekmektedir. BM Uluslararaszi Galigma
Tegkilatinin hesaplamalarina gSre, diinyada g¢aligan nufus %2
oraninda artmakta ve 2000 yilinda yaklagik 600 milyon kigiye
yeni 1ig olanaklari yaratilmasi gerekmektedir. Bu asgamada,
CUS'lerin igsizlik sorununa katkilari, gittikleri Ulkelerde
yeni tesisler kurmak yerine yerel girketlerle birlegme ve satin
alma geklinde oldudundan sinirli olacadi dligiinlilmektedir.

Dig ticaret politikalari wve uygulamalarinda korumacilik ve
blirokrasi en aza indirilmelidir. ¥S$'lerle ilgili uzun vadeli
planlar ve ¢ok sik deJigiklik gerektirmeyecek genis kapsamli
yasalar olugturulmalidir. Y¥S$'lerin {ilke ekonomisine yapacadi
katkilarin -faaliyet gB8sterilecek ekonomik  sektor, doviz
girdisi, yaratacadi katma deder ve istihdam, Odeyecedi vergi
vb- ¢ok iyi dederlendirilmesi gerekmektedir.

Bazi fon ve vergilerle %49.22'yi bulan Kurumlar ve gelir
vergisi oranlarinin indirilmesi faydali olabilir. BOylece,

vergi gelirlerini artirmak miimkiin olabilir. Ornedin, Xurumlar
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vergisi igin tek bir oran %35 ve Gelir Vergisi igin ise iki
oran %15-35 olarak uygulanabilir.

Turkiye gibi geligmekte olan {ilkeler agisindan Gli*'lerin
standartlarini yakalayabilmesi g¢ok =zor wve wuzun bir ARASTIRMA
safhasi gerektirecedinden en kisa vyol, 1950-1978 tarihleri
arasinda Japonya'nin Batili Ulkelerin teknolojilerini kendi
ilkesine uyarlama ySntemini OSrnek alarak, CU$'lerle birlegme ve
ortakliklar yaparak teknolojileri {izerinde yodun GELISTIRME
faaliyetleriyle bu teknolojiler ilke kogullarina gOre
geligtirilebilir.

QUS'lerin AR-GE galismalarini iilkemizde yapmalari tesvik
edilerek Kurumlar vergisi yasasinin l4.maddesine dayali olarak
AR-GE harcamalari kadar Kurumlar Vergisi {ig yil ertelenmesinin
yaygin kullanimi ve daha genigletilmesi saglanabilir.
Yap-Iglet-Devret modeli ileri teknoloji-sermaye-yogun bazi
sektSrlerde tesvik edilebilir. Ornedin, enerji ve turizm
alaninda YSS'in yaptidi tesis, ayni girket veya devredilen biri
tarafindan igletiliyor olsa bile {ilkenin varlidi olmakta ve
fayda saglamaktadir.

5zelle§tirme yoluyla yabancilara pOrtfSy satigi vyapilarak
yabanci sermaye g¢ekilebilir. BAncak, karli ve yeni teknoloji ve
yerel kigi ve kuruluglarin ySnetiminde olmasi gerekmeyen
kuruluglar yabancilara satilirsa fayda saglanabilir.

Yeni kurulan sgirketin kurulus giderlerinin yliksek olugu ve
faaliyetlerinden kar elde etmesi genellikle uzun =zaman
aldidindan girketler yillarca =zarar gOsterebilmektedir. Yeni
kurulan sirketler yasadaki sartlari yerine getirdigi takdirde,
eJitim kurumlari ve hastahaneler de oldudu gibi, en az beg yil
stire ile vergiden muaf tutulabilir.

Yatirim ve kalkinma bankalarinin kredi faizleri dlislirilmeli ve
iglem formaliteleri ve sliresi en aza indirilebilir.

Cevre kirlilidini &nleyici yatiraimlara tegvikler verilebilir ve
mevcut girketlerde Onlemlerin alinmas: igin yapilan harcamalar
verglden muaf tutulabilir.

Uluslararasi Genel Kabul GOrmiis Muhasebe Prensipleri (Generally
Accepter Accounting Principals-GAAP), standart bilango ve mali
tablolar ile tek diize hesap planlarinin uygulanmaszi

yayginlagtirilabilir.
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* Serbest bOlgelerde altyapi yatairaimlarinin -kanalizasyon, yol,
su, elektrik, haberlegme gibi- tamamlanmig ve yeterli olmasa
ile bu bdlgelerin glimriik sahasinin diginda bulunmalari yabanci
sermaye vyatairimlarini Gzendirici niteliktedir. Ancak, bu
bSlgelerin sayisi artirilarak ve yatiramlara daha Ozendirici
tegvikler verilerek, Tirkiye'nin Ortadodu, Rusya ve BDT'na
yakin ve genig bir pazara sahip olmasinin Onemli olugu
nedeniyle, Y¥S$'lerin ticari ve sinai faaliyetlerde bulunmalara
ve artirmalari saglanabilir. B8ylece, Tirkiye'nin dig ticareti

artirabilir.

QUS'lerin yabanci tlilkelerde yatirama yonelmelerinin temel nedeni
risk daditarak kar elde etmektir. Bu girketlerin gittikleri {ilkenin
ekonomik ve politik kogullari uygun olmadida takdirde yardim amagli
gelmeyecekleri agiktir. Son yillarda, Tirkiye'nin kredibilitesinin
diigmesi, adir dig borg yukli, ekonomide ve politikada g&riilen bazi
belirsizlikler sonucu Tiirkiye'ye geliglerinde bir dlisiis
gSzlenmektedir. Tirkiye'de yatirim yapmak isteyen ¥S$'ler hikilmetten
1838-1839 yillarindaki kaplitiilasyonlari animsatacak ayricaliklar talep
etmektedir. Tilrkiye'de yatirim karari alan Y¥YS$'lerin yatirimlarini
Diinya bankasi kuruluglarindan Gok Tarafla Yatairam Garanti
Kurulugu(MIGA)'na en az 10~15 yilliJina sigorta ettirmeleri ve bu
kurulugun en bliylk teminati Tlrkiye digin vermesi, ¥S§'lerin agira
talepte bulunmalarina destekler niteliktedir. Dolayisiyla, bu
girketlerin {ilkeye getirdikleri veya getirecekleri ile gGtiirecekleri
gok iyi dederlendirilerek, yabanci sermaye politikalari iilke ekonomisi
ve YS$'lerin uzun slireli ve kargilikli gikarlari dogrultusunda, akilci
ve genig kapsamli yasalar ve uzun vadeli planlarla g¢ok dikketli
belirlenmelidir. BOylece, mevcut sgirketlerin uzun slireli yatiramlara
ybnelmeleri ve yeni girketlerin dodrudan ve portfdy yatirimi geklinde

gelmelerinin hizlandirmasi mimkiin olabilir.

Sonug¢ olarak, 21.YY'da wvarliklari ve Onemleri artacak olan
QUS'ler dlinyadaki Globalizasyon, Entegrasyon, Uluslararasilagma ve
Harmonizasyon gibi akimlarin etkisiyle ve diinya 8lgedinde sirket
birlesmeleri, satin almalar, piyasadan ¢ekilmeler ve daha biylyerek
sliper glig olma gibi degigimler g8stereceklerdir. Diinya O&lgedinde
gegitle faaliyetler gSstererek risk daditan CUS'ler, bu dedigimden en

karli ¢aikan kuruluglar olacaktir. Bu nedenle, ¢U$S'lerin yeni ig
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alanlarina ve stratejik igbirligi arayigina girmeleri kaginilmaz
olmustur. Tirkiye bu firsattan en iyi sgekilde faydalanarak Y¥S§$'lerin
artmasi sonucu igsizlife ¢8zlm getirebilir, ekonomiyi canli tutarak
kalkinmasini gergeklegtirebilir, dis ticaretini artairabilir, kaisaca

Goli'ler arasindan gikip GU'ler arasinda yer alabilir.
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INTRODUCTION

Approaching the 21lst Century period, there is a big change in the
world Dbecause 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 EBurope) outer free trade regions and national border.

The countries which want to get 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
sectors with respect to efficient usage of the world sources and

economical integration.

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 with 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 2lst 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.




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, with their increasing

number and world scale importance.

In the lst chapter MNCs' historical development and conceptional
explanations will be given. In the 2nd chapter, the reasons and
strategies of MNCgs 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 Multinational Companies (MNCg) 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 wvaluable 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 1s 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 thelr 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
Century, 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 Agreement, 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 investmentgs of MNCs are in the
Developing Countries such as Latin BAmerica, %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, BAmerican MNCs expanded in Europe
bacause there was a growing production in their home market. But the
main reason was that European countries 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 BAmerican 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 countrieg. MNCs comprise very
different elements due to their various features, economical, social
and political actions. It 1is 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 " giant
companies conducted from one center and active in many countries at

the same time".
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MNCs are profit-oriented organisations with centralised control

foreign subgidiaries and examine 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 activities 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 c¢redits 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.



l.1. National Companies

Companies, established in the country border and being in
different activities, depend on the legal system of its country as a

capital structure and management are called national companies.

1.1.1. The Concept of Company

Capital 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 a company is "an economic {Unit which is
established to provide others need producing service, products and

gain profit"

The main aim of a company are as follows:

-Profit,
~Social responsibility,

~Living and growth.

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 thelir economic structures, such as,

- production firms,
- marketing firms,

- gervice companies.
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Companies can ba c¢lassified in three categories such as,
agruculture, industry and service sector in narrow sense and six

categories in wide sense.

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
- " " " 0il Law
- " " " 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.



l.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 1is 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 <clasgification, 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 directly 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 gsmall 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 sgtrikes, lock-out's, or losses, only that company

suffers. Thus, such negative events are localized at that company.
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In our country, 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 c¢ount 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.

1l.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 important 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 activity.

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 activities, 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
activities in overseas are considered as adjuncts of operations in the

home country.

* The Polycentric Company

The parent company 1is 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 theilr
decisions on particular subjects upto certain limitations. They employ
local workers and produce for the country where operating their

activities.

* The Geocentric Company

This kind of MNC 1ig organized as a "Stateless Supergiant
Corporation”. The managers are educated to take the worldwide
objectives to be regsponsible 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 executives are responsible for the significance of the

profits/losses of the divisions.

There two kinds of foreign investments which made by MNCs except

licencing, franchising etc.

* Direct investment which is an investment in physical capital
-cash, property, equipment and etc.-.
* Portfolio investment which is for the purchasing and selling of

shares in foreign countries.

The growth of a MNC has been mainly due to the activities of

company .

l1.2.1. 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 wvalue 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 industrial
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 foreign
countries and their capital in international money and capital
markets, international financial centers have developed to service
their capital needs and are located in such important centers like New
York, London, Tokyo, 2Zurich, 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 Citicorp
shows competitive success in financial services stems from sustained
attention to being more efficient 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 Jjoint venture, incorporated seperately and
owned by two or more banks, usually of different nationalities. The
consortium banks' 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

MNCg, 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,

i

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 gome obstacles and incentives for providing MNCs'
investments in home countries and host countries. The investment

climate of the host country depends on its;

- political and economical stability,
- investment incentives,

- tax regulations,

- rich natural resources,

- low-wage and rich human capital,

- completed infrastructures and so on.

Obstacles :

high corporate taxes

Custom duties,

tariff barriers
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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
subgsidiaries for 1local production. Licencing, imports or direct
investments are usually regarded as 1initial action to Jjustify 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,

i

Differentiated production.

MNCs create their own firm specific advantages by producing and
marketing differentiated products Such product originate from

innovations or brand idendification.
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2.1.2. Production Objectives

In the past 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
exploit 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 1s regional and global
specialization 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, MNCs' investments designed to exploit local
natural resources. Some developing countries have 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 products 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' +technology, it is
possible to decrease production costs, increace profitability and

quality of production and also reduce imports.

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 tax  planning is wvitally important aspect of
international business. They should have experience in tax law in
order to be able to follow the wvarious tax ruling 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 Dborrowing 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., 1in 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 have been criticized for exporting jobs from developed
countries and for exploiting cheap labor in developing countries.
Recently, MNCs are increasingly investing in 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 MNCgs take 1in foreign partners because they are not
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 agreements

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 equity of all (at least most) of the
subsidiaries are owned by the parent companies, the c¢ross 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 establih a wholly-owned operation was
granted when MNCs offered some vital because of technical
innovations,etc. For example, Japan had repelled all foreigners who
wanted to manufacture without 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, IMB and Coca~-Cola of USA left 1India 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) 1is 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 1less developed countries. When MNC makes a joint
venture 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 1likely 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 IMB 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 costs 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 Jjoint venture agreements with Americans and Japanese. For
example, joint venture agreements between Olivetti and AT&T and
between Philips and AT&T are seen to allow partners to exchange

technologies for market access.



2.

- 24 -

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;

A

increase market power and control market,
increase profit,
increase financial and economic strength

reduce cost of production etc.

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(Acquisition) 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 1its share price 1is low
compared to the wvalue 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 wvaluation 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.



IIT. 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 rigsk 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 Dbring 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
internationall 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, o
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.

Table.l

The Peat Marwick Main Decision Model

| BEGIN |

I

Does the interest

Is the subsidiary

I I I |
No | at a higher | No | allocation result in |
| tax rate ? | | significant excess |
| | J FICs ? |
Yes | Yes

I

Is the after-tax cost

I I

| of financing at the | No
| local level less than | |
| at the parent level ? | |
| Yes |
I I
Does the subsidiary have| Does the subsidiary |
No |

I I [

No | additional uses for cash| No | need additional |
| e.g., dividends ? | | financing ? | |
| | I I

Yes | Yes

|
I I
|
I

Is local financing |
acceptable/feasible | No
I
I

based on business and
other factors?

I
I
I
I
I
I
I
|

| Yes

| |
FINANCE UsHE
LOCALLY PARENT

FINANCING

|
|
I
|
|
I
|
I
I
|
I
I
I
|
I
|
I
|
I
I
I
I
|
I
I
I I
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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

| Depreciation and other |
|[Funds generated internally by | | | non-cash charges
|the foreign affiliate |

| | | | Retained earnings

| Leads and lags in paying }
| intracompany accounts |

I | | Equity | | cash I

| Punds from | | investment | | and

| parent | | | |Real goods |
Funds from | corporation | | | | |
within the | |
corporate | | | cash loans |

family I I | I

I I

I !

I |

I |

| cash loans |

Funds from ]
sister [
affiliates |
I
|___
I

| Leads and lags in paying |
| intracompany accounts

I
I
I
I
I
| I I

| Affiliate borrowing with parent guarantee |

I I

I
I
|
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
|
I
I
I
I
|
I
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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 evaluate
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 exigts 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 wused international debt to finance their
activities both at home and abroad.
Table.3

External Sources for Financing
a Foreign Affiliate

| Banks and other financial |

| Joint-venture partners |

| | I |

| | | BORROWING | | institutions |
| | | FROM PARENT |

| [} COUNTRY | | Money and capital markets |
| | | I | I
I |

[ ] | | | Local currency debt [
| I | I | |
| EXTERNAL | | BORROWING |

| FUNDS | | OUTSIDE | | |
| | | OF PARENT ] | Third-country currency debt |
| | |  COUNTRY o |
I | I I

| | | | | Eurocurrency and Eurobond debt |
I | | | | |
| |

| | | Individual local shareholders |
| |~ LOCAL | |
| |

| I

| |

I I
I I
| EQUITY |
I I
I I
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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.

MNCg 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

Investment is second in important.

MNCs have adjusted balance sheets in ways that are probably not

fully reflected in the official figures.

Table.4

Largest MNCs Ranked by Foreign Assets in 1990

Foreign Total Foreign

Assets Assets Sales % of
Company Industry $bn $bn $bn Tot .Sales
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 6l
BP petrol 39.7 59.3 46.6 79
Nestle gida - 27.9 33.0 98
Unilever " - 24.8 16.7 42
Philips elektronik - 30.6 28.6 93
Mobil petrol 22.3 41.7 44.3 77
Fiat otomotiv 19.5 66.3 15.8 33
Siemens elektronik - 50.1 15.1 40
Bayer kimya - 25.4 21.8 84
Roche ilag - 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
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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 1liberal

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.

FPirst 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 1like coal, mines, railways,
harbours, servise sectors like, telecommunication and electricity, and
financial sectors 1like 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, 1l 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
capitalization 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 Bretton 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 encouragement 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 o0il produced in

sea shell, as raw or processed product.

The main reasons for hesitation of foreign-capital companies
against Turkey, till 1980'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 guotas 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 investment

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 Dbureaucratical processes at Foreign Investment
Directoriate of State Planning Organization had a positive impact 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 TLaw, 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,
feeg, 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 Settlement of Investment Disputes) and
MIGA (Multinational Investment Guaranty Agency). So, the numbers of

Foreign-capital companies are increased.

The following items can be brought as a capital by a
foreign-capital company.

- Capital in the form of cash,

- 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
dividens 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 foreign currency after the Turkish 1lira
equivalent of the transfer amount 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 head offices or legal centers as stated in
Turkey. The head office is defined as the office from 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,

- Logses 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, treasury bill that
are known as tax shelters. On the other Thand, 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. Since their aim is to make more profit, most of
them are operating in less risky but profitable sectors such as

financial, service, insurance and tourism.
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Consequently, advantages and disadvantages of foreign-capital-

companies provide to Turkey can be listed as follows:

Advantages

that local

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
01d 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

enterprises can not afford technically and financially,

foreign~-capital-companies have been

benefit from the foreign-capital-companies.

some incentives. But in

most of them are located in high profitable but less risky

so it 1is supposed that Turkey has not received the expected



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 Dbasis 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, Jjoint 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 textileg

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 Xorea, 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 companies can be encouraged to cooperate or merge
with  MNCs increase standard production through license
agreements with MNCs, and adapt themselves to rapidly
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, 1like 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 1l4th 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 Accounting Principals, standardized balance
sheet and financial tables can be used widely.

* Free 2zones 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 2lst
Century. Some of them will be giant because of mergers and
acquisitions. Some will go Dbankruptcies. 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.



