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OZET

YABANCI SERMAYENIN SERBEST DOLASIMI
VE
AVRUPA BIRLIGI — TURKIYE ILISKILERI

Kantar, Gokmen

AVRUPA BIRLIGI ILISKILERI

Tez Danigmani: Prof. Dr. Necip Cakir

Mayis 2008, 154 Sayfa

Kiiresel ekonomide 1980’lerin sonlarinda yasanan gelisme ile biiyiik 6nem kazanan Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlary, gilinlimiizde gelismekte olan iilkelerin kalkinmakta
kullandiklar1 en Onemli araglardan biri haline gelmistir. Bolgesel entegrasyonlarla hizla
gelisen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Avrupa Birligi’nde de tek Pazarla Hiz
kazanmus birlik i¢i entegrasyonun temel araci olmustur. Avrupa Birligi ve Tiirkiye arasindaki
iliski de Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 agisindan 6nemlidir. Bu ¢aligmada Birinci
boliimde, caligmanin alt yapismni hazirlamak bakimindan Dogrudan Yabanci Sermaye
yatirimlarmin tarihgesi, Cok Ulusu Sirketler ve dogrudan yatirim teorilerine yer verilmistir.
Ikinci bdliimde, Avrupa Birligi’nde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarina yer verilmistir.
Ucgiincii son bdliimde ise Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, Avrupa Birligi ve

Tiirkiye iligkileri tizerinde durulmustur.

Anahtar kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Avrupa Birligi, Tiirkiye
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ABSTRACT

FREE MOVEMENT OF FOREIGN INVESTMENT CAPITAL AND RELATIONS
BETWEEN TURKEY AND THE EUROPION UNION

Kantar, Gokmen

EUROPEAN UNION RELATIONS

Supervisor: Prof. Dr. Necip CAKIR

May 2008, 15 Pages

Foreign Direct Investment Capital which has gained high significance by the formations in the
Global Economy in the late 1980s is one of the most crucial tools used currently by
developing countries. Foreign Direct Investment Capitals, rapidly growing with local
integrations, have gained momentum also in the single market of the European Union and
become the basic means of integration within the union. Relation between European Union
and Turkey also has a cardinal role in terms of Foreign Direct Investment Capital. In the first
part of this study , The History of Foreign Direct Investment Capital ,Multinational
Companies and Direct Investment Theories have been handled in order to prepare a base to
the study. In the third and last part, Foreing Direct Investment Capital and relation between

European Union and Turkey have been accetuated.

Keywords: Foreign Direct Investment Capital , European Union , Turkey
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1.GIRIS

Kiiresellesme ve bolgesellesme egilimlerinin hiz kazandigi giiniimiiz diinyasinda, iilkelerin
birbirleriyle yogun ekonomik, siyasal ve sosyal iliskilerin igerisine girmeleri, karsilikli
bagimlilig1 daha 6nce hi¢ goriilmeyen bir sekilde artirmaktadir. Bu gelismeler sonucu, ulusal
smirlarn ayiricilik niteligi azalmakta, lilkelerin 6zellikle ekonomik ve politik nedenlerle daha

kapsamli {ist sistemler i¢inde biitiinlesmeye yoneldikleri goriilmektedir.

Kiiresellesme siireci igerisinde bdlgesel ekonomik biitliinlesme hareketi olan AB, NAFTA ve
APEC siirekli gelisme egilimi gostermekte ve diinyanin dev ticari bloklarini olusturmaktadir.
Diinya ekonomisinin konjonktiirinii degistirebilecek nitelikteki bu olusumlarin disinda
kalmak istemeyen pek cok iilke, anilan tigliiden birine girebilmek icin ¢abalarmi gittikge
yogunlastirmaktadirlar. Zira bloklagsma hareketlerinin iiye olmayan {ilkeler iizerindeki
etkilerinin hafifletilmesi, ancak bu bloklardan birinin i¢inde yer almakla miimkiin

olabilmektedir.

Ekonomik biitlinlesmeler en ileri asamasinda, biitiinlesmeye giren iilkeler arasmndaki pazari
bolen fiziki, teknik ve mali engellerin kaldirilmasimi ve tiye iilkeler arasinda ekonomik ve
sosyal politikalarm uyumunu gerektirir. Diinyada bu konuda yasanan deneyimler, ekonomik
biitiinlesmeye yonelen {ilkelerin gelismislik diizeyleri arasindaki fark ne kadar az ise,

biitiinlesmenin de o derece saglikli ve basarili oldugunu gostermektedir.

Ulkeler aras1 ekonomik biitiinlesmelerin hedefi biitiinlesmeye dahil {ilkelerin refahini
artirmaktir. Bu bakimdan, ekonomik biitiinlesmenin, biitiinlesmeye giden iilkeler iizerinde,
statik ve dinamik etkileri olmak iizere iki tiir etkisi bulunmaktadir. Biitiinlesmenin dis ticaret
tizerindeki etkileri ile ilgili olan statik etkiler bir defaya mahsustur. Buna karsin,

biitiinlesmenin dinamik ya da yap1 degistirici etkileri statik etkilere nazaran daha énemlidir.

Uzun donemde ortaya ¢ikan bu etkiler genel olarak, dis rekabette artis, 6lgek ekonomilerin
dogmasi, digsal ekonominin olusmasi, teknolojik ilerlemenin hiz kazanmasi, yerli ve yabanci
yatirimlarm artarak yatirim hacminin genislemesidir. Dolayisiyla, ekonomik biitiinlesmenin
dinamik etkilerinden birisi de, yabanci sermaye girisini saglayici temel kosullarin olugmasi
yoluyla yabanci yatirimlarin artmasidir. Bu nedenle ekonomik biitiinlesmeler ile yabanci

sermaye yatirimlar: arasinda saglam bir iliski bulunmaktadir.



Ekonomik biitiinlesme sonucunda birlik dis1 iilkelerden ithalat azalirken, birlik i¢i ticaret
artmaktadir. Ticaretin yon degistirmesiyle beraber birlik disindaki iilkelerden, birlige iiye
iilkelere bir sermaye akis1 gergeklesir. Zira biitiinlesmis genis bir pazar hem birlik i¢i iilkeler,
hem de birlik dis1 tilkeler i¢in yeni yatirim olanaklar1 yaratmaktadir. Boyle bir ortamda, birlik
dis1 tlkeler, birlige yonelik ihracatlardaki diisiisii karsilayabilmek i¢in birlik i¢inde kendi
iiretimini gergeklestirmek iizere dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelebileceklerdir.
Ayrica, biitiinlesme sonucunda, birlige tiye lilkeler arasindaki sermaye akis1 da hiz kazanur.
Biitlinlesme Oncesinde, birlik dis1 iilkelere yonelen sermaye, biitiinlesme sonrasinda i¢ pazarin

genislemesi ile birlik i¢cine yonelebilir.

Ulkelerin uluslararas1 sistemlerle daha saglikli ve daha yogun bir sekilde biitiinlesmesinde
yabanct sermaye yatirimlarinin 6nemli bir rolii vardir. Yabanci sermaye yatirimlari
uluslararas1 bir iliski bicimi olmasmin yami sira, iilke ekonomisine kiiresel bir nitelik
kazandirarak diinya ile biitiinlesme siirecine ivme kazandirmaktadir. Bu yatirimlar, sermaye
olarak faktor hareketleri icinde en akigkan bir unsur oldugu i¢in, uluslararasi sisteme entegre
olmanin ve ona uyum saglamanin en énemli ydntemlerinden birini olusturmaktadir. Ote
yandan, yabanci sermaye yatirimlari ekonomik biitiinlesmenin altyapisini olusturdugu siyasal

bir biitiinlesmenin tesis edilmesinde de 6nemli bir ara¢ durumundadir.

[leri asamada, iilkeleri ekonomik ve siyasal bir birlige gotiirmede anahtar bir rol oynayan bu
yatirimlar, ayni zamanda ekonomide iiretkenligi artwrmak suretiyle toplumlarin refah
seviyesini yiikseltmek ve ¢agdas yasam diizeyine ulasmak bakimindan da biiyiikk 6nem
tasimaktadir. Bu ¢ergeve icinde Tiirkiye’nin AB ile biitiinlesme istegi goz oniine alindiginda,

yabanc1 sermaye yatirimlarinin iilkemiz i¢in 6zellikle 6nemli oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin hedefi, diinyadaki kiiresellesme ve bolgesellesme egilimlerinin ivme kazandigi
bir donemde, uluslararasi ekonomik ve politik gelismelere AB’nin bir parcast olarak
katilmaktir. Diinya ekonomisindeki mevcut kosullar da bu hedefe ulasmak bakimindan, AB
ile Tiirkiye’yi dogal bir biitiinlesmeye dogru yonlendirmektedir.

Daha Cumhuriyetin kurulusu ile ¢agdaslasma hareketlerini Batiya yonelik ele alan Tiirkiye,
planli donemde uzun bir perspektif olusturarak AB ile biitliinlesmeyi hedeflemistir. Bugiin de,
siyasi otorite, i ¢evreleri ve toplumun biitiin kesimleri iilkenin i¢inde bulundugu mevcut
bolgesel igbirligi hareketlerinin yani sira AB’ye katilmasini istemekte ve bu yondeki ¢abalara

destek vermektedirler.



Tiirk ekonomisi, 1980 yilindan itibaren yapisal bir degisim siirecini yasamustir. ihracata dayali
biiylime stratejisi, disa acik ekonomik politikalar ve diinya ile daha fazla biitiinlesme istegi, bu
yapisal degisim siirecinin dnemli unsurlar1 olmustur. Bu amagla alinan tedbirler ve uygulanan
politikalar arasinda yabanci sermayenin énemli bir yeri vardir. Tiirkiye nin yabanci sermayeyi
tesvik edici mevzuat diizenlemelerinde, ilk planda disa acilma ve baslatilan kalkinma
stirecinin gerektirdigi finansman kaynaklar1 arayist rol oynamistir. Ancak, ililkemizdeki
yabanct sermaye yatmrimlarmin ¢ok Onemli bir kismmm Birlik {yesi iilkelerden

kaynaklanmasi, bu yatirimlarin Tiirkiye-AB iliskilerine olan katkilarini 6n plana ¢ikarmaistir.

Taraflar arasindaki ticari iligkilerin de yabanci sermayeye paralel sekilde gelismesi fiili
entegrasyona isaret etmektedir. Bu bakimdan Birlik iilkelerinin Tiirkiye’ye olan ilgilerinin
somut bir gostergesi olan yabanci sermaye yatirimlarindan, Tiirkiye’nin AB ile biitiinlesme

stirecine onemli katkilar yapmasi beklenmektedir.

Bugiin AB’nin uyguladig: liberal ekonomik politikada yabanci sermayenin énemli bir yeri
vardir. 1992 ATP’nin kurulmasiyla birlikte AB’deki sermaye hareketleri tamamen
serbestlestirilmis bulunmaktadir. Ortaklik antlagmalar1 geregi sermayenin serbest dolasimi
konusunda birtakim taahhiitlerde bulunan Tiirkiye nin AB ile biitiinlesmesi ac¢isindan hizli bir
ekonomik liberalizasyonla, sistemin gere§i yabanci sermayeye biiyilk Onem vermesi
gerekmektedir. AB iiyeligi ve yabanci sermaye, ge¢cmiste oldugu kadar gilinlimiizde de
tizerinde en cok tartisilan ve hakkinda degisik goriisler ileri siirlilen konular olarak
Tiirkiye’nin glindeminde 6nemli bir yer isgal etmektedir. Bu noktadan hareketle, Tiirkiye nin
AB ve yabanci sermaye ile olan iliskilerinin giincelligini korumasi, ¢alisma konusunun

seciminde etkili olmustur.

Bu calismada, yabanci sermaye yatwimlar1 Tiirkiye’nin AB ile biitiinlesme hedefinde
kullanilabilecek bir arag¢ olarak ele alinmistir. Bu noktada “amag” ve “ara¢” uyumuna dikkat
edilmistir. Konuya iliskin baz1 ¢aligmalarda “Tirkiye'nin AB’ye tam iiyelik amac1’ndan s6z
edilmektedir. Zira Tiirkiye AB’ye tam iliye olmakla biitiin sorunlarini ¢6zmiis ve amacina
ulagmis bir iilke sayilamaz. Burada amag, gelismis, uygar ve demokratik bir iilke yaratmaktir.
Bu amaci gergeklestirmede, Tiirkiye’yi AB ile biitiinlesme hedefine gotiiren yabanci sermaye
unsuru yaninda daha pek cok ara¢ bulunmaktadir, 6nemli olan amaca ulagsmada, uygun

araglarin se¢ilmesi ve Tiirkiye’nin i¢ dinamiklerinin harekete gegirilmesidir.



Ote yandan, terminoloji olarak “Yabanc1 Sermaye” sadece “dogrudan” yatirimlar kapsamakta
olup bu kavram “Yabanci Yatirim” veya “Dogrudan Yatwrim” ya da “Yabanci Sermaye
Yatirimi1” kavramlariyla es anlamli olarak kullanilmistir. Portféy yatirimlar: c¢alismanin

kapsami diginda birakilmastur.

Calisma {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, ¢alismanin alt yapisini hazirlamak
bakimindan Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin tanimi, tarihgesi, ¢ok uluslu sirketler ve
dogrudan yatirim teorilerine yer verilmistir. Ikinci boliimde Avrupa Birligi'nde Dogrudan
yabanci sermaye yatwrimlarma yer verilmistir. Ugiincii ve son bdliimde ise Tiirkiye’de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, Avrupa Birligi ve Tiirkiye iligkileri lizerinde durularak

saglikli sonuglara ulasilmaya ¢aligilmistir.



2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMININ TANIMI,
TARIHCESI, COK ULUSLU SiRKETLER VE DOGRUDAN YATIRIM
TEORILERI

2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimn Tanimi

Kapitalizmin gelismesi, ardindan kiiresel kapitalizmin yayilmaya baglamasi ve kiiresellesme
stireci, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kiiresel dlgekte Oneminin artmasma yol
agmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin geligmekte olan iilkelerin kalkinmasinda,
biitce aciklarmm finansmanmda, endiistriyel yapilanmasimin ilerlemesindeki rolii bu

yatirimlarm iyi anlagilmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dogru sekilde tanimlanmasi ¢alisma icerisindeki
sinirlar1 belirlemek ve yanlig sonuglara yonelmemek agisindan da Snemlidir. Dogrudan
yabanci sermaye yatmrimlarindaki gelismeler sonucunda bu yatirimlarin tanimi da zaman
icerisinde degisiklik ~gdstermistir. Onceleri yapilan tanimlar donemin ihtiyaglarmni
karsilamakta yeterli olurken zaman igerisindeki degisiklikler ve ¢ok uluslu sirketlerin hizli
gelisimi tanimlarin yeniden goézden gecirilmesi geregini ortaya koymustur. Thomas C.
Schelling, dogrudan yabanci yatwrimin dogrudan kismint “ Tamamiyla ya da kismen
yabancilara ait olan sube ya da bayinin insas1 ya da gelistirilmesi”(Schelling 1958, s.395)

olarak tanimlayarak 1958 yilina goére yeterli bir tanim yapmustir.

Bu dénemde yabanci yatirimlarin biiyiik ¢ogunlugunun Amerikan devleti tarafindan yapiliyor
olmasi ve igerisinde kisa, orta ve uzun vadeli portfoy yatirimlarinin dneminin biiyiik olmas1
ayrica ¢ok uluslu sirketlerin heniiz gelisim asamasinda olmasi tanimin igeriginin darligini
aciklamaktadir. 1979 yilinda Giingdr Uras, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 yerine
yabanct sermaye kavramini kullanmistir. Buna gore: “ Bir iilkenin karsiligmi degisik
bicimlerde ileride ddemek lizere baska iilkelerden, kisa siirede giiciine ekleyebilecegi mali
ve/veya teknolojik kaynaklardir. Mali ve/veya teknolojik kaynak bir lilkeden digerine ya borg
olarak gider veya yatirim ve iiretime katilma seklinde gider.” (Uras 1979, s.27) Seklinde
tanim yaparak portf0y ve dogrudan yatmrimlari bir potaya sokmustur. Hem portfoy hem de
dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarmin tek tanimda toplanmasi ise tanimin Onemli

eksiklerinden biri olmustur.



Her iki tanimin da glinlimiiz dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin tarif etmekte oldukga
zayiftir. Yatirimin uzun donemli olmasi gerekliligi, yatwrimda yabanci payi, ydnetimde
yatirimemnin  s6z hakki olmast gibi gerceklerin higbirine deginilmemektedir. Tanimlarin
yapildigt donem goze alindiginda tanimlarin portféy yatwrimlarindan c¢ok fazla

uzaklagsmadigmi sdyleyebiliriz.

1983 yilinda Ridvan Karluk dogrudan yabanci sermaye yatirimlart igin; * Bir lilkede bir
firmay1 satin alma veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesi saglamak i¢in veya
mevcut bir firmanin sermayesini arttirma yoluyla o tilkede bulunan firmalar tarafindan diger
bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve
yatirimeinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimdir.” (Karluk 1983, s.14), seklinde
tanim yaparak portfoy yatirimlarindan da ayrilmasi gerekliligini ortaya koymustur.

Bu tanimin yapildigi déoneme gore oldukg¢a agiklayicidir. Ancak yatirimin siiresi, kontrol
yetkisi ve yatirimcimnin tanimlamasi agisindan muglaklik vardir. 1994 yilinda Halil Seyidoglu,
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dogrudan yabanci sermaye yatirimi, . Bir biiyiik firmanin ( ¢ok-uluslu sirket) ana
merkezinin bulundugu yer disindaki iilkelerde yeni bir sirket kurmasi veya var olan bir sirketi
satin alarak veya sermayesini arttirarak kendine bagli bir sirket durumuna getirmesi”
(Seyidoglu 1994, s.577) olarak tanimlayarak modern yabanci sermaye yatirim tanimima yakin

tanimlardan birini gerceklestirmistir.

Tanimin devaminda yatrimin yapilis sekli, kapsami, finansmani ve portfoy yatwrimlari ile
olan farkliliklar1 belirterek daha anlasilir ve acgik olmasi saglanmistir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: 6zel ihtisas komisyonu 2000 y1l1 raporunda ise; “Yatirilabilir kaynaklarin
kisi ve kuruluslar tarafindan bir bagka iilkeye tasinmasidir. Bir iilke borsasinda islem goren
sirketlerinin hisselerinin bir diger iilke veya {iilkelerin kuruluglar1 tarafindan satin alinmasini
ifade eden portfoy yatirimlarimi disinda kalan ve bir veya birden fazla uluslararasi
yatirimemin tamamina sahip olarak veya yerli bir veya birka¢ firma ile ortaklik halinde
gerceklestirdigi yatirimlar” (DPT 2000, s.1) dogrudan yabanci sermaye yatmrimlar: olarak

tanimlanmaktadir.

Avrupa Birligi (AB) resmi istatistik merkezi olan Eurostat’in yaptig1 tanima gore dogrudan
yabanci sermaye yatirimi; “ Bir ekonomideki yerlesik varligin, baska bir ekonomideki yerel
varliga kalict kazang elde etmeyi hedefleyen uluslararasi yatirimdir” (Eurostat 2001, s.74).
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Eurostat dar anlamdaki bu tanimi derinlestiren su tanimi beraberinde getirmistir: Kalici
kazang elde etmeden kasit, girisim ile dogrudan yatirimi yapan arasinda uzun vadeli bir
iliskinin varlig1 ve dogrudan yatirim yapanin girisimin ydnetiminde kayda deger derecede

etkisinin olmasidir.

Dogrudan yatirimey, igerisinde oy giicii ya da hisselerin yiizde 10’ undan daha fazlasina sahip
oldugu anonim ya da anonim olmayan dogrudan yatwrim girisimidir. Dogrudan yatirim, hem
iki bagimsiz mevcudiyet arasindaki iglemleri hem de tiim sonradan meydana gelen sermaye
islemlerini, anonim ya da anonim olmayan, birlesmis girisimler arasindaki islemleri kapsar.
Goriildiigii  lizere tanim icerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini portfoy
yatirimlarmdan ayirt eden en 6nemli ifade iki varlik arasindaki iligkinin uzun vadeli olmasi ve
yatirimeinin - yatwrimi  gerceklestirdigi ekonomik birimin yOnetiminde kayda deger bir

etkinliginin olmasidir.

Bu tanim ¢ok aciklayici olmakla birlikte yeni bir yatirimimn yapilmasi: durumunu es gegerek
sadece mevcut yatirimin elde edilmesi veya o yatirima ortak olunmasi olarak sinirlanmgtur.
Buna gore tanimda yapilacak ufak bir degisiklik genel olarak dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmi glinlimiiz ekonomisi igerisinde ac¢iklamaya yeterli olacaktir. Buna gore dogrudan
yabanci sermaye yatirimi; Bir ekonomideki yerlesik varliga ya da yeni bir yatirim alanina
kalic1 kazang elde etmeyi hedefleyen uluslararasi yatirimdir ve yatirimer girisim yonetiminde
kayda deger bir oy giicii ya da etkileme giicline sahip olmalidir. Bu tanim ¢alisma agisindan
kriter olarak alinacak ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: kavrami anlatilirken bu tanim
ifade edilecektir. Dogrudan yabanci sermaye yatwrimlar: bu sekilde tanimlandiktan sonra

yatirima konu olan girigim ve yatirimciy1 simdi tanimlayalim.

I. Dogrudan Yabanci Yatirimci

Bir birey, anonim ya da anonim olmayan, kamu ya da 6zel girisim olan, bir hiikiimet,
bireylerle iliskili bir grup ya da dogrudan yatirim sirketine sahip olan anonim ya da anonim
olmayan bir girisimle alakali olan bayi, temsilci veya sube yasadigi iilkelerden farkli bir
ilkede faaliyet gosterenler dogrudan yabanci yatirimer olarak tanimlanir (OECD 1999, s.8).
Goriildugi tizere yatirimei bir birey olacagi gibi bir devlet, bir girisim ya da girisimle alakali

birey ya da guruplar olabilmektedir.



II. Dogrudan Yabanc1 Girisim

Anonim ya da anonim olmayan bir girisimin oy giicii ya da hisselerinin ylizde 10 ve fazlasina
anonim ya da anonim olmayan yabanci bir girisimin sahip oldugu girisime dogrudan yabanc1
girisim denilmektedir (OECD 1999, s.8). Tanimdan anlasilacagi gibi dogrudan yabanci
girisim yatirimin gergeklestirildigi iilkede (ev sahibi iilke) faaliyet goOsteren yabancilarin
hissedarlik ya da oy giicii agisindan yilizde 10’u astiklar1 girisim olarak anlasilmaktadir.
Girigimin hisselerinin ya da oy giiciiniin en az yiizde 10’una sahip olma dogrudan yatirim
iliskisinin varligmi belirler. Yani portfdy yatirimlardan ayrilma noktasini belirler. Girigim
yonetiminde etkin bir ses olabilmek girigim hisselerinin en az yiizde 10’una sahip olabilmekle
gerceklesmektedir. Yabanci yatirimci bu sayede girisim yontemini etkileyebilir ya da
yonetime katilabilir. Dogrudan yabanci girisim tanmmi i¢in yabancilarin girisimin tiim

hisselerine sahip olmasina gerek yoktur.

Bir girisimin yabanci girisim kabul edilip edilmemesi iilkelerin uyguladiklar1 yatirim
tesvikleri agisindan onem tagimaktadir. Tesvik eger yabanci yatirimcilar i¢in 6zel hiikiimler
tagiyorsa tesvikin Ozel hiikiimlerinden faydalanmasi yabanci girisim kabul edilip
edilmemesine bagh kalmaktadir. Buna gore iilkeler yabanci girisim tanimini yaparken bazi
kosullarin uygunlugunu aramakta bu da lilkeden ililkeye degisebilmektedir. Bu degisen

kosullarin en genel olanlar1 sunlardir (OECD 1999, s.8):

a. Yabancilarm ydnetim kurulunda temsil mecburiyeti;

b. Girisimin politika yapim siirecine yabanci yatirimcmin katilimy,

c. Girigimler arasi1 islemlerin varligt;

d. Yonetim kademesindeki personelin girisimler aras1 degisimi,

e. Teknik bilgi saglama;

f.  Mevcut piyasa kosullarindan uzun dénemli kredi saglayabiliyor olma.

Bunlar genel ozelliklerdir ve farkli ekonomiler igerisinde farkli uygulamalar da soz
konusu olabilmektedir. Dogrudan yabanci girisimlerinin de cesitleri vardir. Ug gesit

dogrudan yabanci girisimden bahsedebiliriz:

a. Yavru Sirket (Subsidiary companies): Bir A girisimi ve B firmasi olsun A
girigimi yabanci yatirimel, B firmasi ise ev sahibi iilkede faaliyet gostersin A
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firmas1 B firmasinin bir hissedaridir ve hisse miktarindan gelen yaridan fazla
oy giicii vardir. Ayrica A firmasinin B firmasinin denetim , yonetim ve idari
iiyelerini ¢ogunlugunu atama ya da gorevden alma hakki vardir. Son olarak
eger B firmasinin yavru sirketi C firmasi ise ve B firmasi A firmasi tarafindan
kontrol ediliyorsa o halde C firmas1i da A firmasmin yavru sirketidir

(Dictionary of Law 1997).

Ortak Sirket(Associate companies):B firmasi A girisiminin bir ortak sirketi
olsun A girisimi ve A girigsimini yavru ve ortak sirketleri B girisiminde oy
giici ya da hisse payt agisindan yiizde 50’den daha fazla paya sahip
olmamalar1 durumunda B firmas1 A firmasinin bir ortak sirketi olur. Yani A
firmas1 ve yavru sirketleri B firmasinda oy giicli ya da hissedarlik agisindan
yiizde 10 ile 50 arasinda paya sahip olmalidirlar (OECD 1999, s.10). Hem

yavru girketler hem de ortak sirketler anonim sirket olmak zorundadir.

Anonim Olmayan Sube (Branch): Bir dogrudan yatirim subesi ev sahibi iilkede
anonim olmayan bir girisimdir ve su 6zellikleri vardir(OECD 1999, s.10).
i. Yabanc1 yatirimcmin kalict ofis veya kurulusudur.
ii. Ugiincii gruplar ve dogrudan yabanci yatirimei arasinda joint venture ya
da anonim olmayan bir ortaklik vardir.

iii. Ev sahibi iilkede arazi, bina, tasinmaz ekipman ve nesnelere sahiptir.

Dogrudan yabanci sermaye yatmrimi, yatirimcisi ve girisimi tanimladiktan sonra simdi

dogrudan yabanci sermaye yatirim cesitlerini ve ydntemlerini inceleyebiliriz. Dogrudan

yabanci sermaye yatirimlari, genellikle yatirimin yapildig: iilkeye para girigine yol agmakla

birlikte bazi durumlarda fiziki varlik girisi seklinde de olabilmektedir. Yatirim yapilacak

alanda kullanilacak {iretim araglarinin iilkeye getirilmesi bu durumda 6rnek olarak verilebilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart bazi durumlarda ne fiziki varliga ne de sermaye

girisine sebep olmakta, bunlar yerine lisans, teknik bilgi ve know how maddi olmayan haklar

seklinde girebilmektedir (Seyidoglu 1994, s.578).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: yabanci yatirimcr tarafindan saglanabildigi gibi ev

sahibi tilkeden saglanacak kredilerle de finanse edilebilir. Yatirimin bir kisminin yabanci bir
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kismmnin da ev sahibi piyasalar tarafindan finanse edildigi durumlar da s6z konusudur.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini gergeklestiren baslica aktorler ¢ok uluslu sirketlerdir.
Cok uluslu sirketlerin iiretim faaliyetlerine gére de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin
gerceklestirilme sekli degisiklik gostermektedir. Buna gore dogrudan yabanci sermaye su

sekillerde gerceklestirilebilmektedir:

a. Geriye doniik yatirimlar,

b. Ileriye doniik yatirimlar.

Geriye doniik yatirimlar, 6zellikle dogal kaynaklarin elde edilmesi ve isletilmesi icin
gerceklestirilir. Bu yatirim ana sirketin hammadde ihtiyacini karsilamak igin yapilacagi gibi

diinya pazar1 i¢in de yapilabilmektedir (DPT 2000, s.3).

Ileriye doniik yatirmmlar, ana sirketin yabanci iilkelerdeki satis faaliyetlerini diizenlemek, ana
sirketin pazarmi genisletip kar maksimizasyonunu saglamaya calismak amaciyla yapilan
yatirimlardir (DPT 2000, s.3). Ileriye ve geriye doniik yatirimlar iki ana yatirim sekliyle
birlikte hayata gegcmektedir. Simdi yatay ve dikey yatirimlari inceleyelim:

1. Yatay Yatrimlar (Horizontal): Bir firmanmn yatrim gerceklestirdigi iilkede, ana
iilkede iiretilen {irlinii tiretme faaliyeti i¢in gergeklestirilen yatirimdir(Karluk 1983,
s.15). Bu tek iiriin lizerinde yogunlasma ve ¢ok sayida fabrikada ayni iirlinii iretilmesi
faaliyeti olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Markusen 1995, s.2). Burada ana girisimin
ayni iirlinii bircok yerde iiretmesi 6zel teknik bilgi ve deneyimler ile mali piyasalara

ulagmak iistiinligii ile desteklenmektedir.

2. Dikey Yatirimlar (Vertical): Ana girisimin, farkli iilkelerde farkli {iretim asamalar1
icin benzer faktdr yogunluklarinda tiretim gergeklestirmek i¢in yaptig1 yatirim seklidir
(Markusen and Maskus 1999,s. 1). Bu {liretim asamalar1 sonugta birlestirilmekte ve

pazarlanmaktadir.

Dikey yatirmmlar ileriye ve geriye doniik yatirimlar olarak ayrilmaktadir. Geriye doniik dikey
yatirimlar i¢in ana girigimin kullandig1 hammaddeleri saglamak i¢cin hammaddenin bulundugu
iilkede yatirima girismesi drnek olarak verilebilir. Amerikan firmalarinin hammadde ihtiyac1
ve lilke ithalatina konu olan hammaddelerin iiretimi i¢in yurt disindaki yatirimlar: bu tarz
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yatirimlar olmus ve 1995 yilinda Amerikan ithalatinin yiizde 23’# bu firmalardan saglanmigtir
(Schelling 1958, s.1). Ileriye déniik dikey yatirimlara ise ev sahibi iilkede kurulan satis ve
pazarlama subeleri ile {iirlinlin bir asamasii gerceklestirildigi tesis yatirimlar1 Ornek
verilebilir. Farklilastirilmis  dirtinlerin - olmasi  durumunda sikga satis subelerinden

faydalanilmaktadir (Seyidoglu 1994, s.581).

2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Tarihc¢esi

2.2.1. I1. Diinya Savasr’na Kadar Olan Déonem

Avrupa’daki hizli sanayilesme hareketi 1800’lii yillarda bu {ilkelerde sermayenin maliyetinin
ucuz hale gelmesine ve biiyilkk sermaye birikimine sebep olmustur. Sermaye maliyetinin
yiiksek oldugu getirisinin de fazla oldugu bolgelere sermaye akisinin baslamasi da ayni
doneme rastlamaktadir. Bu sermaye akisinin biiyiilk ¢ogunlugu portfoy yatirimi seklinde

olmakla birlikte yatirim akismin baslamasi agisindan 6nemlidir.

Aslinda 1. Diinya Savasi’na kadar olan donemde gercek anlamda dogrudan yabanci sermaye
yatirimi kabul edilmese de diinya yatirimlarindaki en biiylik paymm Avrupa’ya ve ozellikle
Ingiltere’ye ait oldugu belirtilebilir. 19. yy’ da ABD, Kanada, Latin Amerika, Avustralya,
Yeni Zelanda, Asya ve Afrika’daki somiirge bolgeleri yatmrmmlarin yapildigr 6nemli
bolgelerdir (Schelling 1958, 5.392). 1800°lii yillarm ilk donemlerinde ingiltere’nin gelisen
sanayisi icin gerekli olan hammadde ve oOzellikle petrol ile madenlerin somiirgelerde
cikarilmasi i¢in gerceklestirdigi yatwrimlar baglamistir. (Uras 1979, s.29) Somiirge
yatirimlarmin gercek anlamda dogrudan yabanci sermaye yatimrimlart olup olmadig:

konusunda tartigmalar olmakla birlikte bu yatirimlara geriye dogru dikey bir yatirim goziiyle

bakilabilir.

1870 sonrasindaki teknik ve orgiitsel gelismeler ayni iiriiniin farkli iilkelerde tek bir firma
tarafindan farkl sekilde tiretilebilmesi imkanini vermistir. Ayrica maden ve diger hammadde
tirtinlerinin aranip islenmesi de dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak kabul edilmis ve
biiyiilk miktarda dogrudan yabansi sermaye yatirimmin bu amagla gergeklesmesine yol

agmustir (Basoglu, Olmezogullar1 ve Parasiz 1999, s.5).
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Bu doénemde yapilan yatirimlarin biiyiik kismi, dogal kaynaklara ulasma ve tagima amacina
yonelik olarak kanal ve demiryollarma yonelmistir. Biiyiik ¢iftlikler ve madenler de 6nemli
yatirim alanlar1 olmuslardir. ingiliz ve Fransiz yatirimcilar sirastyla 1820 ve 1834 yillarinda
Giiney Amerika’ya yatirim yapmaya baslamislardir (Uras 1979, s.30). Ingiliz’lerin Giiney
Amerika’daki yatirimlar1 1870 ile 1917 yillar1 arasinda dokuz kat biiyiimiistiir. Almanlarin ise
Gliney Amerika’ya yatirimlar: 1900’lerin ilk baglarinda olmus ancak I.Diinya savasina kadar

olan kisa siirede 900 milyon $’ lik yatirima ulagsmiglardir (Uras 1979, s.30).

[.Diinya Savasi’na kadar olan donemde diinyanin en biiyliikk yatwrim ihracatgisi olan
Ingiltere’nin, 1900-1914 yillar1 arasinda gerceklestirdigi dogrudan yabanci sermaye yatirimi
yillik 750 Milyon $’1 bulmustur. Bu giliniimiiz dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
acisindan dnemsenmeyecek kadar kiigliik bir miktar olarak goriilmekle birlikte o donemde
Ingiltere’nin GSMH’si ile karsilastirip giiniimiize uyarlandiginda yillik toplam 30 Milyar $’a
karsilik geldigi hesaplanmaktadir (Schelling 1958, s.393). Tablo 2. 1’den de agik¢a goriilecegi
gibi yatirimlarin hemen hemen yiizde 75’i Avrupa iilkeleri olan Ingiltere, Almanya ve Fransa
tarafina yapilmustir. Ingiltere ise geleneksel yatirim ihracatcist iilke konumunda tiim
yatirimlarin beste ikisini ger¢eklestirmistir. Yatirimlarin konumu agisindan Avrupa en ¢ekici

bblge olurken Kuzey Amerika 6zellikle de ABD ve Kanada ikinci sirada yer almistir.

Tablo 2. 1: Diinya’da I.Diinya Savasi’na kadar olan donemde yapilan dogrudan
Yabanci sermaye yatirnmlar1 (MilyarS$)

Yatirimer Ulkeler Milyar$ % Yatirilan Ulkeler Milyar $ %
Ingiltere 18,6 41,7 Avrupa 12 26,9
Fransa 9 20,2 Giliney Afrika 10,5 23,5
Almanya 5,8 13 Giliney Amerika 8,5 19

ABD 3,5 7.8 Asya 6,6 14,8
Digerleri 7,7 17,3 Digerleri 7 15,8
Toplam 44,6 100 Toplam 44,6 100

Kaynak: Nuri Yildirim, Kapitalizmin Gelisim Siirecinde Yeni Asama- Uluslararas Sirketler,  Istanbul:
Cem Yaymnevi, 1979, 5.82

I. Diinya savasi Oncesi uluslararas1 yatirim akisinda portfoy yatwrimlar en biiyiik yeri
almaktaydi. Ancak savastan kisa siire sonra uluslararasi yatirim akiginin aktorleri, bilesimi ve

miktarinda degisimler olmustur. Miktarda azalma olurken, Ingiltere liderligini ABD’ye
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kaptirmak zorunda kalmis, portfoy yatirimlarmin payr azalirken dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarmin ve yeniden yapilanma kredilerinin payi artmustir (Seyidoglu 1994, s.579).

Ingiltere, I.Diinya Savas: sirasinda ithalat fazlasmi finanse etmek igin dis yatirimlarmi satmak
zorunda kalmistir (Schelling 1958, s.394). Bu olay yatirim paymin gerilemesine sebep olmus,
yeni yatirimlarin yapilamamasi ise en biiylik dis yatirime1 unvanmi ABD’ye kaptirmasma
neden olmustur. Amerikan kredileri ile sonlandirilan savas sonrasi, Amerikan yatirimcilarinin
tahvillere yonelik bilgisi biiyiik olmustur. Ancak 1929-30 Diinya Ekonomik Krizi, finansal
paniklerden, istikrarsiz iilkelerden sermaye kagist ile yeni tahviller yerine eskilerin yeniden
satilmasi gibi sebepler patlak verdi. II. Diinya Savasi’na kadar olan bu ara donemde bir¢cok
yatirimet lilke yatmwrimlarint paraya ¢evirmeye yonelmistir. Bunun yaninda ayni donemde
milliyetcilik akimlarmmn giic kazanmast da portfdy ve dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarmin gerilemesinde 6nemli rol oynamistir (Uras 1979, 5.32).

2.2.2. II. Diinya Savas1 Sonrasi Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar

II. Diinya Savast’nin getirdigi biiyiik yikim, bu zamana kadar uluslararasi yatirimlara liderlik
eden Avrupa’da durumun tam aksi yonde hareket etmesine yol agmustir. Savas sonrasi
diinyanin siiper giicii olarak ortaya ¢ikan ABD’nin bu doénemim uluslararasi sermaye
akiminda basrolii oynamasi ve basta Avrupa olmak {izere bir¢ok iilkeye kalkinma kredisi
saglamas1 doneme damgasini vurmustur. Savastan sonraki ilk on yilda 6zel dogrudan yabanci
sermaye yatwrimcilarinin faaliyetleri ¢ok biliyilk olmamis ve genellikle ABD kaynakli

olmustur.

Bu dénem 1960°larin bagina kadar devam etmistir. Amerikan 6zel dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin 1930 yilinda 8 milyar $ iken 1946’ya kadar olan 16 yillik ddnemde 7,2 Miyar $
diismesi dikkat cekicidir. Ayrica portfoy yatirimlar: ile kisa vadeli sermaye ihracindaki ¢ok
daha hizli diisiisler sebebiyle ABD’nin toplam uluslararasi yatirimi, 1930°daki 17,2 Milyar
$’dan 1939°da 11,4 Miyar $’a dismils 1946’ya gelindiginde ise ABD devlet yatirimlari
sayesinde tekrar artmustir. 1946 ile 1955 aras1 donemde ise Amerikan 6zel yatirimlarindaki
portfoy miktar1 5,1 Milyar $’dan 7,4 Milyar $’a yiikselmis, buna karsilik dogrudan 6zel
yatirimlar 7,2 Milyar $’dan 19,2 Milyar $’a yiikselerek biiyiik bir ¢ikis gergeklesmistir
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(Tablo 2.2). Ayni donemde devlet yatirimlar1 {i¢ kat biiyiirken daha oOnce belirttigimiz

Amerikan yardimlarmin miktarmi ve donemini ortaya koymaktadir.

Tablo 2. 2: 1914-55 Yillar1 arasinda ABD’nin uluslararasi yatirnm goriiniimii ve yilhk
Ortalama degisim 1946-55 (Milyar$)

1914

ABD dis yatirnmlar: 3,5
Ozel 3,5
Uzun dénem 3,5
Dogrudan 2,6
Portfoy 0,9
Kisa dénem -

Devlet* 0

Uzun donem 0

Kisa donem 0

ABD’de yabanci yatirim 7,2
Uzun donem 6,7
Dogrudan 1,3
Portfoy 5,4
Kisa donem** 0,5

1919

;
;
6,5
3,9
2,6
0,5
0
0
0
4
3,2
0,9
2.3
0,8

1930

17
17,2
15,2
8
7,2
2

0

0

0
8,4
5,7
1,4
43
2,7

1939

11,4
11,4
10,8
;
3,8
0,6
0

0

0
9,6
6,3
2
43
33

1946

18,7
13,5
12,3
7,2
5,1
1,3
52
5
0,2
15,9
;
2,5
4,5
8,9

1955
44,9
29
26,6
19,2
7.4
2,4
15,9
152
0,7
29,6
12,6
43
8,3
17

1946-55
ortalama degisim
2,9

1,7

1,5

1,3

0,2

0,1

1,2

1,1

0,1

1,5

0,6

0,4

0,4

0,8

Kaynak: Thomas C. Schelling, International Economics, Boston: Allyn and Bacon Inc, 1958, 5.396

*1. Diinya Savas1 kredileri harig
*%1946-55deki devlet senetleri dahil

Ozel Amerikan dogrudan yabanci yatirimlarmin 1946-55 arasindaki donemde gergeklestirdigi

biiyiik artisin bolgesel dagilimma bakildiginda Kanada ve Latin Amerika’nin artista dnemli

rol oynadigi, Avrupa’nin paymin ise ¢ok az arttii goriiliir (Schelling 1958, s.398). 1951

yilinda kurulan Avrupa Komiir Celik Toplulugu’nun 1957 Roma Anlagmas: ile Avrupa

Ekonomik Toplulugu halini almast ABD yatwrimlarinin topluluga akmasimna yol agmistir.

Toplulugun kurulmasindan Once topluluk iilkeleri ABD dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarmin sadece yiizde 5,4’linli ¢ekerken, 1964’deki glimriik birliginin tamamlanmasi

siirecinden sonra bu pay yiizde 12,2’ye yiikselmistir (Yannopaulos 1990, s.326). Bu

gelismenin ¢aligma agisindan Onemi, Avrupa Birligi’nin kurulus asamasi ve entegrasyon

stirecinin ilerlemesi swrasinda hem elde edilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda

patlama yasanmasma hem de Diinya dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gidisatinin AT

lehine degismesidir.
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Bu donemde AT’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 artarken, EFTA’nin elde
ettigi yatrmlarin bir kism1 AT ye kaymustir. EFTA iilkelerinden Ingiltere ise en fazla kayba
ugrayan iilke olmustur. Diinya sermaye hareketlerinde II. Diinya Savasi sonrasi onemli
aktorler icersinde Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Ekonomik Kalkmma ve Isbirligi Teskilat1
(OECD) ve Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) gibi uluslararasi kuruluslar da yer almaktadir. Bu
kuruluslar verdikleri kredilerle diinya ekonomisinde 6nemli rol oynamig olmalarmma karsin
dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak kabul edilmez olmasi daha fazla ayrintiya girmeye

engel olmaktadur.

1960’larda ¢ok uluslu sirketlerin ortaya ¢ikmaya baslamasi ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarma yeni bir itici gii¢ katilmis oldu. II. Diinya Savasi sonrast hizla biiyliyen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, Diinya Petrol Buhrani’nin yasandigi 1973 yili sonuna kadar bu
ivmesini slirdiirmistiir. 1974 Petrol Krizi sonras1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
yavaslama yasanmistir. Bu donemde ABD, Diinya dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
liderlik yapmaya devam ederken Bati Avrupa ve Japon menseli yatirimlarda hizli bir artis

goriilmiistiir (Seyidoglu 1994, s.587).

Ayni donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari daha ¢ok gelismis iilkeler arasinda
gerceklesmis, gelismekte olan iilkelere gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda ise
azalma goriilmiistiir (DPT 2000, s.2). Ozellikle petrol alaninda faaliyet gosteren yabanci
sirketlerin kamulastirilmasi, dogrudan yabanci sermaye yatmrimlarina karsi olumsuz
yaklasimlar ve uluslararast finans kuruluslarinin sagladigi yiikli krediler bu gelismenin

onemli sebeplerinden olmustur. Bu donem 1980°lere kadar siirmiistiir.

1980-90 arast donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari geligmis iilkeler arasinda
gerceklesmistir. Birgok iilke daha liberal politikalar uygulamaya yonelmis, dogrudan yabanc1
sermaye yatirmmlarmin kredilerle kalkinmaktan daha avantajli oldugu goriilmiis ve buna
yonelik tesvikler getirilmeye baglanmistir. Yine bu donemde bir¢ok gelismekte olan iilkenin
uluslararas1 kuruluglara ya da devletlere olan borcunu 6demekte zorluk c¢ekmesi kaynak
saglamak icin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma ydnelmelerinde 6nemli bir etken
olmustur (DPT 2000, s.3). Avrupa Birligi’nin bu donemde entegrasyon agisindan daha da
ilerlemesi ve yeni iiyelerin katilimi ile pazarmin ve etkisinin daha da genislemesi hem elde
edilen hem de disar1 yapilan yatirimlar acisimdan liderligi ABD’den almasini
gerceklestirmistir. 1973’te Avrupa Birligi’nin diinya dogrudan yabanci sermaye yatirim
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stokundaki pay1 yiizde 34,8 iken ABD’nin pay1 yiizde 48,7 idi ancak belirtildigi gibi Avrupa
Birligi payint her gecen yil arttrmis ve 1980°li yillarin bagina gelindiginde bu rakamlar
hemen hemen esitlenmistir. ABD yiizde 42 Avrupa Birligi ise yiizde 40,7 olmustur. 1990
yilina gelindiginde ise Avrupa Birligi paymi arttirmay1 basarip ylizde 43,8 yiikseltirken ABD
ise bir pay kayb ile karsilasmis ve yiizde 25,8’e gerilemistir (Tablo 2. 3). Ingiltere, Almanya,
Fransa ve Hollanda gibi 6nemli yatirim ithalat ve ihracatgist tilkelerin, 6zellikle ABD, Giiney

Amerika, EFTA ve Asya ile olan yatirim iligkisi olduk¢a genislemistir.

1980’lerden itibaren ¢ok-uluslu sirketlerin aktivitelerinin, satin alma ve birlesme
faaliyetlerinin Ozellikle gelismis tilkeler arasinda gelismesi, bu iilkelerde gergeklesen
dogrudan yabanci sermaye yatirim akiginin dnemli etkenlerinden biri olmustur (Basoglu,
Olmezogullar1 ve Parasiz 1999, s.8). 1980’lerde Diinya yatirim ihracatgist iilkeler arasma
Japonya’da katilmis ve Onemli bir paya sahip olmustur. Elde edilen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 agisindan iilkesini kapali tutan Japonya disar1 gerceklestirilen yatirimlar
acisindan ise yayima egilimi gostermistir. Buna bagli olarak 1980°de diinya yatwrimindaki
pay1 ylizde 3,8 iken 1990 yilma gelindiginde payint hizli bir sekilde arttirmis ve ylizde
12,2’ye yiikseltmistir. 1990 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasin ve merkez planh
ekonomilerin basarisizliga ugradiginin kanitlanmasi Orta ve Dogu Avrupa’daki bagimsizligini
yeniden kazanmus iilkelerin hizla piyasa ekonomisine, liberal politikalara ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarina yonelmesine yol agmustir. 1990’larin basinda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlariin biiylik cogunlugu gelismis lilkeler arasinda gerceklesirken 1994 yilina
gelindiginde 1990°da payr ylizde 20 iken gelismekte olan iilkeler bu paymi yiizde 41°e
yiikseltmeyi basarmiglardir (UNCTAD 1998, s.70).

1980’lerden baslayarak bdlgesel entegrasyonlar, ve ¢ok tarafli ticaret anlagmalarnin sayisinin
hizla artmas1 da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin artisinda dnemli rol oynamaktadir.
Diinya’da digar1 gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirim stoku 1973-1980 arasi
donemde 2,4 kat artarak 514,2 Milyar $’a dolasmis, bu artig hiz1 1980 -90 aras1 donemde daha
da artarak 3,4 kata ¢ikmis 1.684 Milyar $ olarak gerceklesmistir. Giiniimiize kadar olan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: trendini inceledikten sonra, simdi dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarinin giiniimiizdeki goriinimiinii inceleyebiliriz.
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Tablo 2. 3: Onemli iilkelerde 1973-90 aras1 donemde disar gerceklesen dogrudan
Yabanci sermaye stoku ve toplam yatinnmda pay:1 (Milyar ve %)

1973 % 1980 % 1990 %

Gelismis Ulkeler 205 98,5 508 98,8 1614,6 95,9
Bat1 Avrupa 82,6 39,7 236,6 46 853,9 50,7
Ingiltere 27,5 13,2 80,4 15,6 230,8 13,7
Fransa 8,8 4,2 23,6 4,6 110,1 6,5
Almanya 11,9 5,7 43,1 8.4 151,6 9
Italya 32 1,5 7,3 1,4 56,1 3,3
Hollanda 15,8 7,6 41,1 8,2 109,1 6,5
Isvec 3 1,4 5,6 1,1 49,5 2,9
Isvigre 7,1 3,4 21,5 4,2 65,7 3,9
Diger 5,5 2,6 13 2,5 81 4,8
Kuzey Amerika 109,1 52,4 242.8 472 4352 30,5
ABD 101,3 48,7 220,2 42,8 78,9 25,8
Kanada 7,8 3,7 22,6 4,4 204,7 4,7
Japonya 10,3 4,9 19,6 3,8 41,9 12,2
Diger Gelismis 2,9 0,4 6,8 1,3 69,4 2,5
Gelismekte olan Ulke 3 1,4 6,1 1,2 0,2 4.1
Orta ve Dogu Avrupa - - - - - -
Toplam 208,1 100 5142 100 1684,1 100

Kaynak: John Dunning “Globalization and New Geography of Direct Invesment” , Oxford Development
Studies, Vol.26, Oxford, feb. 1998, s.70

2.2.3. Giinimiizde Diinya Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin
Goriinimi

2.2.3.1. Kiiresel Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Goriiniimii

Son 20 yildaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiik artig1 beraberinde yatirimlarin
cografi dagilimi, yatwrim iklimindeki degisiklikler ekonomilerini biiyiitmesi yaninda, ¢ok
uluslu sirketler vasitasiyla ekonomilerin rekabet edebilirligini arttran dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart hemen hemen tiim gelismekte olan iilkeleri dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarimi ¢ekmek igin rekabete sokmustur. Bu gelisme firmalara yer se¢iminde biiyiik
Ozgiirliik saglamis; ¢cok uluslu sirketlerin yatirim gekillerindeki artislar (Joint Venture vb.) her
tiirlii yatirnma uyacak seceneklerin saglanmasina yardimer olmustur. (UNCTAD 1998, s.6).
Tiim bu gelismeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin 1990-2000 arast dénemde altin

cagin1 yasamasina sebep olmustur. 1982-90 arasi 8 yillik dénemde 3,5 kat biiyliyen dogrudan
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yabanci sermaye yatirimlart 1990-2000 aras1 donemde 6,2 kat artis gostererek 1.271 Miyar
$’a yiikselmigtir. 2000 yilinda ulasilan rekor seviyesinden sonra 2003 yilina diisiis egilimi
gosteren diinya uluslararasi dogrudan yatirim akimlar1 2004 yilinda tekrar artis trendine

girmistir.

Bir dnceki yila gore, 2004 yilinda yiizde 27, 2005 yilinda ise yiizde 29 oraninda artis gosteren
diinya dogrudan yatirim akimlari, 2006 yilinda da yiizde 34,3 oraninda artarak 1,2 trilyon $’a
ulagmistir (UN 2007). Bu tutar 2000 yilindan sonraki gerceklesen uluslararasi en yliksek
ikinci degerdir. Devam eden ekonomik biiyiime, artan sirket karlar1 ve bunun sonucunda artan
smir Otesi birlesme ve satin alma islemleri dogrudan yabanci sermaye akimlarmdaki artig
trendinin devam edecegi goriilmektedir (UNCTAD 2006). Elde edilen dogrudan yabanci
sermaye yatirim stoku da 1982-90 arasi donemde 2,62 kat biiyiirken, 1990-2000 aras1
donemde ise 3,34 kat biiylirken 6.314 Milyar $’a yiikselmistir (UNCTAD 2006, s.301).
1990’larmn ilk yarisinda hizlanmaya baglayan smir 6tesi satin alma ve birlesme faaliyetlerinde
ise 1990-2000 aras1 donemde ¢ok biiyiik bir patlama yasanmis ve 1990 yilina gore 7,57 kat
artig gostererek 2000 yilinda 1.144 Milyar $’a yiikselmistir. Bu yiiksek artig oran1 bize 1990-
2000 aras1 donemde dogrudan yabanci sermaye yatmrimlarindaki paylamanin da Onemli
sebeplerinde birini agiklamaktadir. Bu donemde ¢ok-uluslu sirketlerin sayisinin hizla artmasi
ve artan rekabet kosullarinda birlesmeler ve satin almalarla rekabet giiclerini arttirmaya
caligmalar1 da bu sonuca dogru gelismeleri yonlendirmektedir. (Tablo 2. 4)

Tablo 2. 4: 1982-2000 aras1 donemde dogrudan yabanci sermaye yatirim stoku ve
Uretimde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yeri ( Milyar$)

1982 1990 2000
Elde edilen DYS stoku 719 1.889 6.314
Disar1 gergeklestirilen DY'S stoku 568 1.717 5.976
Sinir 6tesi satin alma ve birlestirmeler - 151 1.144
Yabanci girigimlerin satislari 2.465 5.467 15.680
Yabanei girisimlerin toplam {iriinii 565 1420 3167
Yabanei girisimcileri Toplam varliklar1 1.888 5.744 21.102
Yabanei girisimlerin ihracat 637 1.166 3.572
Yabanci girisimlerin istihdami (Bin) 17.454 23.721 45.587

Kaynak: UNCTAD, World Invesment Report 2001, s.10

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin elde etmek i¢in bir¢ok gelismekte olan iilkenin bu
yatirimlara yonelik yeni diizenlemeler gerceklestirdigini belirtmistik. 1991 yilinda yatirim
rejimlerinde degisiklik gdsteren 35 {ilke varken bu rakam 1997°de en yiiksek seviyesine
ulasarak 76 iilkeye yiikselmis 2000 yilinda ise iilke sayis1 69 olmustur. Yatirim rejimi
diizenleyici degisimler 1991 yilinda 82 adet olurken 2000 yilina gelindiginde bu sayr 150
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yikselmistir ve bunun 147 tanesi dogrudan yabanci sermaye yatiwrimlarinin lehinde
gerceklesmistir (Tablo 2. 5).
Tablo 2. 5: Yatinmlara yonelik Ulusal Diizenleyici Degisiklikler 1991-2000

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Yatirim Rejiminde 35 43 57 49 64 65 76 60 63 60

degisiklik yapan

Ulke say1st

Diizenleyici degisiklik 82 79 102 110 112 114 151 145 140 150
sayist

DYS lehine 80 79 101 108 106 93 135 136 131 147
DYS aleyhine 2 - 1 2 6 16 16 9 9 3

Kaynak: UNCTAD, World Invesment Report 2001, s.6

1980’11 yillarda tilke ekonomilerinin artan Slgiide disa agilmasi, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, 6zellestirmenin yayginlasmasi ve firma birlesme ve devirlerine yonelik
tesvik edici diizenlemeler yabanci sermaye yatirimlarmin ivme kazanmasina katkida
bulunmugtur. 1980°1i yillarin sonunda Sovyetler Birliginin dagilmasi ve Cin’in artan dlctide
Diinya ekonomisi ile biitiinlesme c¢abalar1 yabanci sermaye yatmrimlarinm hizlanmasini
saglamistir. 1990 yilinda, Diinya genelinde yabanci sermaye stoku 1.769 milyar dolar iken,
2004 yilinda bu tutar 8.895 milyar dolara yiikselmistir (UNCTAD 2005). Bu donemde, en
belirgin gelisme, yabanci sermaye yatirimimin daha dnce yasak veya ¢ok simirlt oldugu Rusya,
Polonya, Macaristan ve Romanya’ya yabanci sermaye girislerinin hiz kazanmasidir. Diger bir
gelisme de, Cin’e yOnelik yabanci sermaye girislerinin artis gostermesidir. Nitekim 1990-
2004 doneminde, Cin, Hong-Kong, Rusya, Macaristan, Polonya ve Romanya’nin yabanci
sermaye stoku icindeki pay1 ylizde 3. 8’den (67 milyar dolar) yiizde 10,6’ya (939 milyar
dolar) yiikselmistir. Bu donemde, ABD, Kanada, Ingiltere, Almanya, Fransa ve Hollanda’nin
yabanc1 sermaye stoku i¢indeki paylar1 ylizde 55,3’ten ylizde 43,4’e gerilemistir. 1990-2004
doneminde, Tiirkiye’de mevcut yabanci sermaye stoku 11 milyar dolardan, 35 milyar dolara
yiikselmis, ancak diinya genelindeki yabanci sermaye stoku icindeki pay1 yiizde 0.62°den
yiizde 0.39’a gerilemistir. Boylece, Tiirkiye 2004 yilinda incelenen 25 iilke i¢inde 22. sirada
yer almistir. Ancak, Tiirkiye’de firmalarin, makroekonomik istikrarsizlik ve vergi
diizenlemeleri nedeniyle, dogrudan yabanci sermaye yerine sermaye benzeri kredi kullanmay1
tercih ettikleri goriilmektedir. Nitekim yapilan bir ¢aliymaya gore, 6zel imalat sanayi iiretimi
icinde yabanci sermayeli firmalarin, yabanci sermaye istatistiklerinin aksine, 6nemli bir pay

aldiklar1 goriilmektedir (Tiirkan 2005). UNCTAD verilerine gore, diinya genelinde 2004
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yilinda yabanci sermaye stokunun GSYIH’ye orani yiizde 21,7 olarak hesaplanmaktadir.
Incelenen 25 iilke i¢in bu oran yiizde 40,8 dir. Yabanc1 sermaye stokunun GSYIH’ye oranmin
yiiksekligi agisindan ilk siray1 alan iilkeler, Hong-Kong, irlanda, Hollanda, Macaristan, Sili,
Malezya ve Ingiltere’dir. Endonezya, Hindistan, G.Kore, Tiirkiye, ABD, Almanya ve Italya,

yabanc1 sermaye stokunun GSYIH’ye oraninin en diisiik oldugu iilkelerdir.

2002-2004 doneminde, diinya genelinde yillik ortalama yabanci sermaye girisi 665,6 milyar
dolar olarak ger¢eklesmis ve incelenen 25 iilkenin, bu donemde yabanci sermaye girisinden
aldig1 pay yiizde 61 olmustur. Son ii¢ yilda, ABD, Cin, ingiltere, Fransa ve Ispanya en fazla
yabanci sermaye c¢eken iilkelerin baginda gelmektedir. En zayif performans gdsteren iilkeler
ise, swrastyla, Endonezya, Yunanistan ve Tiirkiye’dir.

Tablo 2,6: Ulkeler itibariyle Yabanc1 Sermaye Stoku ve Yabanci Sermaye Yatirim

Projeleri
Yabanci Sermaye Stoku 2002-2004 Ortalamas1
Milyar Dolar 2004 Yabanci Sermaye Girisi Yab.Ser.
Projesi(1)
1990 2004 GSYIH’ya |Sira  |Milyar $ |Yiizde Sira Adet
Oran (%)

1.ABD 395 1.474 12.6 21 74.7 3.6 21 527
2.Kanada 113 304 30.5 10 11.4 10.4 14 227
3.Hong-Kong, Cin |45 457 277.6 1 19.1 52.6 2 90
4.ingiltere 204 772 36.3 8 40.9 12.7 10 407
5.Irlanda 42 229 126.3 2 21.7 67.1 1 119
6.Almanya 111 348 12.9 20 13.1 3.9 20 214
7.Malezya 10 46 39.3 6 3.4 14.8 8 129
8.Hollanda 69 429 74.2 3 13.2 14.5 9 75
9.5ili 10 54 58.2 5 4.8 28.4 3 51
10.G.Kore 5 55 8.1 23 4.8 2.6 23 90
11.Ispanya 66 347 34.9 9 30.4 15.7 6 203
12.Portekiz 11 64 39.0 7 3.2 9.3 15 56
13.Fransa 87 535 26.5 12 38.6 12.1 12 161
14.Macaristan 1 60 60.7 4 3.1 16.7 5 211
15.Polonya 0 61 25.4 13 4.8 12.2 11 158
16.Italya 60 221 13.1 19 15.9 5.7 18 102
17.Meksika 22 183 27.0 11 14.4 11.2 13 150
18.Romanya 0 18 25.2 14 2.8 20.3 4 132
19.Rusya 0 98 16.9 16 7.7 9.0 17 337
20.Yunanistan 6 27 13.2 18 0.8 1.4 24 41
21.Cin 21 245 14.9 17 55.6 9.1 16 1.136
22 Tirkiye 11 35 11.7 22 1.9 4.4 19 60
23.Endonezya 9 11 4.4 25 0.2 0.3 25 50
24 Hindistan 2 39 5.9 24 4.3 3.2 22 464
25.Brezilya 37 151 25.2 15 15.0 15.4 7 240
25 ULKE GENELI |1.337 6.263 40.8 405.7 14.3 5.431
Diinya toplam1 1.769 8.895 21.7 665.6 8.8 8.252

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2005.
(1)Agiklanan ve gergeklestirilen yeni yatirim/genislemeye yonelik yabanci sermaye yatirim projeleri.
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2002-2004 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirim giriglerinin sabit sermaye
yatirimlarina orani daha farkli bir goriinim arz etmektedir. Diinya genelinde bu oran
UNCTAD tarafindan yiizde 8,8 olarak hesaplanmaktadir. Incelenen 25 iilkenin ortalamast ise
yiizde 14,3’diir. Sabit sermaye yatirimlarina oran olarak yabanci sermaye yatirimlarinm en
yiiksek oldugu iilkeler, sirasiyla, Irlanda, Hong-Kong, Sili, Romanya, Macaristan, ispanya ve
Brezilyadir. Bu oranm diisiik oldugu iilkeler ise, sirasiyla, Endonezya, Yunanistan, Kore,
Hindistan, ABD, Almanya ve Tiirkiye’dir. 2002-2004 doneminde, diinya genelinde, ortalama
8.252 adet yeni yatirim veya genislemeye yoOnelik yabanci sermaye yatirim projesi
gerceklestirilmis veya agiklanmistir. Yatwim projelerinin  {lkeler itibariyle dagilimi
incelendiginde, bazi iilkelerin son yillarda belirgin bir cazibe merkezi oldugu goriilmektedir.
Yeni yatirim projelerinin sayisi1 dikkate alindiginda, incelenen iilkeler i¢inde, Cin, ABD,

Hindistan, ingiltere ve Rusya ilk bes siray1 almaktadur.

2004 yilinda toplam yabanci sermaye stoku igindeki pay1 yiizde 2.75 olan Cin, yabanci
sermaye yatirim projeleri iginde yiizde 13.77’lik pay ile ilk sirayr almakta ve diger iilkelere
gore belirgin bir farklilasma gostermektedir. Benzer egilim, Hindistan ve Rusya icin de
gozlenmektedir. Brezilya, yabanci sermaye girigi yani sira yabanci sermaye proje sayist
acisindan da 6. sirada yer alarak olumlu bir performans gostermistir. Tiirkiye ise, 60 adet
yabanci sermaye yatirim projesi ile diisiik bir performans gostermis ve 25 iilke iginde 21.
sirada yer almistir. Sanayilesmis iilkeler icinde, yabanci sermaye stokunun GSYIH’ye orani
ve yabanci sermaye girislerinin sabit sermaye yatirimlarina orani agisindan en olumlu
performans: irlanda, Hollanda, Ispanya ve Ingiltere gdstermistir. Genelde sermaye ihrag eden,
ABD, Almanya ve Italya son siralarda yer almaktadirlar. Uzak Dogu Asya’dan Hong-Kong
ve Malezya, yeni AB iiyesi iilkeler i¢ginde Macaristan, Latin Amerika’dan da Sili ve Brezilya
olumlu performans gostermislerdir. Yunanistan ve italya, yabanci sermaye stoku, yabanci
sermaye girisi ve yabanci sermaye yatirim proje sayist agisindan en zayif performansi
gosteren iilkelerdir. Son yillarda, yabanci sermaye yatirimlarinin hiz kazandig1 Cin’de gerek
yabanci sermaye stokunun GSYIH’ye orani gerek yabanci sermaye girislerinin sabit sermaye
yatirimlarina orani halen diger tilkelere gore oldukca diisiik seviyede bulunmaktadir (Yiikseler

2005, 5.6.).

Bu durum, Cin ekonomisindeki hizli biiylimede belirgin etkenin i¢ yatirimlar olduguna isaret
etmektedir. Hizli bir biliylime siireci gosteren Giiney Kore’de, yabanci sermayeye iliskin
gostergeler zayif bir performansa isaret etmektedir. Bu durum, Giiney Kore’deki hizli
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ekonomik gelismede de, i¢ dinamiklerin, sanayilesme stratejisi ve ticaret politikalarmin daha

etkili oldugunu gostermektedir.

2.2.3.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Stoku ve Girislerinin Sektorel Dagilim

Ekonomilerin gittikge disa acilmasi, sermaye hareketlerine ve yabanci sermaye yatirimlarina
yonelik smirlandirmalarin azaltilmasi ve Ozellestirmenin yaygmlagmas: yabanci sermaye
yatirimlariin artigina katkida bulunurken, bu yatirimlarin sektorel dagiliminda da 6énemli bir
degisime neden olmustur. UNCTAD tarafindan yapilan tahminlere gore, diinya yabanci
sermaye yatirim stokunun sektorel dagilimi Tablo 2,7°de verilmektedir. Bu tabloda,
UNCTAD verilerinde hizmetler sektoriine dahil edilmis olan ve 6nemli bir bolimii Hong-
Kong mengeli yatirim holding sirketlerinden kaynaklanan is ve yatirim ortakliklarma
(Business Activities) ait yabanci sermaye yatirim stoku genel toplamdan ¢ikartilarak ara
toplam hesaplanmig ve sektorel ylizde paylar buna gore hesaplanmistir. 1990-2003
doneminde, diinya yabanci sermaye yatirim stokunun sektorel dagilimi incelendiginde, tarim
ve madencilik gibi temel iiretim sektorleri ile imalat sanayi sektorlerinin payinda diists,
hizmetler sektdriiniin payinda ise artis gozlenmektedir. Imalat sanayi alt sektérleri iginde tagit
aracglar1 sektorlinlin payr artarken, tekstil-giyim, kimya, makine ve elektrikli makine-

elektronik tirtinler sektdrlerinin paylarinda gerileme meydana gelmistir.

Hizmetler sektorii icinde payi belirgin dl¢lide artan alt sektdrler, elektrik-gaz-su ve ulagtirma-
depolama-haberlesme sektorleri olmustur. Diger alt sektorler ise, genelde paylarini
korumuslardir. Sektorel dagilimlar hesaplanirken hizmetler sektoriinden ve genel toplamdan
cikartilan is ve yatirim ortakliklarina (business activities) ait yabanci sermaye stoku, bu
donemde 10 kattan fazla artis gostererek 1.283 milyar dolara ulagsmistir. Yabanci sermaye
stoku (is ve yatirim ortakliklar1 hari¢) i¢inde, 1990-2003 doneminde gelismis iilkelerin pay1
3,3 puan azalarak yilizde 77,6’ya gerilemis, gelismekte olan tilkelerin paylar1 ise ylizde 22,4’°e
yiikselmistir. Gelismis iilkelerde toplam yabanci sermaye stoku i¢inde, temel {iretim sektorleri
ve imalat sanayinin pay1 belirgin bir sekilde gerilerken, hizmetler sektoriiniin pay1 15,8 puan
artarak yiizde 61’°e ¢ikmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise farkli bir egilim gézlenmistir. Bu
iilkelerde, temel tiretim sektoriiniin pay1 ylizde 7.7’den yilizde 10.1°e, imalat sanayinin pay1
yiizde 47.2’den yiizde 48.3 e ylikselmis, hizmetler sektoriiniin payi ise ylizde 45.1°den ylizde
41.7’ye gerilemistir. Bu egilim, gelismekte olan iilkelerin ucuz isglicii ve hammadde
kaynaklarma sahip olmalar1 nedeniyle artan Olgiide diinya mal dretim merkezine
doniistiiklerine isaret etmektedir. 2001-2003 doneminde dogrudan yabanci sermaye
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giriglerinin sektorel dagilimi incelendiginde, imalat sanayi sektoriine yonelik giriglerin toplam
yabanci sermaye yatirimlari i¢indeki pay1 belirgin bir sekilde azalirken, hizmetler sektoriiniin
pay1 artig gostermistir. Nitekim 1989-1991 doneminde yabanci sermaye girisleri icinde yilizde
41,7 paya sahip olan imalat sanayinin pay1, 2001-2003 déneminde yiizde 30,6’ya gerilemis,
hizmetler sektoriiniin pay1 ise yiizde 50,2’den yiizde 60’a yiikselmistir. Bu sektorlerin, imalat
sanayine gore dig rekabete daha kapali olmasi da bunda etkili olmustur. Yabanci sermaye
girigleri, imalat sanayi sektorii i¢inde, tasit araclar1 ve elektrikli makineler-elektronik iirlinler
sektoriinde 6nemini korumaya devam etmektedir (Yiikseler 2005, s.7).

Tablo 2,7: Sektorler Itibariyle Diinya Yabanci Sermaye Stoku ve Girisleri

Yabanct Sermaye Stoku Yab. Ser.Girisi
1990 2003 2001-2003
Milyar Yiizde |Milyar Yiizde Pay |Milyar Yiizde Pay
Dolar Pay Dolar Dolar
1. Temel iiretim sektorleri 170.1 10.9 594.3 8.10 51.6 9.44
(Tarim, Madencilik)
2.IMALAT SANAYI 745.6 44.67  |2.876.1  [39.18 167.2 30.58
Gida, Igki, Tiitiin 76.8 4.61 243.4 3.32 15.1 2.76
Tekstil, Giyim, Deri 27.5 1.65 57.6 0.78 3.7 0.68
Kimyasal Uriinler 160.8 9.63 515.7 7.02 19.3 3.53
Metal Uriinleri 62.6 3.75 178.7 2.43 10.0 1.83
Makine Sanayi Uriinleri 54.8 3.28 161.1 2.19 13.1 2.40
Elektrikli Mak+Elektronik Ur. [85.6 5.13 279.8 3.81 11.9 2.18
Tasit Araglari 53.2 3.19 290.9 3.96 11.9 2.18
Diger ve Sektorii Belirsiz 2243 13.44 1.148.9 15.65 82.2 15.03
3.HIZMETLER (1) 753.5 45.14 3.870.7 52.73 328.0 59.99
Elektrik, Gaz, Su 9.6 0.58 185.9 2.53 24.3 4.44
Ingaat 21.2 1.27 95.4 1.30 5.2 0.95
Ticaret 215.6 12.92 920.8 12.54 49.0 8.96
Otelcilik, Lokanta 24.3 1.46 90.6 1.23 2.7 0.49
Ulastirma, Depolama, Hab. 27.4 1.64 445.0 6.06 75.8 13.86
Finans 353.6 21.18 1.555.1 21.18 114.1 20.87
Diger ve Sektorii Belirsiz 101.8 6.10 5779 7.87 56.9 10.41
4.ARA TOPLAM (1+2+3) |1.669.2 100.00 |7.341.1 100.00 546.8 100.00
5.0s ve yatirim ortakhig 121.6 1.283.1 133.0
6.SEKTORU BELIRSIZ  |13.1 136.2 18.8
GENEL TOPLAM (4+5+6) |1.803.9 8.760.4 698.6
GELISMIS ULKELER 1.350.3 80.90 [5.694.9 77.58 385.8 70.56
1. Temel Uretim Sektérleri 145.4 10.76 428.8 6.51 34.3 8.89
2.Imalat 595.1 44.07 2.081.6 31.62 96.4 24.99
3.Hizmetler (1) 609.8 45.16 3.184.5 60.99 255.1 66.12
Gelismekte olan iilkeler 318.8 19.10 1.646.2 2242 161.0 29.44
1. Temel Uretim Sektérleri 24.7 7.74 165.5 10.05 17.3 10.75
2.imalat 150.4 47.18 794.4 48.26 70.8 43.98
3.Hizmetler (1) 143.7 45.08 686.3 41.69 72.9 45.28

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2005. Annex Table: A.1.4, sh.260, Table:A.1.6 sh.262.
(1)Hizmetler sektoriinden is ve yatirim ortakliklar: (Business Activities) ¢ikartilmigtir. UNCTAD tarafindan
hazirlanan tabloda bu alt sektor (Business Activities) hizmetler sektorii icinde yer almaktadir. Ancak, bu alt
sektordeki yabanci sermaye yatiriminin biiyiik bir kismi1 Hong-Kong’da yatirim holding sirketlerine ait
bulunmaktadir. Not: Sektorel yilizde paylar ara toplama gore hesaplanmaistir.
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1989-1991 doéneminde yabanci sermaye yatirim girislerinden gelismekte olan iilkelerin aldig:
pay ylzde 19,1 iken, bu pay 2001-2003 doneminde yilizde 29,4’e ylikselmistir. Ancak,
gelismekte olan iilkelerde de temel iiretim sektorleri ile imalat sanayi sektoriine yonelik
yabanci sermaye girislerinin pay1 belirgin bir sekilde azalirken, hizmetler sektoriine yonelik
girislerin pay1 artis gostermistir. 1989-1991 doneminde gelismekte olan {ilkelere yonelik
yabanci sermaye yatirimi girislerinin ylizde 12,01 temel tretim sektorleri, ylizde 54,3’
imalat sektorii ve ylizde 33,7’si hizmetler sektoriine aittir. Bu paylar, 2001-2003 déneminde,
sirastyla, yiizde 10,8, yiizde 44,0 ve yiizde 45,3 olarak gergeklesmistir. Gelismekte olan
iilkelere yonelik yabanci sermaye girisleri, ulastirma-haberlesme, bankacilik, ticaret, tasit
araclari, elektrikli makineler-elektronik ve elektrik-gaz sektorlerinde yogunlagmaya

baslamistir.

Ulkelere iliskin endeks ve siralamalar olusturulurken, ekonomik ve sosyal gdstergelerin yani
sira firmalarin faaliyette bulunduklar1 yasal ve idari ortam, firmalarin karsilagtiklar: ticari
diizenlemeler, ig¢i-igveren iligkileri, bankacilik-sermaye piyasasi-vergi diizenlemeleri ve fiili
uygulamalar degerlendirilmektedir. Degerlendirmeler, uluslararasi kuruluslarin verileri,
mevzuat incelemesi, sirket yOneticilerine piyasa profesyonellerine ve kamu gorevlilerine

uygulanan anket bilgileri esas alinarak yapilmaktadir.

Segilen {ilkelerin 25 iilke igindeki siralamalari, yukarida yer alan endekslere gore,
karsilagtirmali olarak asagidaki tabloda verilmektedir. FDI Giiven Endeksi (FDI-CI) puanlari
secilen 25 {ilke i¢in temin edilemediginden, bilgi elde edilebilen 20 iilkenin siralamasi
verilmistir. Tablonun incelenmesinden goriilecegi gibi, iilkelerin her bir endekse gore farkl
siralanmalar1 s6z konusu olmakla birlikte, endekslerin ilk 5 ve son 5 iilkeleri arasinda 6nemli
bir benzerlik gozlenmektedir. FDI Giiven Endeksi siralamasi ise ¢ok farkli bir yapi arz

etmektedir.

Endeksi UNCTAD tarafindan hesaplanmaktadir. Ulkenin diinya yabanci sermaye girisinden
aldig1 payin, iilke GSYIH nin diinya hasilas1 i¢indeki payma oranindan elde edilmektedir.

Yatirim ortami/is ortami/rekabet giicli endeksleri ile UNCTAD tarafindan gelistirilen Yabanci
Sermaye Performans Endeksi (FDI-PER-I) iilke siralamalar1 arasindaki iligkinin incelenmesi
yararl olacaktir. Yabanci Sermaye Performans Endeksi (FDI-PER-I), iilkenin diinya yabanc1
sermaye girisinden aldigi paym, iilke GSYIH’sinin diinya hasilasi icindeki payma
oranlanmasiyla elde edilmektedir. FDI-PER-I ile diger endeksler arasindaki iligkiyi test etmek
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icin sira korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Sira korelasyon katsayilar1 25 iilkenin tiimii ve
geligsmis lilkeler disinda kalan ve Tiirkiye ekonomisi ile daha fazla benzerlik gosteren 13 iilke
icin (Malezya, Sili, Giliney Kore, Macaristan, Polonya, Meksika, Romanya, Rusya, Cin,

Tiirkiye, Endonezya, Hindistan ve Brezilya) ayri, ayr1 hesaplanmustir.

Tab!p 2,8: Yatirnm Ortamy/ is Ortami/ Rekabet Giicii Endekslerinde Ulke Siralar:
(25 Ulke) 2005

World Global Index of |FDI Doing (2003 2004

Competitiveness | Competitivenes |Economic |Confidence |Business |FDI FDI

Yearbook s Freedom |[Index Potential |Perform.

Report Index Index (1)

1.ABD 1 1 5 1 1 23
2.Kanada 3 6 6 13 2 3 17
3.Hong-Kong |2 8 1 7 3 8 2
4 Ingiltere 7 3 3 4 4 2 12
5.Irlanda 4 7 2 5 5 1
6.Almanya 8 2 8 5 6 4 24
7.Malezya 9 9 18 12 7 14 8
8. Hollanda |5 4 7 19 8 6 10
9.5ili 6 12 4 9 19 3
10.G.Kore 10 10 15 16 10 9 19
11.Ispanya 14 11 10 11 11 10 7
12.Portekiz |16 13 12 12 15 15
13.Fransa 11 5 14 6 13 7 14
14 Macaristan |13 15 11 15 14 17 6
15.Polonya |24 18 13 10 15 18 11
16.Italya 20 16 9 8 16 11 18
17 Meksika |23 23 17 17 17 20 13
18.Romanya |22 24 25 18 23 4
19.Rusya 21 25 24 9 19 12 16
20.Yunanista |18 17 16 20 13 24
n
21.Cin 12 21 20 1 21 16 5
22.Tiirkiye |17 20 21 22 22 20
23.Endonezya |25 22 23 18 23 25 25
24 Hindistan |15 14 22 3 24 24 22
25 Brezilya |19 19 19 14 25 21 9
Toplam Ulke |60 116 161 60 155 140 140
Sayis1

Kaynak: The World Bank Group, Doing Business in 2005. UNCTAD, World Investment Report-2005.

A.T. Kearney, FDI Confidence Index, the Global Business Policy Council, October 2004, Volume 7.

IMD, World Competitiveness Yearbook 2005.

World Economic Forum, The Business Competitiveness Index.

Index of Economic Freedom, http://www.heritage.org. (1)Yabanci Sermaye Performans Endeksi UNCTAD
tarafindan hesaplanmaktadir. Ulkenin diinya yabanci sermaye girisinden aldig1 payin, iilke GSYIH nin diinya
hasilasi igindeki payma oranindan elde edilmektedir.

25 tilkenin Yabanci Sermaye Performans Endeksi (FDI-PER-I) siralamasi ile 5 endeksteki

iilke swralamalar1 arasinda, genelde anlamli ancak yeterince giicli olmayan bir iliski
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gozlenmistir. En giiclii ve anlamli iliski, Yabanci sermaye Performans endeksi siralamasi ile
Is Ortami (DB) siralamasi arasinda elde edilmis ve sira korelasyon katsayis1 0.675 olarak
hesaplanmistir. Yukarida sayilan 13 iilke i¢in hesaplanan sira korelasyon katsayilar1 ise, 25
iilke icin hesaplananlara gére 6nemli dlgiide diisilk ve anlamsiz bulunmustur. 13 {ilke igin
yapilan testlerde de, yine en giiclii iliski “Is Ortanm” siralamasinda elde edilmistir.

Tablo 2. 9: FDI-PER-I Siralamasi ile Diger Endeks Siralamalar1 Arasindaki Korelasyon

Sira Korelasyon 25 Ulke I¢inde 25 Ulke
Katsayisi Icinde
Ik Sirada Son Sirada  |Tiirkiye’nin

75 Ulke 13 Ulke Yer Alan Yer Alan Strast
FDI-PER-I (Yab.Ser.Performans En.) Irlanda Endonezya |20
1.WCY (Diinya Rekabet Yillig1) 0.645 0.412 ABD Endonezya 17
2.GCR (Global Rekabet Raporu) 0.510 0.093 ABD Rusya 20
3.IEF (Ekonomik Ozgiirliik Endeksi) {0.606 0.357 Hong-Kong |Romanya 21
4.DB (Is Ortamr) 0.675 0.478 ABD Brezilya 22
5.FDI-POT-I (Yab. Ser. Potansiyel |0.582 0.275 ABD Endonezya |22
En.)

Kaynak: Yiikseler, a.g.e, s,9

Genel olarak bakilirsa, gelismekte olan iilkelerin Uretim sektdrlerine dogrudan yabanci
sermaye Yyatmimlarinin daha fazla geliyor olmasi oncelikle yatirimcr ilkelerin iiretim
maliyetleri agisindan bu iilkeleri daha avantajli buluyor olmasmdan kaynaklanmaktadir.
Ayrica, geligmekte olan iilkelerin heniiz gelisme asamasinda olarak hizmet sektorii
faaliyetleri, diisiik gelir seviyesi ve hizmet sektdriiniin yabancilara ¢esitli ¢ekincelerle kismen

kapali olmas1 durumunun diger 6nemli sebepleri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2.3. Cok Uluslu Sirketler ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Cok uluslu sirketler, bugiin diinyada ulasilan dogrudan yabanci sermaye yatirim seviyesinin
biiyiik kismint gerceklestirmeleri agisindan dnemlidir. Bu yatiranlarin en 6nemli aktorii olan
cok uluslu sirketler 1999 yilinda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yaklasik yiizde
68’ini gerceklestirirken 2000 yilina gelindiginde bu oran yiizde 76’ya ¢ikmistir. Dogrudan
yabanci sermaye yatwrimlarinin ylizde 80’e yalan kisminm gelismis {ilkeler arasinda
gerceklesmesi ve gelismis iilkeler arasindaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin ¢ok
biiyiik kismmin ¢ok uluslu sirketlerin sinir 6tesi satin alimina ve birlesme faaliyetleri sonucu

gerceklesmesi, bu sirketlerin incelenmesinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Cok uluslu sirketlerin yatirim yeri tercihleri, yurt disina yatirima karar vermekte dikkate,

aldiklar1 kriterler bize dogrudan yabanci sermaye, yatirimlarmin neden gergeklestirildigi
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konusunda 6nemli ipuglar1 vermektedir. Bu boliimiin icerisinde yer alan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile ilgili teorik ¢alismalarin ¢ogu cok uluslu sirketler bazinda bu olguyu
incelemis ve ¢ok uluslu sirketlerin faaliyetlerinin bir sonucu olarak goriilmiistiir. Bu nedenle
de dogrudan yabanci, sermaye yatirimlar: incelenirken ¢ok uluslu sirketlerin incelenmesi son

derece Onemlidir.

2.3.1. Cok Uluslu Sirketlerin Ortaya Cikisi ve Gelisimi

2.3.1.1. 1914°e Kadar Olan Donemde Cokuluslu Sirketler

17 ve 18.Yiizyilda ortaya, cikan Ingiliz, Fransiz ve Hollandali kolonyal ticaret sirketleri,
gercek anlamda olmasa da. ¢ok uluslu sirketlerin, baglangici olarak goriilmektedir (Basoglu,
Olmezogullar1 ve Parasiz 1999, s.3). 1850’lerden itibaren haberlesme ve ulasim alanlarindaki
biiyiik gelismeler, bu ylizyilin sonlarina dogru gercek anlamda uluslararasi sirketlerin ortaya
¢ikmasina yardimei oldu. 1900°1i yillarin hemen basinda ABD firmalarinin disa agilislarinda
biiyiik bir patlama olmustur. Bunda ABD firmalarinin, i¢ pazarin ¢ok genis olmasi dolayisiyla
yonetimsel becerilerini arttirmalar1 ve 1893-97 arasi1 donemde ekonominin diistiigli kriz ve
talep yetersizligi 6nemli rol oynamistir (Yildirim 1979, s.64). ABD ekonomisinde yasanan ii¢
biiyiik tekellesme dalgasindan ilki, bu bunalim sonucunda (1898-1902) ortaya ¢ikmistir. Bu
tekellesme cabalan sonrasi birgok firma yatay ve dikey biitiinlesmeye girmistir. Ortaya ¢ikan
dev ve modern sirketler, 1902-14 aras1 donemde disar1 acilan sirketler olarak ¢ok uluslu
sirketlerin, tarihgesine gegmistir. Bu donemde, daha dnce de belirtildigi gibi sirketler geriye
doniik birlesme ve yatimrimlar: kullanarak dogal kaynaklardan faydalanmaya c¢alismislardir.
1850'lere kadar Ingiltere, Almanya ve Fransa gibi iilkelerin sanayileri ABD'nin éniindeyken,
1900'lere gelindiginde siirecin tersine dondugii goriilir. ABD’de hammaddenin bol olmasi
teknolojik gelismeleri emek tasarrufuna yoneltirken, Avrupa ise tam tersine hammaddelerin
tasarrufuna yonelik teknolojilere yonelmistir. Yeni teknolojilerin hayata gecirilmesi de
ABD’de ¢ok daha hizli olmustur. Bu gibi sebepler ABD firmalarinin Avrupa firmalarina kars1
iistlinliik kazanmasina ve daha yiiksek rekabet giicii elde etmelerine yardimer olmustur. ABD
firmalar1 Avrupa, Kanada ve Giiney Amerika’ya dogru yayilirken ayni donemde Avrupa
firmalarmin biiylik ¢ogunlugu kendi somiirgelerine yatirim yapmayi tercih etmistir. I. Diinya
Savasi’na kadar olan dénemde en biiyiik yatrimci iilke konumunda olan Ingiltere’nin
yatirimlariin biiyiik ¢ogunlugu portfoy yatirimi seklinde olmus, buna karsilik ABD
yatirimlarmin biiylik kismi dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak gerceklesmistir

(Y1ldirim 1979, s.64).
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2.3.1.2. 1914-1960 Arasi1 Donemde Cok Uluslu Sirketler

[.Diinya Savagi, uluslararasi yatirimlarda Avrupa hegemonyasinin kirilmasi ve ABD’nin
uluslararas1 yatirimlarda {stiinliigli ele ge¢irmesine sebep oldu. ABD ve Avrupa arasindaki
teknik gelismelerin farklilasmasi ve ABD hiikiimetinin savas sanayisine yonelik arastirma ve
gelistirme caligmalarina destek vermesi ve bu gelismeleri ABD firmalar1 ile paylagsmasi bu
stiregte Onemli rol oynamistir. Bu donemde. ABD, yatirim, ithalatgisi iilke konumundan yavas

yavasg net yatirim ihracat¢ist konumuna ge¢mistir.

Stephen Hymer (1970, s.442), ABD firmalarmin sermaye birikimi ve gelisimlerinin
1800’lerin sonundan itibaren 3 asamadan gectigini belirtmektedir. Ilk asamada firmalar tek
fonksiyon ve endiistri ile smirli ve az sayida yoneticinin siki sekilde kontrol ettigi fabrika,
seviyesinde organize olmus ‘“Marshall Firmalarr”’dir dir. Ikinci asamada iiretim ve
pazarlamada dikey olarak biitlinlesmis, kita capinda yeni bir strateji ile miicadele etmek i¢in
yeni bir idari yap1 ve birlesme hareketi ile biiylik ulusal sirketlere doniisen 19. Yiizyil sonu
asamas1 olmustur. Aile sirketlerinden ¢ok farkli birimlere sahip, dev girisimlere ve modern
isletmelere gecildi. Uciincii ve son asamada ise 1920’den itibaren ¢ok ¢esitli is boliimlerine
sahip girisimler ortaya ¢ikt: ve II. Diinya Savasi sonrasi bu siire¢ iyice hizlandi. Girigimler,
stirekli bulus halini devam ettirebilmek icin cesitli is boliimlerinde merkezilesmis ve
konularinda uzmanlagmistir. Ayrica bu boliimleri koordine etmek, sirket devamliligi ve
biiyiimesini planlamak i¢in genel merkez biinyesinde gelistirilmis bir beyin yaratild1 (Hymer
1970). Ikinci asama 1890’larla 1900’lerin basina denk gelirken, Son asama ise 1920’lerde
baslamistir. Gergekten de ikinci asamada anlatilan birlesme faaliyetleri 1898-1902 arasi
yasanan ilk monopollesme siirecini ortaya koymaktadir. Amerikan ekonomisi, 1920 ve onu
takip eden 10 yil igerisinde ikinci dalga tekellesme hareketini yasamustir. Ilk tekellesme
dalgasinda yaklasik yilda ortalama 200 firma evliligi yasanirken, 1929 yilinda bu rakam
1300’{in iistiine ¢ikarak en yiiksek tekellesme seviyesine ulasilmistir (Yildirim 1979, 5.67). Bu
donemdeki birlesme faaliyetlerinin biiyiik cogunlugu ise yatay degil (ayni iiriinii iireten
girisimle birlesme) dikey biitlinlesmeler (hammadde satan, mamul {iriin alan girisimler gibi)
olarak gerceklesti. Bu tekellesme siirecinin en dnemli sonuglarindan biri sermaye birikiminin
iist diizeye ulasmasi1 ve i¢ piyasalarin ele gecirilmesi, sonrasi firmalarin teknik tstiinliiklerini,

yurt disinda da karlarmi maksimize etmek i¢in kullanmak istemelerine yol agmustir.

1920’lerde ABD menseli uluslararas1 girisimlerin disar1 gergeklestirdikleri yatirimlarin hemen
hemen tiimii pazara yonelik olmustur. Yatirimin yapildig: iilkede iiriinii tiretmek ve yine ayni
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pazarda satmak girisimlerin dncelikli, amact olmustur. 1920’lerin en 6nemli Amerikan ¢ok
uluslu sirketleri, elektrik ve elektrikli aletler sektoriinde General Electric ve JTT iken Ford,
General Motors ve Chrysler otomotiv alaninda en biiylik dis yatirimcilar olmustur (Yildirim
1979, s.67). General Motors’un Waxhall ve Opel’i satin almasi ile ABD otomotiv sektdrii

Avrupa pazarinda ¢ok dnemli bir avantaj elde etmis oldu.

1930-45 arast donem hem Diinya Ekonomik Buhrani ve hem de savas tehlikesinin getirdigi
istikrarsiz ortam dolayisiyla diinyada yabanci yatirimlarin yavasladigi ve hatta bazi iilkeler
icin geriledigi bir donem olmustur (Schelling 1958, s.394). 1930’larda {ilkelerin, diinyadaki
diisiik fiyat seviyelerinden korunmak i¢in hayata gecirdikleri yiiksek glimriikler bir¢ok
uluslararasi firmanin disarida yatirima yonelmesine sebep olmustur. Yine ayni donemde
bircok {iilkenin yabanci yatwimcilara getirdigi kar transferi engeli, bu karlarin yeniden
yatirimlara yonelmesine sebep olmustur. Bu donemde Avrupa firmalar1 ise biiylime ve
yayilma agisindan ABD firmalarini yakalayamamistir. I.Dlinya Savasi sonrasi bu, dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlarinda ya da portfoy yatirimlarinda da kendisini gostermekteydi.

II. Diinya Savasi sonrasi ise, diinya dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmnin tarihgesinde
belirtildigi gibi ABD devlet yatirimlar1 ve kredilerinin diinya yatirimlarinda énemli bir rol

oynadig1 goriilmektedir.

Hymer’m belirttigi ii¢lincii asama, bu déneme isabet etmektedir. Ugiincii, asama icerisinde
1950’lerden itibaren ABD firmalarinin iiciincii tekellesme dalgasi baslamistir. Buna bagl
olarak en biiylik 100 ABD sanayi firmas1 1947°de yapim sanayisinde iiretilen katma degerin
yiizde 23’lnii iiretirken, 1954 yilinda, bu oran yiizde 30’a ¢ikmustir (Yildirim 1979, s.70).
Amerikan, mengeli uluslararas1 sirketlerin disarida agtiklar1 subelerin gelisimi savastan fazla
etkilenmemekle birlikte Avrupa firmalar1 savasin yikici etkisini sonuna kadar hissetmisler ve
ancak II. Diinya Savasi sonrasi yatirimlarinda ilerleme olmus ancak Amerikan sirketleri ile
yarigmaktan ¢ok uzak olmuslardir. 1920-29 arasi, donemde ABD firmalar1 yurt disinda,
toplam 299 girisim hayat gecirirken, 1930-45 aras1 donemde bu yiizde 62’lik artigla 487
girisime ¢ikmis ve savastan, pek etkilenmedigini ortaya koymustur. Yillik, ortalama 32 yavru
sirket agilmaktaydi ve bu 1920-29 aras1 donemle hemen hemen ayniydi. Ancak savastan sonra
yatirimlar hizlanmaya baglamistir. 1946-58 aras1 donemde yillik ortalama 92 sirket
acilmaktayd1 ve bu savas oncesi yillardan neredeyse 3 kat fazlaydi. Ingiliz firmalar1 1920-29

doneminde yillik ortalama yaklasik 13 yavru sirket acarken yurt disinda bu 1930-45 arasi
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donemde yaklasik 9’a diismiistiir. 1946-58 aras1 dénemde ise Ingiliz firmalarinda da disar1

yatirimlarda patlama yasanmis ve bu say1 3,2 kat artarak 29’a ¢ikmustir.

Kita Avrupa’st da savastan ¢ok fazla etkilenmistir. 1920-29 aras1 donemde yillik ortalama
acilan yabanci sube sayis1 27 iken bu say1 1930-45 arasi dénemde 10’a diismiis ve Ingiliz
firmalarindan daha ¢ok etkilenmistir. Buna karsilik 1946-58 aras1 donemde 32’e yiikselerek
Ingiliz ya da Amerikan firmalar1 gibi ii¢ katlik bir biiyiime yakalamistir (Tablo 2.10). Japon
firmalar1 ise 1920-29 aras1 donemde sadece 1 adet yavru sirket hayata gecirirken 1930-45
aras1t donemde inanilmaz bir patlama gerceklestirerek bu sayiyr 43’°e yiikseltmistir. Ancak
savasin etkileri takip eden donemde hemen hissedilmis ve agilan, sube sayis1 yari yariya
diiserek 21°e gerilemistir. ABD firmalarmin ise 1920 ve dncesi donemdeki Avrupa iistlinligi
disinda acilan yabanci sube sayisi agisindan lstilinliigii ellerinde bulundurduklar1 ve farki da

giderek actiklar1 goriilmektedir (Tablo 2.10).

Tablo 2.10: 1958 Yilina kadar iiretim sektoriine yonelik ABD ve Avrupa sirketlerinin
Disanda actiklar sube sayisi (yavru sirket)

Yavru ABD’ ait yabanc sirketler Ingiltere’ye ait Kita Avrupa’sina ait Japonya'

Sirketlerin yabanci sirkt yabanci sirkt

acis tarihi - Toplam Ingiltere’de 6 ~ AET Toplam ABD’de Toplam ABD’de  Toplam
adet Adet Ulkesinde ~ Adet Adet Adet Adet Adet

Adet

1920 oncesi 193 29 42 87 2 218 17 0

1920-29 299 48 65 118 8 249 27 1

1930-45 487 65 65 133 4 156 9 43

1946-58 1108 81 172 351 11 377 21 21

Kaynak: Yildirim, age. , s.85

2.3.1.3. 1960 Sonrasi Donemde Cok Uluslu Sirketler

Ik defa ¢ok uluslu sirketler kavrami. 1960’larm basinda kullanilmaya baslanmistir (Basoglu,
Olmezogullar1 ve Parasiz 1999, s.3). Bunun en biiyiik sebebi ise bu donemde baslayan yiiksek
cok uluslu sirket faaliyet ve yatirimlaridir. Bu dénemde c¢ok uluslu sirketler gibi dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: da hizla artmaya baslamistir. Cok uluslu sirketler ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar1 ayni paralellikte hareket etmistir. 1950-57 aras1 donemde ABD
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: 2,1 icat artarken 1957-64 aras1 donemde ise bu artig 1,7
kat olmustur. Bu yatirimlarda ¢ok uluslu sirketlerin 6nemli pay1 oldugu diisiiniiliirse dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarmin artistyla ¢ok uluslu sirketlerin hem sayisinin hem de

faaliyetlerinin arttiZini belirtebiliriz.
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1957 Roma Anlasmasi ile hayata gecirilen AET (Avrupa Ekonomik Toplulugu) Amerikan
firmalarinin hem bu ortak pazardan daha kolay faydalanmak ve hem de mevcut, ihrag¢
pazarlarini, kaybetmemek i¢in yatirimlarmi hizlandirmalarina yol agmistir. AET cok uluslu
sirketlerinin, yurt disinda {iretim sektoriine yonelik sahip olduklar1 yavru sirket sayis1 1946-58
aras1t donemde 392 iken 1959-65 aras1i donemde gelindiginde bu say1 ylizde 57’lik artisla
618’e¢ yiikselmistir. 1966-70 arast donemde ise giimriikk birligi siirecinin 1957°de
tamamlanmasinin da etkisi ile 2,6 kat artarak biiyiik bir patlama, gerceklestirmistir. AET
firmalar1 1946-58 aras1 donemde kendi iiyelerinde 68 yavru sirkete sahipken 1959-65 arasi
donemde bu sayr 119’a ¢ikmis ve yiizde 75°lik biiylime gerceklestirmistir. Bu AET
firmalarinin ayn1 dénemde tliim yabanci sube sayilarinin artig oranindan daha ytiksek bir artig
oranidir. 1966-70 aras1 donemde ise kendi iiyelerindeki yabanci sube sayis1 434’e yiikselerek
3,6 kat artis gostermistir (Tablo 2.11). Aciktir ki AET nin entegrasyon siireci ve Ozellikle

giimriik birliginin 1964’de tamamlanmasinin bu artislarda, ¢ok biiytlik pay1 vardir.

Tablo 2.11: AET cok uluslu sirketlerinin, yurt disinda iiretim sektoriine yonelik
Sahip olduklar yavru sirket sayisi

Ana Ulke Ev sahibi Ulke 1946-58 1959-65 1966-70

AET AET 68 119 434

(ilk alt1 iiye iilke) Diger Avrupa 95 143 311
Diinyanin kalam 229 356 908

Kaynak: George N. Yannopoulos, 1990, s.243

ABD firmalarinin tiretim sektdriine yonelik olarak 1959-64 aras1 donemde agtiklar1 yabanci
sube sayis1 bir dnceki donem olan 1946-58 aras1 doneme gore 4 kat artarak yillik 372 subeye
ulagmustir. Bu artis icerisinde en g¢arpict pay1 ise yaklasik 6,6 kat ile AET {ilkelerinde, acilan
yabanci1 subeler almistir. Daha once de belirtildigi gibi AET nin 1957 yilinda kurulmasi1 ABD
firmalarinin pazar kaybetme korkusu ve birlesmis, bir pazardan faydalanma istekleri
dolayistyla AET iilkelerine dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi hizlandirmalarina yol
acmistir. Ingiliz firmalar1 da bir énceki déneme gére 1959-64 aras1 donemde yillik ortalama
130 yabanci sube acarak 4,4 katlik bliylime orani1 yakalamiglardir. Ayn1 dénemde ABD’de
acilan sube sayisi da 4,4 kat artmistir. Agilan yabanci sube sayisindaki en ¢arpict artis ise bir

onceki donemde savastan ¢ok fazla etkilenen Japon firmalar1 tarafindan gergeklestirilmistir.

Bir 6nceki donemde gore 15,3 kathik artigla yaklasik yillik ortalama 27 sube agmislardir.
1965-67 doneminde de artis trendi devam etmis, ancak bir dnceki doneme gore bir yavaslama
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olmustur. ABD firmalarinin agtig1 sube sayisi yiizde 19’luk artisla yillik 444°e ulasmistir.
Ingiliz firmalarinmn ise actiga sube sayist ABD firmalarma gére daha fazla olmus ve bu
donemde yaklasik yilizde 76’lik biiytime ile yillik ortalama 229’a ytikselmistir. Ayni1 donemde
Ingiliz firmalarmin ABD’ye olan ilgisi cok daha yogun olmus ve bir 6nceki déneme gore
ABD’de agilan sube sayisi 2,8 kat artmistir. Japon firmalarmin agtigi subeler de 2,1 kat
artarak yillik 56’ya ulasmistir. 1968-70 arast donem i¢in ABD firmalarin ait veriler
bulunmamakla birlikte Ingiliz ve Japon firmalari, hakkinda degerlendirme yapmak
miimkiindiir. Ingiliz firmalarinm actig1 yabanci sube sayis1 yillik 364’e ulasarak yiizde 58’lik
biiyiime oram yakalamistir. ABD’ye yonelik ilgi yine devam etmis ve genel bliylime oranina
gore 2,1 katlik biiylime ile daha fazla yatirrm ABD’ye yonelmistir. Japon firmalarinm hizli
yayilmasi da devam etmis ve yiizde 84’liik biiyiime orani ile yillik 104 yabanci sube sayisina
ulagsmislardir (Tablo 2.12).

Tablo 2.12: 1959-1970 Arasi donemde iiretim sektoriine yonelik ABD ve Avrupa
Sirketlerinin disarida acgtiklar1 sube sayisi (yavru sirket)

sirketlerin ABD Firmalarina ait subeler Ingiliz Firmalarina ait subeler Japaon firma
acilig tarihi subeleri
Toplam Ingileterede 6AET Toplam Adet ABD’de Toplam Adet
Ulkesinde Adet
Adet Adet Adet
1959-64 1860 167 472 652 22 134
1965-67 889 78 187 459 25 113
1968-70 - - - 729 54 209

Kaynak: Yildirim, age. s.85

1960 ve 70’lerde c¢ok uluslu sirketlerin sube sayilari1 bu sekilde artarken ve uluslararasi
yatirimlarda bu denli dnemli rol oynamaya baslamisken, gézden kac¢irilmamasi gereken bir
noktanmn da varhigmdan bahsetmek gerekmektedir. Ugiincii diinya iilkeleri ¢ok uluslu
sirketlerin sadece sahip olduklar1 dogal kaynaklar1 ve insan giiciinii kendi yararmna
sOmiirdiigiine inanmaktaydi. Kendi geri kalmisliklarmin gelismis tilkeler ve yabanci sermaye
yatirimeilarmin tilkelerini sdmiirmesi sonucu gergeklestigini diisiiniiyorlardi. Bundan dolay1
belirtilen donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ok uluslu sirketlere olan bakis agis1
dolayist ile kisithi olmus, ¢ok uluslu sirketlerdeki patlama gelismis iilkeler arasinda gercege

donlismiistir.

1960 ve 70’lerde ABD ve Ingiltere en biiyiik yatirim ihracatgis1 ve ithalatcisi iilkeler olarak
diinya dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinm biiylik kismini ellerinde tutarken Hollanda,

Almanya, Fransa ve Japonya gibi iilkelerin dogrudan sermaye yatirimlarindaki pay1 hizla
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artmis ve iki lilkenin paylan diismeye baglamistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki
aktorlerin rollerindeki bu degisime bagli olarak ABD firmalarinin paymm 1960’larin
ortalarindan itibaren yavas yavas azaldigini goriiriiz. 1960 ve 70’lerde ABD firmalar1 hizla
biiyiirken Avrupa ve Japon firmalarinin bilylime ve yayilma hizi daha yiiksek olmustur. Buna
bagli olarak en biiyiik ¢cok uluslu sirketler i¢erisinde ABD menseli ¢cok uluslu sirketlerin pay1
diismiistiir. 1963 yilinda diinyanin en biiyiik 486 sanayi sirketi igcerisinde 294 ABD menseli
firma varken, 1972’ye gelindiginde bu say1r 264’e diigmiistiir. Ayn1 donemde ise Japon
firmalarinin sayis1 29°dan 59’°a yiikselmistir (Yildirim 1979, s.79).

1970-80 arast1 donemde yasanan petrol krizi ve oOzellikle petrol alaninda yasanan
devletlestirme faaliyetleri, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin azalmasina ve ¢ok uluslu
sirketlerin gelismekte olan iilkelerdeki faaliyetlerinin daralmasinda 6nemli rol oynamistir
(Seyidoglu 1994, 5.592). 1980’lerden itibaren gelismekte olan iilkelerde dogrudan, yabanci
sermaye yatirimlarina yonelik bakis agisinin degismeye basladigr goriiliir (Dunning and

Narula 2000, s.141).

Buna bagl olarak da bu iilkelerin elde ettikleri dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
artiglar gozlenmis, gelismekte olan iilkelerin diinya dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindaki pay1 artmaya baslamistir. Cok uluslu sirketlerin bu yatirimlardaki rolii ise
biiyiik olmustur. Gelismekte olan iilkelerin kalkinmanin en 6nemli araglarindan biri olarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi kabul etmeleri, bu yatirimlara ydnelik yeni
yonetmelikler ve tesviklere yol agmustir. 1980’lerde AB’nin Ingiltere’nin de i¢inde bulundugu
genislemis, hali hem Pazar agisindan hem de c¢ok uluslu sirketler agisindan 6nemli bir gii¢

olarak diinya ekonomisinin merkezine yerlesmesine yardimci olmustur.

Genislemis AB igerisindeki ¢cok uluslu sirketlerin diinyanin kalanma gore gorece rekabet giicii
kazandig1 bu donemde diinyanin en biiylik ¢ok uluslu sirketleri arasinda AB igerisindeki ¢ok
uluslu sirketlerin pay1 da hizla artmigtir. 1991 yilinda diinyanin en biiyiik 20 ¢ok uluslu sirketi
icerisinde ABD merkezli ¢ok uluslu sirketlerin sayisi 7 olmustur ve 546,6 Milyar $’lik cirolar1
ile bir¢ok iilkenin bir araya gelip ulagamayacaklar1 GSMH seviyesini asmislardir. Bu firmalar
yaklagik 2,1 Milyon kisilik isttihdam miktarlar1 ile de kii¢iik 6l¢ekli bir iilkenin tiim isgliciinii

istihdam edebilme imkanma sahip olmuslardir.
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Tablo 2. 13: 1991 Yih itibariyle en biiyiik 20 Cok uluslu sirket ve baz iilkelerin
GSMIiH’larnin karsilastirilmas1 (Milyar $)

Sirket ve Satiglar Karlar Istihdam Ulkeler GSMH Ulkeler GSMH
Ana Merkez

Genaral 123,780 4.452 756.300 Danimarka 113,5 Arjantin 76,5
Motors ABD

Shell Group 103.834 4.249 133.000 Endonezya 101,1 Polonya 64,5
Ing-Holln

Exxon ABD 103.242 5.600 101.000 Norveg 98 Yunanistan 60,2
Ford Motor 88.962 2.258 332.700 Tiirkiye 91,7 Israil 50,8
Toyota 78.061 3.143 102.423 GSMHToplm 656,3

Motor

Japonya

Intl Business 65.394 2.827 344.553

Machines

ABD

IRI Ttaly 64.095 254 407.169

Genaral 60.236 2.636 284.00

Electric

ABD

British Petrol  58.355 802 111.900

EUM ing

Daimler 57.321 1.129 379.252

Benz

Almanya

Mobil ABD  56.910 1.920 67.500

Hitach1 56.053 1.629 309.757

Japonya

Masushita 48.595 1.832 210.848

Elect

Japaonya

Fhilibs Moris 48.109 3.006 166.000

ABD

Fiat Italy 46.812 898 287.957

Volgsewagen 46.042 665 265.566

Almanya

Siemens 44.859 1.135 402.000

Almanya

Samsung 43.701 147 187.377

Group G.

Kore

Nissan 42.955 340 137.326

Motor

Japonya

Unilever Ing-  41.262 1.842 298.000

Holln

ABD  Cok 546.633 22.699 2.052.053
Uluslu  Sirk

Toplam

AB ¢ok 462.580 10.974 2.284.844
Uluslu  Sirk

Toplam

Sirket 1.278.528  40.964 5.285.628

Kaynak: Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama 10b, Istanbul: Giizem Yay,1994,
$.593
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Ayn1 donemde en biiyiik ¢ok uluslu sirket igerisinde AB firmalarinin sayist ise 8 olmustur.
Sayica daha fazla olmalarma karsin 462,5 Milyar $’lik cirolar1 ile ABD c¢ok uluslu
sitketlerinin cirolarin1 yakalayamamuslardir. Olgek agisindan ABD firmalar1 daha biiyiiktiir ve
karlilik agisindan iki kat daha karlidirlar. Bu donemde ABD firmalar1 22,6 Milyar $ kar elde
ederken AB firmalar1 10,9 Milyar $’da kalmistir. AB ¢ok uluslu sirketleri yaklasik 2,3
milyonluk istihdam seviyesi ile yine diinya ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olmaktadir.
Diger 5 ¢ok uluslu sirketin 4’1 Japon biri ise G. Kore merkezlidir. Tablo 14’de gegen sekiz
tilkenin toplam GSMH’leri 656,3 Milyar $’dir ve en biiyiikk 20 ¢ok uluslu sirketin toplam
cirosunun hemen hemen sadece yarisini karsilamaktadir. Bu rakamlar ¢ok uluslu sirketlerin

diinya ekonomisinde oynadiklar1 biiyiik roliin 6nemini agik¢a ortaya koymaktadir.

2.3.1.4. Giiniimiizde Cok Uluslu Sirketler

Kiiresellesmenin en onemli aktdrlerinden biri olan ¢ok uluslu sirketlerin kiiresellesmenin
boyutlarinin biiyiimesiyle diinya ekonomisinde oynadiklari roller tahminlerin de Gtesine
geemistir. Amerikan ¢ok uluslu sirketlerinin en biiyiik 100 ¢ok uluslu sirket igerisindeki pay1
1999 yili itibariyle ylizde 26 olmustur. AB menseli girisimlerin sayist ise 1990°da 48 iken
1999°da 46’ya diismiistiir. Japon girisimlerinin sayisi istikrarli bir sekilde artmig ve 1999°da
yiizde 5’e ulasmistir (UNCTAD 2001, s.95). En biiyiik ilk 20 ¢ok uluslu sirket arasinda ise 6
tane ABD merkezli ¢cok uluslu sirket vardir ancak bunlardan dordii en biiyiik 5 ¢ok uluslu
sirketin icerisinde yer almaktadir (bkz. Tablo 2.14). Bu ger¢ege ragmen ABD merkezli
firmalarin yillar itibariyle en biiylk 100 ¢ok wuluslu sirket igerisindeki etkinlikleri
azalmaktadir. En biiyiik 100 ¢ok uluslu sirket igerisinde ABD menseli ¢ok uluslu sirketlerin
satiglarinin pay1 son on yilda yiizde 5 diiserek 1999 yilinda yiizde 25’e gerilemistir (UNCTAD
2001, s.94).

100 ¢ok uluslu sirketin yurt disindaki varliklar1 bize bu girisimlerin yurt disindaki
yatirimlarindaki degisimi vermesi agisindan onemlidir. 1999 yilinda bir 6nceki yila gore
yizde 10,5 biiyliyen girisimlerin varliklarma karsilik yurt dist satiglarin sadece yiizde 3
artmasi, yatirimlara gore kazanghlik oranmin diistiigiinii ortaya koymaktadir. Istihdam
acisindan bakildiginda ise daha ¢arpici bir durumla karsilagilmaktadir.

Yatirimlardaki biiyiimeye karsilik yurt digsinda istihdam edilen personelin sayisinda diisiis

olmus ve yiizde 7’lik bir diisiis girisimlerin ¢ok ulusluluk endeksinin ortalamasinin
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diismesinde de 6nemli bir rol oynamistir. Buna karsilik yurt i¢i istihdam seviyelerinde artigi
olmustur. 100 en biiyiik ¢ok uluslu sirketin “cok ulusluluk endeks’indeki” gerilemesi ise genel
olarak girisimlerin yurt disindan ¢ok 1999 yilinda yerli piyasalarla daha fazla iligkide
bulunduklarim ortaya koymaktadir.

Tablo 2.14: 1998 ve 1999°da 100 en biiyiik cok uluslu sirket ve ¢cok uluslulugu (Milyar §)

1998 1999 Degisim %
Varlik
Yurt dist 1.922 2.214 10,5
Toplam 4.610 5.092 10,5
Satiglar
Yurt dist 2.063 2.123 3
Toplam 4.099 4318 53
Istihdam
Yurt dist 6.547.719 6.050.283 -7,6
Toplam 12.741.173 13.279.327 4,2

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2001, S.94

Cok ulusluluk endeksine gore en yiiksek seviyede ¢ok ulusluluk 1997 yilinda yiizde 55,5 ile
gerceklesmistir. 1999 yilina gelindiginde ise bu oran yilizde 52,5 e gerilemistir ve diinyadaki
ekonomik yavaslamanin ya da kiiresellesmedeki yavaslamanin bir ifadesi olmustur. En
yiiksek seviyede ¢ok ulusluluga sahip girisimlerin {ilkesel dagilimina bakildiginda ise ilk 10
girisim icerisinde Isvicre firmalarinm 4 adet girisime sahip oldugu ve bunlarm iiciiniin ilk bes

icerisinde yer aldig1 goriiliir.

Bunun yaninda ilk onda iki tane Kanada, iki tane Ingiltere bir tane Hollanda ve bir de Isveg
firmas1 bulunmaktadir (UNCTAD 2001, s.101). En yiiksek seviyede c¢ok ulusluluga sahip
firma ise ylizde 95,4 ile Kanada merkezli Thomson Corp firmasi olmustur. Bu girisimin
gelirlerinin ¢ok biiylik bir kismint yurt dis1 satiglarindan elde ettigi ¢alisanlarmin biiyiik
kisminin yurt disinda istihdam edildigi ve yatirim varliklarmin da ¢ok biiytlik bir kismmin yurt
disinda oldugu anlamima gelmektedir. Sektorel agidan incelenirse, medya sektoriine yonelik
cok uluslu sirketlerin en yiiksek orana sahip sektor oldugu goriiliir. Onu yiyecek ve tiitlin
sektorii alirken ardindan ise yap1 sektorii gelmektedir. 1999 yilinda en biiyiik 20 ¢ok uluslu
sirkete bakildiginda bazi kategorilerde AB girisimleri dnde giderken bazi kategorilerde de
ABD girisimlerinin ustlinliigii géze ¢arpmaktadir. 20 Girisim i¢ine ABD firmalar1 sadece 6
girigsim sokarken 4’1 ilk besin icinde olmustur. 20 girisimin yaris1t AB menseli girisimdir.

ABD ve AB merkezli ¢cok uluslu sirketler karsilagtirilirsa dis satiglar acisindan AB
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girisimlerinin 20 girisim igerisinde ylizde 48’lik paya sahip oldugunu buna karsilik ABD
girigimlerinin ise yiizde 35’lik paya sahip oldugu goriiliir.

1999 yilinda 20 ¢ok uluslu sirketin toplam i¢ pazar satiglari igerisinde ABD menseli
girisimlerin pay1 yiizde 65,4 iken AB girisimlerinin pay1 sadece yiizde 25,4 olmustur. Buradan
hareketle ABD mengeli firmalarin daha fazla ice doniik olduklar1 buna karsilik AB
firmalarinin ise yayilmaya daha fazla 6nem verdigi ve gelirleri igerisinde dig satisglarin 6nemli
payt oldugunu sdyleyebiliriz. Gergekten de ilk 20’ye giren ABD merkezli ¢ok uluslu
sirketlerin dis satiglarmin tiim satiglar icindeki pay1 sadece yiizde 37,5 olmus AB merkezli
girigimlerin ise yiizde 68,7 olmus ve gelirlerin yaklasik iicte ikisini yurt dis1 satislarindan elde

etmislerdir.

Istihdam acisindan da ayn1 durum gegerlidir. ABD merkezli girisimler 1999 yilinda istihdam
ettikleri personelin yiizde 72,3’iinii kendi iilkelerinde g¢alistirirken AB menseli girisimlerin
kendi iilkelerinde istihdam ettikleri personelin tiim personele orani yaklasik yiizde 47,3
olmustur. Cok ulusluluk agisindan ABD merkezli girisimler yaklasik yiizde 47,3’de kalirken
AB merkezli girigimler 1999 yili en biiyiikk 100 ¢ok uluslu sirketin ¢ok ulusluluk ortalamasi
olan yiizde 52,6’nin ¢ok iistiinde yiizde 60,7’lik bir orana sahip olmuslardir. Yurt disindaki
varlik birikimi agisindan ise ABD merkezli 6 firma, 10 AB merkezli firmadan daha biiytik bir
varliga sahip olmustur. En biiyiik 20 ¢ok uluslu sirketin yurt dis1 varliklarinin yiizde 50,9’u
ABD girigimlerine ait iken sadece ylizde 32,9’u AB girisimlerine ait olmustur. Buradan bir
cikarim yaparsak, ABD merkezli girisimlerin yurt dis1 yatirnm miktarlar1 AB merkezli
girisimlerden oldukga fazla da olsa bu yatirimlara karsilik yeterince dis satim yapamamakta

bu konuda AB firmalari ¢ok daha basarili olmaktadir.

2.3.2. Cok Uluslu Sirketlerin Tanimi ve Yapilarn

1960’larda ortaya ¢ikan ¢ok uluslu sirketler kavrami bu sirketlerin diinya ekonomisi iizerinde
oynadiklar1 devasa rolii ve giicii her gegen giin daha da 6nem kazanmaktadir. Bir sirketin ¢ok
uluslu sirket olarak kabul edilmesi i¢in c¢esitli donemlerde bir takim kriterlere dikkat
edilmistir. Kimi zaman sirketin faaliyette bulundugu iilke sayisina bakilirken, kimi zamanda
sirketin yurt dis1 varlik biiyiikliigline ya da yurt disinda istihdam ettigi personel sayisina 6nem
verilmigtir. Glingor Uras’ta bu kriterlerden tilke sayisin1 dikkat alarak, “...kendi tilkesi diginda
birden fazla ililkede devamli sinai faaliyet gosteren sirketler ¢cok uluslu sirketlerdir” (Uras
1979, s.37) seklinde bir tanimda bulunmustur. Halil Seyidoglu ise; “ ¢ok uluslu sirket bir ana
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merkezi bulunan ve degisik lilkelerde bu ana merkeze bagli olarak faaliyet gosteren

subelerden olusan bir biitliindiir” (Seyidoglu 1994, 5.592) seklinde tanimlamaktadir.

Genel olarak bir tanim yapilirsa; ortak strateji ve politikalara izin veren, kaynaklar1 paylasan
ve miilkiyet ya da diger kontrol sekilleri ile birbirine bagl olan iki ya da daha fazla iilkede
faaliyet gosteren ve iiretimle ilgili kararlar1 bir merkezden alan girigim olarak tanimlanabilir
(Alpar ve Ongun 1987, s.107). Bu tanimlarin her birinde dogruluk pay1 vardir. Ancak yinede
kagirilan bazi noktalar vardir. Ornegin bir girisim bircok iilkede yatirima sahiptir ancak bu
iilkelerdeki faaliyetlerinin son derece sinirli olmasi durumunda bu girisim ¢ok uluslu sirketler

icersinde farkl degerlendirilmesi gerekmektedir.

Merkezi diginda, sadece bir ililkede faaliyet gosteriyor olan bir girisim gelirlerinin ve
istihdamiin biiyiik kismini disaridan sagliyor olmast durumunda da bu girisimin yine diger
cok uluslu sirketlerden ayrilmasi gerekmektedir. UNCTAD’in  “Cok Ulusluk Endeksi”
(Multinationality Index) tanimi ii¢ kriteri bir araya getirerek tanim yapmasi agisindan bir

girisimin ¢ok ulusluk derecesini gayet net ortaya koymaktadir.

Buna gore bir girisim kendi iilkesi disinda en az bir lilkede faaliyette bulunmali, satis
yapmali, personel calistrmalidir. Girisimin yurt dist satiglarmin girisim tiim satiglarina orani,
girisimin yurt disinda ¢alistirdig1 personelin girisimin tiim personeline orani ve girisimin yurt
dis1 varliklarinin tiim varliklarina oraninda elde edilen verilerin toplanip ortalamasinin

almmasi girisimin ¢ok ulusluluk derecesini vermektedir.

UNCTAD, diinyanmn en biiyiik 100 ¢ok uluslu sirketini belirlerken, girisimlerin yurt dis1
varliklarini baz lamay1 tercih etmistir. Giinlimiizde hemen hemen her sektdrde ¢ok uluslu
sirketlere rastlamaktayiz ancak bazi sektorler yapilari itibari ile ¢ok ulusluluga daha
elveriglidir. Medya sektorii, yiyecek- icecek ve tiitiin sektdrii, yap1 sektorii gibi sektorler cok
ulusluluga daha agiktirlar. Cok uluslu sirketlerin miilkiyet yapilar1 incelendiginde ise oldukca
cesitli ve karmasik bir yapi ortaya c¢ikmaktadir. Birgok uluslu sirket yurt disindaki bir
girisimin miilkiyetinin ylizde 50’sinde fazlasini elinde bulundurdugunda yonetim hakkini da
tamamiyla ele gecirdiginden bu sube “ Yavru Sirket” olarak kabul edilmektedir. Her konuda

ana sirketin kontrolii altindadir.

Ulkelerin yabanci yatirim rejimlerindeki kisitlamalar ya da girisimlerin stratejik amagclar1
dolayisiyla yurt digindaki bir girisimin miilkiyetinin yiizde 50’sinin altinda bir miilkiyet
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durumunda ise ana girisimin bu girisimin yonetimde s6z hakki bulundugunu goriiriiz. Joint
Venture yatirimlar bu tarz yatirimlara ornektir ve ortak girisim olarak da adlandirilabilir.
Yavru sirket ya da ortak girisime bagl olan sirketlerde ana sirketin yavru sirket ya da ana
sirketin ortak girisimdeki payma gore ana sirkete bagli olmakta ya da ana sirketin s6z hakk1
bulunmaktadir. Cok uluslu sirketlerin yurt disindaki girisimler lizerindeki miilkiyet yapisimni

tam olarak siniflarsak dort gurupta inceleme sansimiz olur (Yildirim 1979, ss.163-164).

1. Tam sahiplik durumu: Cok uluslu sirketin yurt disindaki girisimin miilkiyetinin
tamamina yakin kismini elinde bulundurmaktadir ve bu oran yiizde 95’in iistiindedir.

2. Hisse ¢ogunlugu ile sahiplik: Bu durum yukaridaki a¢iklandigi gibi yurt dis1 girisimin
miilkiyet yiizde 52 ila yiizde 95 arasindaki miilkiyetinin ana sirkete ait olmasi durumunu
ortaya koymaktadir.

3. Yar yariya sahiplik: Bu durumda ana sirketin yurt digindaki girisimin hisselerinin
esitligi sz konusudur. Yapilacak anlagmalarla yonetimde asil s6z sahibi belirlenebilecegi
gibi, yonetim kurulunda esit s6z konusu olabilmektedir.

4. Hisse azinhgi ile sahiplik: Bu durumda ¢ok uluslu sirketin yurt disi girisimin
miilkiyetindeki pay1 ylizde 50°nin altinda gerceklesmektedir ancak ¢ogu durumda hisse
azinlig1 s6z konusu olsa da teknolojik iistiinliik ya da yerli ortaklarinin sayisinin fazla

olmasi dolayistyla yine kontrol ana sirkette olacaktir.

Cok uluslu sirketin yukarida saydigimiz ortaklik cesitlerinden hangisine basvuracagini
belirlemesi oldukca karmasik bir stratejiyi gerektirmektedir. Bu se¢imde ¢ok uluslu sirketin
orgiitlenme bicimi, ¢alistig1 sektor, teknoloji, dis faaliyet deneyimi gibi bir¢ok faktér 6nemli
rol oynamaktadir. Cok uluslu sirketlerin organizasyon yapilar1 genel olarak {ice ayilmaktadir.

Bunlar Etnosentrik, polisentrik ve Geosentrik organizasyondur (Seyidoglu 1994, s.595).

1. Etnosentrik (ethnocentric): Bir yonetim sekli olarak bu model ana iilkeye yonelik
olarak hazirlanmigtir. Girisimin sahip oldugu yurt disindaki subelerin ydnetimi ana
sirketin personelindedir. Sirket yonetiminin yerel personel tarafindan yiiriitiilemeyecek
kadar karmagsik ve bilgi gerektiren bir faaliyet oldugu diisiincesi, subelerdeki tist diizey

yonetimin tamamiyla ana iilke uyrugundan olmasina yol agmaktadir.

2. Polisentrik (Polycentric): Bu yonetim bi¢ciminde ev sahibi iilkelerin yar1 6zerkligi s6z

konusudur. Ev sahibi firmalarin kendi piyasalarinda deneyimli olduklar1 fikri ana
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merkezin sadece mali konularda subeleri denetlemesine sebep olmaktadir. Bununla
birlikte en iist diizey yoneticiler yine ana iilke uyrugundan atanmaktadir ancak ev sahibi

iilkenin yoneticileri de {ist diizey yonetimde bulunabilmektedir.

3. Geosentrik (Geocentric): Bu yonetim bi¢ciminde ana iilke ev sahibi iilke ayrimi
ortadan kalkmistir. Yonetim kadrolari, firsat esitligine acik olarak en iist diizey beceriye
sahip yOneticiler tarafindan doldurulmaktadir. Bu yonetim tarzina sahip subeler faaliyette

bulunduklar1 tilkenin ekonomik ve sosyal yapisi ile daha fazla biitiinlesmis durumdadirlar.

Biitliin bu yOnetim organizasyonlarina karsin bazi isletmelerin ¢esitli departmanlar1 bu
yonetim sekillerinin ikisi ya da hepsini kapsar. Finansman fonksiyonunun etnosentrik,
pazarlama fonksiyonunun polisentrik ve insan kaynaklarmin geosentrik olmasi genelde

rastlanan bir durumdur.

Bir girisimin ¢ok uluslu sirket halini almasinda ilk agsamada kaynak, piyasa ve firma stratejisi
onemli rol oynamaktadir. Ara girdilerini giivence altina almak ve maliyetini diisiirmek isteyen
firmalar yurt digina agilirken, iiriin ve hizmetlerini bir baska pazarla desteklemek isteyen
firmalar da disarin acilmaktadir. Ulke icindeki firmalarla rekabet icerisindeki bir girisim ise
yurt disina agilarak diger girisime goreli listiinliik saglamaya ve boylece hem i¢ piyasa da hem

de dis piyasada bu firmalara iistiinliik saglamaya calismaktadir.

2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarin1 Aciklamaya Yonelik
Dogrudan Yatirim Teorileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin II. Diinya savasi sonrast giderek artmasi ve ¢ok
uluslu sirketlerin sayismin ve faaliyetlerinin buna paralel olarak artmasi dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin ve uluslararasi iiretimin nedenlerine yonelik kuramsal ¢aligmalarin

gerceklestirilmesine sebep olmustur.

Klasik yaklasim bu olguyu, klasik dis ticaret yaklasimi ile agiklamaya ¢alisirken, bu yaklagim
icerisinde yer alan miikemmel piyasalar ve bilginin serbest mal oldugu gibi varsayimlar
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin agiklama giiclinii olduk¢a smnirlamistir. Klasik
yaklasimin tersine Hymer (1970), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma yonelen firmalarin

miikemmel olmadig1 ve piyasalarin da tam rekabet kosullarinda ¢aligmadigini ortaya koyarak
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kokli bir degisim gerceklestirmistir. Dunning (2000) ise Hymer’n teorisini en basarili sekilde

gelistiren ekonomist olmustur.

Dunning’e (2000) gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini eklektik yaklagim tam olarak
aciklayabilmektedir. Glinlimiizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi agiklamaya yonelik
olan yaklasimlar igerisinde en agiklayict kabul edileni de Dunning’in (2000) Eklektik
yaklagmudir. Klasik yaklagimin giiniimiizde gecerliligi kalmayan ¢ok fazla varsayima sahip
olmas1 dolayisiyla Klasik yaklasima bu bdliimde yer verilmeyecek. Ayrica Marksist
Emperyalizm teorisinin de hem ¢ok genis olmas1 ve hem de gelismis {ilkeler arasinda biiyiik
cogunlugu gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatmrimlarini agiklayamadigi icin bu

calismada yer verilmeyecek.

Caliyma i¢in ayr1 Onemi olan entegrasyonlara ydnelik dikey ve yatay organizasyon
yaklagimlar1 yoluyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin agiklanmasi da ayrica

Oonemlidir. Simdi 6nemli teorik yaklasimlar1 inceleyebiliriz.

2.4.1. Uriin Hayat Devreleri Yaklasim

Klasik uluslararasi dis ticaret kuraminin simirlayici varsayimlari 1950’lerde yeni yaklasimlarin
gelistirilmesine yol agmistir. Balogh (1950), Kravis (1956) ve Mac Dougall (1957) yeni
driinler ya da tretim siireglerinin yaratilmasinin endiistriyel iilkelerin rekabet giiclinii
arttirttigini ortaya koymuslardir (Allica 1983, s.95). Vernon ise, yenilik, dlgek, belirsizlik ve
bilgi eksikligi faktorlerine agirlik vermis bilginin serbest mal oldugunu varsayan klasik

yaklasimmi da reddetmistir.

Vernon’un modelinin ilk varsayimi, pazara siiriilen yeni bir tirliniin teknoloji yogun bir iiriin
oldugu ve teknolojinin de klasik yaklasimdaki gibi serbest bir mal olmayip firmalarin
miilkiyetinde oldugudur. Ikinci olarak, gelistirilen yeni iiriiniin alicis1 yiiksek gelir seviyesine
sahip olacagindan iiriiniin ilk asamadaki fiyat esnekligi diisiik olacaktir ve yeni {iriinii sunan
firmanm maliyeti diisiirmek gibi bir negatif etkide uzak olmasim saglayacaktir. Ugiincii
varsayim ise, yenilik¢i firmanm pazar yapisi tiiketici tercihleri, rakip firmanin tepkileri gibi
konularda genis bilgisinin oldugu ve bu sayede de girisim riskini en aza indirdigidir (Y1ildirim

1979, s.20).
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Vernon, endiistrilesmis iilkeleri gelismekte olan ya da az gelismis iilkelere gore, iirlin
gelistirmeye cok daha fazla yatrim yaptiklarini ortaya koymustur. Bu durum ise yiiksek
sermaye yogun iiriin ya da diisiik emek igerikli iirlin iiretimini dogurmaktadir. Vernon’un
modeli, yeni bir liriiniin yaratilmasinda ve uluslararasit dolagiminda talebin rolii, oligopolcii

rekabet ve lirliniin maliyetindeki degisme gibi ti¢ faktorii bir araya getirmektedir.

Vernon iriiniin, kisi basma yiiksek gelir, piyasalara ulasimdaki kolaylik, verimli bir
haberlesme ve teknolojik diizey gibi O6zelliklerin ABD ekonomisinde bir arada olma
dolayisiyla ilk olarak bu iilkede iiretilip satisa sunulacagini ve ihrag¢ edilecegini belirtmistir

(Erdost 1982, 5.33).

Uriiniin ilk asamas1 bu siireci ifade eder. Ikinci asamada hem diger rakip ABD firmalar1 hem
de yurt digindaki gelismis iilke firmalar1 {iriiniin olgunlagsmaya baslamasindan kaynaklanan
standart teknolojiyi taklit ederek ayni iiriinii iireteceklerdir. Yine bu asamada iirline olan
talebin artmasi belirsizligin azalmasmna ve diger firmalarin da aymi iriiniin {iretmeye
baslamalarina bagl olarak maliyeti diisiirme 6nem kazanacaktir (Kim and Lyn, 1990,s.54).

Bu noktada talebe olan fiyat elastikiyeti de artmaya baslar.

Tsurumi, ikinci agsamada yani olgunluk agamasinda iiriine yurt dis1 talebin arttigint ABD’nin
de bu tilkelere ihracat yaparken bu iilkelerin de kendi pazarlarinin yapisinda uygun olabilmesi
icin bu iiriinde degisiklige gittigini belirtmistir (Mullor 1983, 5.96). Ihra¢ pazari tehlikeye
diisen yenilik¢i firma maliyetleri diisiirmek ve pazarimi korumak i¢in yurt diginda {iretim
yapmaya yOnelir. Yer se¢imi ise maliyetleri bagli olarak faktor fiyatlarmin diisiik oldugu
yerler olacaktir. Boylece firma, {iriinii olgun bir {iriin halini alirken uluslararasi bir firma halini

alir.

Uriiniin son asamasi ise standart olma asamasidir. Yani iiriin, ABD’den ve yenilik¢i firmadan
gelismis iilke firmalarina kaymis ve son asamada ise az gelismis iilkelere dogru yonelmistir.
Bu noktada ABD artik bu iiriinii ihra¢ etmek yerine ithal etme konumunda olacak, bu iiriiniin

tiretilmesinden vazgecilecektir.

Yenilik¢i bir firmanim pazarini kaybetmemek, maliyeti diisiirmek ve sahip oldugu yenilikten
elde edecegi geliri maksimize etmek i¢in disar1 yatirim gerceklestirmesi, firmaya oligopolcii

bir {stiinliik saglar. Teknolojik istiinliiklerin taklit siirelerinin oldukc¢a kisalmig olmasi,
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firmalarin bu avantajlarin1 korumak ve drlinlerinin yasam devrelerini uzatmak i¢in

uluslararasi yatirimlara gitmesini de zorunlu kilmaktadir (Erdost 1982, s.37).

Vernon’un modeli isleyisi agisindan Leontief Paradoksu’nu da agiklamaktadir®. Buna gore
yeni hayata gecirilen bir {irlin, vasifsiz emek yogun iiriin olmaktan uzaktir ancak yliksek
kalifiye nitelige sahip bir yapist vardir. Bu durumda {iriiniin ilk asamasindaki ihracat emek
yogun olarak goriilebilir. Uriiniin olgunluk asamasinda ise yiiksek kalifiye emek ihtiyact
yerini standart emek ihtiyacina birakir. Yani ilk olarak kalifiye emek yogun {iriin ihrag
ederken daha sonra bu {iriinii emek yogunlugunun degismesiyle ithal eder duruma gelmesi

paradoksu agiklamaktadir (Yildirim 1979, s.96).

Modelin isleyisi ile ilgili ABD ekonomisi incelenerek deneysel kanitlar bulunmasi yoluna
gidilmistir. Keesing, belirli endiistrilerde Ar-Ge’deki bilim adamlar1 ve miihendislerin goreli
onemi ile bu endiistrilerin ihracat performansi arasinda yiiksek bir korelasyon bulunmustur

(Mullor 1983, 5.96) .

Stobaugh’un incelemesi de kayda degerdir. Stobaugh, iiriin hayat devrelerinin teknolojik
bilesenleri iizerinde yogunlagmistir. Petro kimya {iretiminin ilk olarak biiyiik bir pazara sahip,
gelismis bir iilkede yer aldigini, iiriiniin olgunluga ulasmasi sonrasinda ise diisiik maliyetli
hammaddeye sahip {lilkelerin bu ihracati yerine getirdigini ortaya koymustur (Mullor1983,
$.96). Daha sonra ise {riiniin fiyat1 hayat dongiisiine bagl olarak diismektedir. Yapilan cogu
calisma ABD’yi ele alirken, Hirsch Israil’in diisiik gelisme diizeyindeki iilkelere yiiksek
kalifiye emek yogun firiinler ihra¢ ederken, gelismis iilkelere ise diisiik emek yogunluklu

tiriinlerin ihracinin s6z konusu oldugunu ispat etmistir.

Bu modele ¢esitli elestiriler getirilmektedir. Modele gore {iriiniin olgunluk asamasinda iiriin
sahibi diisiik maliyetler i¢cin yurt digina agilmaktadir. Yani diisik emek ya da hammadde
maliyetini aramaktadir. Bu durumda gercek diinyada bu model, gelismis iilkeler arasinda
gerceklesen yliksek miktardaki dogrudan yabanci sermaye yatirimini agiklayamamaktadir.
Yani gelismis iki iilke ele almirsa, bu iki iilkedeki faktdr fiyatlarinin yiiksek oldugu
sOylenebilir. Eger iirlinlin maliyeti diisiiriilmeye calisiyorsa neden yiiksek faktor fiyatlarinin
oldugu geligmis tilkeler tercih ediliyor? Bu soru cevapsiz kalmaktadir. Bagka bir elestiri ise,
bilgi yogun iiriinlerin olgunluk asamasinda bu yogunlugu kaybederek az gelismis iilkeler

tarafindan taklit edilebilecegi varsayimimadir. Bilgi yogun bir {iriin ilerleyen asamalarda ilk
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ana gore bilgi yogun olma 6zelliginden kaybetmis olabilir ancak yeni ¢ikan bir iiriinden daha

fazla bilgi yogun olmasi durumu sz konusu olabilmekledir (Mullor 1983, 5.96).

Yenilik yaratma tekelinin ABD’ye Verilmis olmas1 da diger bir elestiridir. Gelismis tilkeler
yaninda gelismekte olan iilke kaynakli ¢ok uluslu sirketler de giiniimiizde bir¢ok yeniliklere
imza atabilmektedir. Model sadece ihracatin yerini alan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmi agiklamasi dolayistyla diger dogrudan yabanci sermaye yatirim amaclarmi da

kapsam dis1 birakmakta bu da izah giiciinii daraltmaktadur.

Son olarak firmalarin iirlinlerinin olgunlagmasi asamasinda uluslararalilastiklar: savi eksiktir.
Bir¢ok uluslu sirket, yenilik gergeklestirirken tek bir piyasa yerine faaliyette bulundugu tiim
pazarlar1 dikkate almaktadir. Model, firmanin 6ncelikle ABD pazar1 i¢in arastirma yapip yeni
iriin gelistirdigini daha sonra ise uluslararalilastigini belirtirken ¢ok uluslu sirketlerin

stratejisi bu durumla ¢elismektedir (Yildirim 1979, s.22).

2.4.2. Tekelci Rekabet Teorisi (Hymer-Kindleberger Modeli)

Kindleberger, Neo Klasik iktisat¢ilarin iddia ettikleri diinyadaki tam rekabet varsayimi
sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin var olamayacagmi belirtmistir.
Gergektende biitlin piyasalarin verimli sekilde faaliyet gosterdikleri, digsal pazar ya da iiretim
ekonomilerinin olmadigi, haberlesmenin maliyetsiz oldugu, ticarette ya da rekabette
smirlamalarin olmadig1 bir durumda uluslararasi ticaret tek olasi yol olarak ortaya ¢ikmaktadir

(Calvet 1981, 5.43).

Stephen Hymer, uluslararasi sirketlerin yatirimlarinin monopol ya da oligopol kuramina bagl
olarak agiklanabilecegini ortaya koymustur. Bu anlamda uluslararasi sirketlerin yatirim
kararlar1 da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin temsil etmektedir. Hymer, Cok uluslu
sirketin sahip oldugu monopolistik avantajlar1 ev sahibi firmalara kars1 kullanarak dogrudan

yabanc1 sermaye yatirimina gidecegini iddia eder (Kim and Lyn 1990, s.41).

Yerel bir firma yabanci bir firmaya gore kendi piyasasinda bir¢ok avantaja sahiptir. Yabanci
firmalarin uzakta faaliyet gosteriyor olmasi, seyahat, haberlesme gibi ekstra maliyetlerin
varlig1 ve dil sorunu, yerli firmaya gore sahip oldugu dez avantajlar olmaktadir (Kindleberger

and Lindert 1982, s.450). Modele gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin
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aciklanabilmesi i¢in firmanin yukarida sayilan dez avantajlar1 kapatarak avantajlara sahip

olmasi1 gerekmektedir.

Bu modelin ilk dayanagidir. Ikincisi ise avantajini kullanacagi piyasanin miikemmel
olmamasidir (Eksik piyasa) (Calvet 1981,s.44). Kindleberger, buradan hareketle dogrudan
yabanci sermaye yatmimlarmm varhigmin eksik piyasalardan kaynaklandigini ortaya
koymustur. Peki yabanci firmanin yukarida sayilan dez avantajlara karsin sahip oldugu
avantajlar nelerdir? Ik olarak yatirimin yapildigi iilkenin piyasalarinda tam rekabeti
engelleyecek tiim faktdrler yatirmmci firmalarin oligopolistik giiclinii arttiracaktir: Uriin
farklilagtirmasi, {rlin g¢esitlendirmesi, pazarlama ve reklam faaliyetleri bu giicli arttiran
faaliyetlerdir (Aldan 1997, s.3). Ikinci olarak teknoloji ya da patent haklar1 yabanci firmalara,
yerli firmalara kars1 oldukga biiyiik bir avantaj saglamaktadir.

Yerel firmalarin sahip olamayacaklar1 biiylikliikkteki sermayeye ya da krediye yabanci
firmalarmn  ¢ok daha kolay ulasabiliyor olmalari, yabanci firmalarin uluslararasi
tecriibelerinden kaynaklanan piyasalara daha kolay giris yetenegi ve dikey biitiinlesme ile
icsellesmeden kaynaklanan digsal ekonomilerden faydalanma kabiliyeti yerli firmalar

karsisindan uluslararasi firmalarin en 6nemli avantajlar1 olmaktadir (Yildirim 1979, s.35).

Yabanci firmalarin yonetimsel istiinliikleri, sermaye ve kredi saglamadaki avantajlari, patent
ve endiistriyel sirlara sahip olmalar1 bir endiistriye disaridan girislerin sinirli kalmasina,
dolayistyla monopol ya da oligopol yapmin olugmasi ya da siirdiiriilmesine yol agmaktadir.

Bu durum ise bu sektorlerdeki firmalarin uluslararalilagmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Oligopolistik endiistrileri rekabetci endiistrilerden aynen iki gerekli 6zellik vardir. ilki her
firmanm az sayidaki diger firmaya tepkilerini tahmin etmek zorunda olmasidir. Ikincisi ise
engellerdir. Engeller rekabetin artisini engellemek icin gereklidir (Calvet 1981, s.46).
Oligopolistik yapida olmayan tam rekabetin hiikiim siirdigi faktor ve mal piyasalarinda
dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarinin olduk¢a sinirli olacagi ya da var olamayacagi,
belirtilir (Kinleberger 1972, s.13). Bu durumda yerli firmalar karar alma merkezlerine
faaliyetlerinin yakinlig1 yabanci firmalar karsisindan avantaj saglar. Sektorel bir Ornek
verilirse; tarim sektorii ele alinabilir. Bu sektdrde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
olduk¢a smirli oldugu goriilir. Buna karsilik otomotiv ve kimya gibi endiistrilerde

oligopolistik yapiya bagli olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ¢ok biiyiik sikliklarla

45



gorlilmektedir (Kindleberger and Lindert 1982, s.450) Oligopol kuraminin bir sonucu, olarak
her bir firma; diger bir firmanin beklenmedik bir avantaji elde etmesini engellemek icin
digerinin yaptig1 seyi yapmak zorunda olmasidir. Bu tiir yatirimlara savunmaci yatirimlar da

denmektedir (Kindleberger and Lindert 1982, s.451).

Kindleberger, sinirli derecede agiklayici giicii olmakla birlikte, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin firma biiyiimesinin bir fonksiyonu oldugunu, sadece karlarm firmalar1 dogrudan
yabanc1 sermaye yatirim yapmaya tesvikte yeterli olmadigini belirtir (Kindleberger 1972, s.7).
Eger dogrudan yabanci sermaye yatirimlari piyasaya bagli ise bu durumda piyasa ile organik
bir bag1 olacaktir. Bir piyasa biiyiiyorsa, firmada biliylimek zorundadir. Aksi takdirde piyasa

tarafindan firmanin varligi sonlandirilacaktir.

Yabanci firmalarin firma irtinlerini miimkiin olan en genis piyasalara slirme ¢abasi onun
yatay olarak biiylimesine yol agmaktadir. Bu durumda icsel 6l¢ek ekonomisi saglanmaktadir.
Bu genislemenin avantajidir ancak yonetim ve haberlesme alaninda ise dez avantajlarla
karsilagilmaktadwr. Dikey biitiinlesmeye giden firmalar ise digsal ekonomilerden
faydalanmaktadirlar. Bir petrol firmasinin en uygun yerden hammaddeyi ¢ikarip en uygun
yerde isleyip istedigi pazara sunmasi kendisine avantaj saglamaktadir (Yildirim 1979, s.36).
Bu tarz dikey biitiinlesmenin bulundugu piyasalarda yiiksek seviyede sermaye gerekliligi

oldugundan endiistriye girisler sinirli kalmakta ve oligopol yap1 olugsmaktadir.

Bu avantajlar genel olarak ¢ok uluslu sirketlere ait avantajlar olarak goriilse de firmaya ve
endiistriye gére bu avantajlar degisebilmektedir. Bu da ayni endiistriye ait iki ¢ok uluslu
sirketin birbirinin {ilkesinde yatirima gitmesini agiklamaktadir. Hymer ve Kindleberger’in
oligopolistik avantajlar1 genel olarak kabul edilirse, Caves bu avantajlardan sadece birine ¢ok
agirlik  vererek yatay, dikey biiyiime ve dogrudan yabanci sermaye yatmrimlarini
aciklamaktadir. Caves, yatay biitliinlesme yoluna giderek biiyiiyen bir Cok uluslu sirketin en
onemli oligopolistik avantajinin sirketin iiriin farklilastirma yeteneginden geldigini
belirtmektedir (Aldan 1997, s.3). Yani bir firma Ar-Ge harcamalar1 ve reklamlarla kendi
triiniinii  diger iriinlerden farkli bir hale sokabiliyorsa bu firma kolayca digariya
acilabilecektir. Caves’e gore basarili bir firma farklilasmis bir {irlin ireten, diger ulusal
piyasalarda maliyeti ¢ok diisiik ya da bi¢ olmayan yerel piyasaya hizmet bilgisini kontroliinde
tutan firmadir (Callet 1981, s.46). Farklilastirilmis {iriin, rekabette bulunduklar1 firmalarin

tirettikleri mallarla ayn1 Ozellikleri tasiyan ancak her saticinin iiriinii rakipleri tarafindan
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fiziksel farkliliklar yoluyla taninan iiriindiir. Bu tanimda marka adi, reklam yoluyla yaratilan

farkliliklar ya da satisa yardimci durumlar 6nemli rol oynamaktadir (Caves 1971, s.31).

Bagarili bir sekilde farklilastirilmis bir {iriiniin diger ulusal pazarlara sunulmasinin maliyeti
hemen hemen hi¢ yoktur. Caves’e gore kendi piyasasi ile yurt disinda tiretim konusundaki
secim, tasima maliyetleri ve gilimriikler gibi ulusal karsilagtrmali avantajlarindan da
etkilenecektir (Caves 1971, s.6). Firmalarin dis yatirimlari ile Ar-Ge harcamalar1 arasindaki
pozitif korelasyon, Ar-Ge harcamasi yoluyla iiriin farklilastirmas1 yapabilme becerisi kazanan

firmanin kolayca disar1 agilabilmesi ile agiklanabilir(Yildirim 1979, s.38).

Yatay biitlinlesmeye giden endiistriler ya da firmalar i¢in iiriin farklilastirmas1 gegerli olurken,
dikey biitlinlesmede bu durum s6z konusu olmamaktadir. Firmalar1 dikey biitiinlesmeye iten
faktorler cesitlidir. Oligopolistik belirsizlik ve yeni rakiplerin girisini engellemek bu
faktorlerden 6nemli olanlaridir(Caves 1971, s.10). Ayrica liretim az sayida satici tarafindan
gerceklestirildiginde bu firmalarin girdi kaynaklarinin kontrol edilmesiyle mevcut firmalar
yeni girigleri engellemek igin engelleri arttirabilirler. Ayrica Caves, dikey biitiinlesmenin
goriildiigli endiistrilerin daha yiiksek diizeyde rekabetle ylizlesen endiistriler oldugunu
belirtmistir. Firmanm iirlin farklilagtirmas1 yapmak i¢in tiiketiciye yakin olmak zorunda
olmasi, ihracat yoluyla satis yapilan bir pazara bir siire sonra dig yatirimm zorunlu oldugunu

ortaya koymustur (Yildirim 1979, s.38).

Hymer, Kindleberger ve Caves’in modellerindeki ortak nokta, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarma konu olan endiistrilerin ve firmalarin monopolistik ya da oligopolistik yapiya
sahip olduklar1 yaklagimidir. Yurt dis1 yatirimlarda ortaya ¢ikan dez avantajlar firmanin
kendine Ozgii avantajlar1 ya da endiistrinin yapisindan kaynaklanan avantajlarla bertaraf
edilecektir. Firmalarin sahip olduklar1 kendilerine 0zgii avantajlar, daha sonra ortaya
konulacak Eklektik Yaklasim’da (OLI Paradigm) miilkiyet (Ownership advantages)

avantajina denk gelmektedir.

2.4.3. Buckley-Casson’un I¢sellestirme Yaklasimm

Ortodoks iiretim kurami, firmalarmn tam rekabet kosullar1 altinda kar maksimizasyonuna
gittigini varsaymaktadir. Ancak ¢ok uluslu sirketlerin yayilmasi olay1 bu varsayimi gecersiz

kilmaktadir. Buckley-Casson kendi modellerinde firmalarin kar maksimizasyonuna ulagsmaya
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calismakla birlikte oOzellikle ara mallar1 piyasalarinda eksik rekabetin  oldugunu

varsaymaktadirlar.

Modelin iki dnemli énermesi vardir. Ilki firmanin gerceklestirdigi her bir faaliyet i¢in en ucuz
konumu sececegidir. Ikinci dnerme ise firmanm, daha ileri bir icsellestirmeden elde edilen
faydanin maliyetlerden agwr bastigi noktaya kadar piyasalar1 igsellestirme yoluyla
biiyliyecegini varsayar (Buckley 1998, s.182). Aslinda modelin ilk kurulusunda, piyasalarin

icsellestirilmesi siireci firma biiylimesinin agiklanmasinda kullaniliyordu.

Diizgiin isleyen bir piyasada i¢sellestirme faaliyetlerinden sz edilemez. Eksik bir piyasada
firmaya 06zgli avantajlar dogru sekilde korunamaz ve fiyatlandirilamaz. Bu da firmalarin
icsellestirmeye giderek ellerinde bulundurduklar1 firmaya 06zgii avantajlar1 korumaya

calismalarina yol acar (Denekamp 1995, 5.494).

Yani firmanin yurt disindaki faaliyetleri dahil mevcut piyasa eksiklikleri ya da bozukluklar1
dolayistyla iiretim faaliyetlerinin aksamasini engellemek i¢in birgok islevi kendi biinyesinde
toplamaya calisir (i¢sellestirir) (Aldan 1997, s.3). Kamu mallar1 dogal yapilari itibariyle

i¢sellestirmeye konu olmazken diger piyasalarda bu durum s6z konusu olabilmektedir.

Genel olarak eksik piyasalar maliyetler tarafindan karlar esitleninceye kadar igsellestirilir
(Buckley 1998, 5.182). ilerleyen siire¢ icerisinde Dunning ve Rugman, belirli endiistrilerde
yiikksek islem maliyetlerinin firmanin yabanci faaliyetlerini dogrudan yabanci sermaye
yatirimi yoluyla, icsellestirmesine yol agacagini belirtmistir (Denekamp 1995, s.493) Eger
eksik piyasa durumu ortadan kalkarsa, mekanizmalar verimli sekilde calisir ve dogrudan
yabanci sermaye yatmrimi, miilkiyet haklarmin (Ownership Advantages) icsellestirme

olmaksizin var olabileceginden gerceklesmeyecektir.

Geleneksel kuramin dikkate almadig1 Ar-Ge, yonetim kadrosu, pazarlama ve mali kaynaklarin
gelistirilmesi gibi faaliyetler modern firmalarda iiretim siirecinin yaninda olduk¢a 6nemli rol
oynamaktadir. Bu sebeple geleneksel kuram yetersiz kalmaktadir. Bu faaliyetlerin tiimii
birbirlerin bagimlidir ve bunlar ara mali kategorisine dahil edilebilir. Ara mal1 piyasalarini
kontrol etmekse bu piyasalarin tagidiklar1 eksiklikler dolayisiyla oldukca giigtiir. Igsel
piyasalarin olusturulmasi sonucunda piyasa yoluyla birbirine bagli faaliyetler ortak miilkiyet
ve kontrol altina girer (Calvet 1981, s.50). Modern firmalar eksik rekabet piyasalarinda kar
maksimizasyonuna giderler. Ara mallar1 piyasalarindaki eksik rekabet firmalarin diger tekelci
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firmalara bagh kalmamak i¢in piyasalar1 igsellestirme istegini ortaya ¢ikarir. Piyasalarin

uluslararasi diizeyde i¢sellestirmesi ise ¢ok uluslu sirketleri yaratir.

Firmalarin igsellestirme faaliyetlerine sebep olan bazi 6nemli piyasa eksiklikleri vardir
(Yildirim 1979, s.47). ilk olarak firmanin cesitli faaliyetleri arasinda zaman aralig1 olabilir.
Bunun gelecege yonelik bir piyasa olusturulmasi yoluyla kontrol edilmesi gerekir. Tek alict
ve tek satict durumuna yakin olan piyasalarda iki firmanin birlesmesi ya da birinin digerini
satin almas1 dogabilecek sakincalar1 engelleme agisindan zorunlu goriilmektedir. Ara mali
iireticisi ve alicis1 arasinda olusabilecek bir anlagmazlik durumunda ara mali {ireticisi eger
giiclii ise alic1 firmay1 satin alarak dikey biitiinlesmeye gidebilir. Vergi, glimriikler, kar
transferlerindeki siirlamalar gibi dolayli ya da dolaysiz smirlamalar ¢ok uluslu sirketlerin
dikey biitlinlesme yoluyla igsellesmeye giderek biiyiik dlclide ortadan kaldirabilecekleri dez

avantajlar olmaktadur.

Modele gére iki temel igsellestirme siireci vardir. Ilki ¢ok asamali iiretim siirecinin dikey
biitiinlestirilmesidir. Ikincisi ise Ar-Ge, pazarlama ve iiretim faaliyetinin biitiinlestirilmesine
yonelik farkli bir igsellestirme siirecidir. Dikey biitiinlesmede, iiretimin her bir asamasimin
nerede gergeklestirilecegi sorusu, ortalama iiretim maliyetinin minimize edilebilecegi yerin

belirlenmesi ile cevaplanir.

Buna gore bir firma bir televizyonun tiipiinii Kore’de iiretirken, elektronik aksamini
Tayvan’da ve kasasi da Cin’de iiretilebilir. Ikinci tiir birlesmede ise iiretim yerinin ya da
pazarlama ve dagitim yerinin belirlenmesi olduk¢a karmasik bir siire¢ halini almaktadir.
Pazarlama ve dagitim faaliyetleri {irlinlin pazara sunuldugu bolgeye yakin ve hatta i¢inde
secilirken, Ar-Ge faaliyetlerinin gerceklestirilecegi yer ise kalifiye is giiclinlin bol bulundugu

ve pazara uzak olmayan bir yer olarak segilecektir.

Her iki yazara gore de bir firmanin uluslararalilagsmasi, bilgi ve pazarlarin igsellestirilmesine
baghdir. Buckley ve Casson II. Diinya savasi Oncesinde uluslararalilasmanin, ¢ok asamali
iretim faaliyetinde ara mali piyasalarinin i¢sellestirilmesi faaliyetinden kaynaklandigini ancak
savas sonrasi uluslararalilagsmanm ise, bilgi piyasalarinin igsellestirilmesi olarak ortaya
ciktigin1 iddia ederler. Dunning, bu modelde yer alan icsellestirme siirecini olusturdugu

Eklektik Yaklasim (OLI Paradigm) icerisinde yer vermistir.
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2.4.4. Hirsch Modeli

Hirsch uluslararasi yatirima yonelen firmalarin bilgi birikimleri ve teknoloji seviyesine agirlik
vermistir. Hirsch, baslangic olarak oligopolistik bir piyasada karmi maksimize etmeyi
amacglayan firmanin uluslararas: ticaret ve yatirim stratejisinin, firma, kurulus yeri ve
endiistriyel organizasyon kuramlari ile agiklanmasi gerekliligini ortaya koymaktadir (Yildirim

1979, 5.40).

Model, firmanin dis pazara agilmasini hangi kosullarin sagladigi, firmanin dis pazara ne
zaman ihracat yoluyla ne zaman dis yatrim yoluyla acilacagi sorularmi cevaplamaya
calismaktadir. Modeldeki degiskenler igerisinde iiriiniin i¢ pazar ya da disarida iiretilmesinin
maliyetleri onem tagimaktadir. Diger onemli degiskenler ise ihracatin maliyeti, dig yatirimin

dogurdugu maliyetler ve teknolojik tistiinliikler olmaktadir.

Hirsch, gercek hayatta ise 1970’lerde yiiksek is giicii maliyeti ve cografi konum itibariyle
yiiksek ihracat maliyetine sahip oldugu, bunun yaninda gelismis bir iilke olmasindan
kaynaklanan yiiksek teknolojiye sahip olmas1 dolayisi ile de dig yatirimi tercih ettigini iddia
etmistir. Hirsch’in modelini destekleyen Caves, endiistriler arasinda da modelin gegerli
oldugunu ortaya koymustur. Teknoloji ve bilgi birikiminin 6nemli oldugu oligopolistik
endiistrilerden otomobil ve lastik sektoriiniin dis tiretim yolunu secerken, demir-gelik, dokuma
gibi bilgi ve teknolojinin yogun olmadig1 sektorlerin ihracat yolunu tercih ettiklerini ortaya

koymaktadir (Yildirim 1979, s.44).

Bilgi birikimi ve teknolojideki maliyetin ¢ok yiliksek olmasi, dlgegin bu maliyeti diisiirmek
icin bir ara¢ olmasma yol agmaktadir. Uretim ve satislarm genislemesi birim basma diisen
teknoloji maliyetini diistirmektedir. Bu durum da firmalar1 yurt disina agilmaya iten en 6nemli
faktorlerden biridir. Bu modelin gegerliligini sinirlayan en 6nemli nokta, ihracat ve dis
yatirimin  her zaman birbirlerinin yerini almamalaridir. Firmalarin yatay ve dikey
biitiinlesmeye bagli olarak hem dis yatirimi hem de ihracati gergeklestiriyor olabilmeleri

modelin gecerligini zayiflatmaktadir.

2.4.5. Oligopolistik Tepki Yaklasim

Knickerbocker’a gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yogun olarak gergeklestigi

sektorler oligopolistik yapiya sahiptirler. Knickerbocker, Oligopoli’yi su sekilde tanimliyor: “
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Az sayida saticinin oldugu, bu az sayida saticinin sattig1 iirlinlerin birbirinin yerini almaya
yakin oldugu ve ligiincii bir kosul olarak bu firmalarin rekabet¢i politikalar1 arasinda 6nemli
bagimliligm oldugu durumlarda var olan bir piyasa yapisidi” (Knickerbocker 1973, s.4).
Ayrica oligopoli hem piyasa yapisint hem de piyasada satis yapan firmalarin davranislarmi

tanimlamaktadir.

Oligopoli’nin tanimindaki firmalarin karsilikli bagimliligi, oligopoli igerisindeki firma
davraniglariin etki-tepki ve hareket-karsi harekete dogru yonelecegini ifade eder. Boylece
her bir firma, bir satrang oyunu oynar gibi saldirgan durumunu gelistirici hareketleri ile

rakiplerinin bir saldir1 yapmasini dengeleyici hareketlerini bir araya getirir.

Oligopolistik endiistrilerde rakip firmalardan birinin yatirim yapmast durumunda diger
firmalarin da bu firmay izleyerek yatirim faaliyetine yonelmeleri oligopolistik tepki olarak
ifade edilebilir (Aldan 1997, s.4). Burada ilk yatirmmi yapan, firmanmn yatirimi “Saldiri
yatirim1” olarak adlandirilirken, oligopolistik tepki olarak yatirimi yonelen rakiplerin
yatirimlar: da “Savunma yatirimi” olarak adlandirilir (Yildirim 1979, s.55). Saldir1 yatirimi
gerceklestiren bir firmanin rakipleri bu konuda bir sey yapamadiklarinda piyasalarini
kaybetme riski ile yiizlesirler. Buna bagl olarak da, benzer hareketler ya da bazi engelleyici
stratejiler yoluyla rakiplerinin hareketinden beklenen sonuglar1 gecersiz kilmaya calisirlar

(Knickerbocker 1973, s.6).

Genel olarak kars1 hareket iki durumdan biri ile sonuglanir. lki kars1 hareketi yapan firmanin
ilk hareketi yapan firmanin kazandigi avantajlar1 kazanmasi yoluyla rekabet¢i dengenin
yeniden olusmasidir. Ikincisi ise karsi hareketi yapan firmanin, biitiin rakiplerin zarar gérecegi
noktaya kadar yogunlasan rekabet tehdidi yoluyla avantaj saglamasidir. Bu durumda eski

rekabetci denge geri kazanilmis olur.

Bu ikinci durum oligopol igerisindeki firmalarm karsilikli olarak yok edici bir rekabete
girmelerine sebep olabilir. Fiyat savasi bunun i¢in gilizel bir drnektir. Her firma rakibinin
fiyatlarini, endiistri igerisinde hi¢ bir firmanin kar yapamadigi noktaya kadar diisiiriir. Bu
durumdan oligopol igerisindeki firmalarin tiimii haberdardir. Zaman icerisinde bu piyasadaki
firmalar yogun rekabetten kagcinmanin 6nemini kavrar ve rekabet yerine piyasada bir diizen
ortaya koyarlar. Her bir firma saldirgan davramiglarmi, rakiplerinin de ayni sinirlamay1

yapacagl beklentisi ile sinwrlar. Hepsi bir fiyat rekabetine baslamaktan ¢ekinirler
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(Knickerbocker 1973, s.7). Bunlar yerine reklam yoluna gitmeyi tercih eden firmalar bu
sayede talebi genisletebilir ya da mevcut durumu siirdiirebilirler. Tiim firmalarin birbirine
yakin rekabet seviyesine sahip olmalar1 durumunda herhangi bir rakip i¢in digerinin gideri
pahasma kendi piyasa konumunu giiclendirebilecegi beklentisi olusmayacaktir. Iste bu

duruma Knickerbocker, “Oligopolistik Denge” adin1 vermektedir (Knickerbocker 1973, s.7).

Bu oligopolistik tepki durumundan hareketle, bu piyasa icerisinde yer alan bir firmanin yurt
disinda yatirim gerceklestirmesi durumunda, savunma yatirimi olarak rakiplerinin de dis
yatirima gidecegi soylenebilir. Ancak Knickerbocker, bu durumun belirli sektorlerde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin neden yogunlastigmi agikladigini ancak neden ilk
yatirimi yapan firmanm yatirim yeri olarak orayir sectigini agiklayamadigini belirtmistir

(Knickerbocker 1973, s.8).

ABD’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yerel piyasa ve yurt disinda oligopolistik
yapida ¢alisan firmalar tarafindan biiyiik capta gergeklestigini ortaya koymustur(Aldan 1997,
s.4). Bu yaklasima gore, yogunlagsma ya da toplulasma ne kadar yiiksek diizeyde olursa
firmalarin birbirlerini izleme egilimleri de o kadar yiiksek olmaktadir. Ayrica dis pazarlarin

istikrar1 ve cografi yakinlig1 da yatirimlarin cografi dagilimini etkilemektedir.

Yaklagima yapilan elestirilerden biri lideri izle stratejisinin, oligopol kuramina bagl olarak
stirekli kullanilamayacagidir. Oligopol kuraminda rakipler birbirlerinin hareketlerinin tahmin
edilmesini istememekte, engellemeye calismaktadirlar (Yildirim 1979, s.50). ikinci bir elestiri
ise, Knickerbocker’m da kabul ettigi gibi, yaklasimin oligopolistik yapida ¢alisan
endiistrilerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yogunlagsmasmi agiklayabilme
kapasitesine karsin ilk yatirimi yapan firmanin neden o yeri segtigini izah edememektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim sadece lideri izle tepkisine baglamaktaki yaklagimin
izah giiciinii olduk¢a zayiflatmaktadir. Ayrica konuma 6zgii belirleyiciler yerine firmaya 6zgii
aciklamalar iizerinde yaklasimin temellenmesi yeterli agiklamay1 saglamasini engellemektedir

(Buckley, Forsans and Reilly 2000, s.6).

2.4.6. Aliber’in Farkh Para Bolgeleri Kuram

Aliber, Hymer ve Kindleberger’in aksine firmalarin sahip olduklar1 avantajlarin, ic¢inde
bulunduklar: iilke ya da bdlgenin parasindan kaynaklanan genel bir avantaj oldugunu iddia

etmektedir (Yildirim 1979, s.50). Aliber’e gore cok uluslu sirketlerin anahtar 6zelligi dis
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iretimi ele almas1 gercegi degil, en azindan bu iiretimin bir kismin1 kendi parasi cinsinden

finanse etmesidir (Dunning 1987, s.8).

Dogrudan yabanci sermaye yatmrimlarmnin agiklanmasinda, sermaye piyasalarmim, kur
risklerinin ve belli bir para cinsi tiiriinden tutulan aktiflerle ilgili tercihleri kullanmaktadir. En
onemli ayrim ise uluslararasi agidan farkli para bolgelerinin varligidir. Aliber’e gore bir¢ok
uluslu sirketi essiz kilan, cografi olarak yayilmis olan varliklarin1 farkli para tiirlerinde
egemen olma yetenegidir. Bu sekilde firma uluslararasi sermaye ve yabanci doviz

piyasalarinda islemsel ve yapisal eksikliklerin avantajimi elde etmis olur (Dunning 1987).

Modelin en énemli noktas “para tiirii primi”ne dayanmaktadir. Ornek olarak dolar ve Sterlini
karsilastiralim. Bir Amerikan firmasimin Ingiltere’de tahvil ihracina gittigini diisiinelim. Ayni
anda bir de Ingiliz firmasinin aym1 miktarda borglanmaya gittigini diisiinelim. Amerikan
firmasmin ddeyecegi faizin ingiliz firmasma gore daha diisiik olmas1 séz konusudur. Bu fark
dolarin sterlin karsisinda daha giivenilir ve giiglii olmasindan kaynaklanmaktadir. Sterlin’in
dolar karsisinda deger kaybedecegi beklentisi, faiz oraninin beklenti kadar artmasina yol
acmakta ayrica bekleyisteki belirsizligin telafisi icin de bir ka¢ puanlik prim s6z konusu

olmaktadir.

Biraz daha acilirsa, bahse konu olan yilda eger sterlinin dolar karsisinda yiizde 7 deger
kaybetmesi bekleniyorsa, ABD sirketi dolar cinsinden 6deme kosulu ile yiizdel2 ile
bor¢lanabiliyor olsun. Yerli firma ise ancak yiizde 19’un {stiinde bir faiz orani ile
borglanabilecektir. Yiizde 21°lik bir faiz diizeyinden borg¢landig: diisiiniiliirse bunun yiizde
7’si sterlinin deger kaybi i¢in, yiizde 2’si de bu beklentinin kesin olmamasi dolayisiyla

firmadan talep edilecektir. Iste yiizde 2’lik bu fark para tiirii primi olarak adlandirilmaktadir.

Aliber’e gore bir iilkenin yatirimer {ilke mi yoksa yatirim alan iilke mi oldugu, sahip oldugu
paranin para tilirli priminin yliksek ya da diisiik olmasina baghdir. Parasi istikrarl ve giivenilir

olanlar yatirime1 digerleri ise yatirima konu olan tilke konumunda olacaklardir.

Faiz haddindeki bu farklilik yerli ve yabanci firmalar arasinda fark yaratir ancak sadece faiz
haddi farklilasmaz. Bunun yaninda firmanm gelir akis1 ve sermaye aktiflerinin giiniimiize

indirgenmis degerini bulmak da firmaya avantaj saglamaktadir.

C=I/r
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Bu formiilde C indirgenmis degeri verirken, I gelir seviyesini, r’de 1skonto haddini ya da faiz
oranin1 gostermektedir (Kindleberger and Lindert 1982, s.452). Yillik 1000 dolar gelir
gosteren bir Amerikan firmasmin tahvilinin indirgenis degeri, 1000.0.12= 8.333 dolar
olurken, 1000 sterlinlik gelir getiren bir Ingiliz firmasinin tahvilinin indirgenmis degeri,
1000.0.21=4.761 sterlin olacaktir. Bu, ABD firmasmnin hem bor¢ bulmada avantaj elde
etmesine hem de gelirine bagl olarak ¢esitli aktiflerini kapitalize ederken yerli firmalara kars1

avantaj saglamasina yol agmaktadir.

Aliber, tiim bu agiklamalara bagli olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin temel
uyaricisinin para tlirii primi oldugunu, farkli para bolgeleri olmaksizin yatirim yeri kararmnin

hi¢bir 6neminin olmayacagini belirtmistir (Yildirim 1979, s.52).

I. Diinya savas1 dncesi Ingiliz yatirmmlarinin biiyiikliigii ve yaygmlhgi, Aliber’e gére sterlinin
giiciinden kaynaklanmaktaydi. Almanya, Hollanda, Isvigre, Japonya gibi iilkelerin,
giinlimiizde goreli olarak para tiirli primi yiiksek paralara sahip olmalar1 dolayisiyla yatirimce1
iilke konumunda oldugunu ortaya koymaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
endiistriyel dagilimimin da bu modelle aciklanabilecegini belirten Aliber, sermaye kullanimi
orani yiiksek olan sektorlerin yabanci yatirimeilar i¢in daha fazla kazang saglayacagi sektorler
olan sermaye yogun sektorlere dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin daha ¢ok olacagini

ortaya koymustur.

Uluslararasi firmalarin yerel firmalar1 satin alma yoluyla yatirima yonelme olgusunu da bu
modelin agikladigini iddia eden Aliber, daha ucuza bulacagi fonlarla yatirim yapacagi iilkenin
firmalarin1 alabilecegini belirtmektedir. Bunun kolay uygulanabilir olmasi da, en ¢ok

basvurulan diga agilma sekli halini almasina yol agmustir.

Bu model para tiirii primine baglh olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin agiklarken,
giiniimiizde ABD'nin en ¢ok yatirim ¢eken iilke konumu ile ¢elismektedir. Modele gore, para
tiirli primi disiik, yani giivenilir olmayan iilkelerin yatirima konu olacagi ifade edilmektedir.
ABD’nin hem giiclii paraya hem de en biiyiik yatirim ¢eken iilke konumunda olmas1 modelle
celisir. Ayrica yerli firma almak yerine bir firmanm agilmasi yoluyla dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarina yonelime cevap getirememektedir. Dunning, Aliber’in dogrudan
yabanci sermaye yatwrimlarini firmalarin farkli para alanlarina yatirim yapmasi durumu ile
siirlandirmasini, kiiresel olarak ¢ok fazla bir anlam ifade etmedigi i¢in elestirmektedir.
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Yurt digina yatrim yapan firmalarin mallarint ve varliklarini giinlimiiz fiyatlaria
indirgeyebilme yetenekleri bu firmalara rekabet¢i avantaj ya da firmaya 6zgii avantajlar
taniyabilir. Bu avantajlar uluslararasi sermaye piyasalari ya da doviz piyasalarimdaki
eksikliklerin varlig1 ile daha 6nemli bir hale gelebilir ancak bu avantajlar dogrudan yabanci
sermaye yatwrimlarmin dagilim miktarin1 agiklamada yeterli degildir (Dunning 1987, s.9).
Ornegin, beklenen Kkarlar, yatirnmin yapildigi yerden veya finansal olmayan piyasalarin
icsellestirilmesi yoluyla ¢ok uluslu sirketlerin ekonomik kazang elde etme yeteneklerinden
bagimsiz degildir. Son olarak bir paranin giicii, ekonominden gelmektedir ve model bunu
atlamaktadir. Ekonomisi gii¢lii olan iilkenin parasi degerli olacagindan, esas belirleyici para

degil ekonomik gii¢ olmakladir.

2.4.7. Firma Kuram Yaklasimi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi firmanin davraniglari, yapisi ve yonetim kadrosu
yoluyla agiklamaya calisan bu yaklasman temel varsayimlarmdan biri sermayenin sahipligi ile
kontroliiniin birbirinden ayrildigidir. Yani modern bir firma aile sirketi hiiviyetinden uzak,

firma sahiplerinin yonetime karismadigi, profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilir.

Buradan hareketle yoneticilerin firmanmn kazanglarini belli bir seviyenin altina diismemek
kosulu ile kismen kéar payr olarak dagitacagi, diger kismi ise firmanin biiyiimesinde
kullanilacag1 kabul edilir. Diger bir 6nemli varsayim firmanin kar maksimizasyonuna degil
biiyiime maksimizasyonuna gidecegi varsayimidir. Penrose’a gdre sermayenin sahipligi ile
kontroliiniin ayrilmasinin 6nemi, karlarmn yeni yatirimlara ve ortaklara gidecek kisminin
belirlenmesinde kendini gosterir. YOnetici en karli alanlara yatirim yaparak bir sonraki

dénemin yatirimlarini bu karlarla finanse etmeye calisir (Yildirim 1979, s.62).

Davranissal yaklasimda firma kuramu igerisinde ele almabilir. Bu yaklasima gore insanlar en
iyi, en faydali olan1 segmezler. Bunun yerine beklentilerini karsilayacak secenege yonelirler.
Bu yaklasima gore firma icerisindeki tiim gruplar kendi ¢ikarlarmi maksimize etmeye
calisarak firmanin davranisinda etkili olurlar. Buradan hareket ederek firmanimn hareketlerinin

sadece kar ya da biiyiime maksimizasyonu ile agiklanamayacagini belirtebiliriz.

Ahoroni’ye gore firmanin, dis yatirim karar1 bir¢ok asamadan gecerek alinir (Yildirim 1979,
s.31). Karar, eldeki olanaklarin incelenmesi, yatirim karari, daha derinlemesine inceleme ve
diizeltmeler bu karar siirecinin asamalar1 olmaktadir. Burada en 6nemli asama ilk asama olan

55



dis yatirima gitme kararmin alinmasidir. Firmay1 bu karar1 almaya iten bir gli¢ olmasi gerekir.
Ihracat yapilan pazarm kaybedilme riski, iist yoneticilerin tercihi ya da énemli kisilerin
tavsiyeleri gibi... Firma bir kez disar1 agildiginda ise firma yoneticilerinin kazandig1 deneyim
ve disa agilmanin biiylimesinin saglayacagi kisisel ¢ikarlar dig yatirimin biiylimesi yoniinde

hareket edilmesine yol agar.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamakta kullanilan firma yaklasimida en 6nemli
0ge olan siirekli bliylime olgusu, dis yatirimlara yonelmeyi cazip kilmaktadwr. Firmanin
biiyiimesinde iki 6nemli unsur vardwr. Ilki, sirket ortaklarma dagitilan karlarm miimkiin
oldugunca diisiik diizeyde tutulmasi, sirketin elinde maliyetsiz yatirim fonlarinin birikmesine

yol agar. Bu da dis yatirim i¢in 6nemli bir faktor olmaktadir.

Ikinci unsur, firmanin icinde bulundugu pazar biiyiidiikge biiyiimek zorunda olmasidir.
Aslinda firmalar bliylimeye yonelmedikleri durumda firmanin sonu hazirlanmis olmaktadir.
Glinlimiizde cok uluslu sirketlerin dig subelerinin biiyiimelerinde dis kaynagin c¢ok az
kullanilmast bunun yerine dagitilmayan karlarin kullaniliyor olmasi ilk unsur ile
ortiigmektedir. Bunda eksik olan agiklama ilk yatirimin baslatilmasinin agiklanamamasidir.

Yatirim sonrasi dis yatirimlarin devamli biiylimesi ise bu yaklasimla agiklanabilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamaya yonelik kuramsal ¢aligmalar genelde bu
yatirimlarm belirli yonlerini agiklayabilmektedir. Firma yaklasimi da mikro bazda konuyu ele
alarak yoOneticilerin de dis yatirim karari ve bu yatirimlarin biiyiimesinde olduk¢a onemli

oldugunu ortaya koymustur.

Bu yaklagimm da birgok eksigi vardir. Dis yatirima yonelmeyi belirleyen faktorlerin ¢ok az
olmas1 yaklagimin agiklama giiclinii smirli kilmaktadir. Cok uluslu sirketlerin devamli
biiylimesi olgusunun aciklanmasinda ya da yoneticilerin dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarma olan etkisinin vurgulanmasinda bu yaklagim 6nemli katkilarda bulunmustur.

2.4.8. Genel Denge Yaklasim

Miikemmel bir ekonomi ve tam rekabet durumu beraberinde arz ve talebin dengeye gelmesi
icin fiyatlarin herhangi bir yerde ayarlanacagi varsayimini getirir. Ancak uluslararasi alanda
kazang oranlar1 dengede degildir. Yurt disina yatirima tesvik saglayan bu dengesizlik durumu
bir kag ¢esittir. Temel olarak faktor piyasalar1 ve doviz kuru piyasalaria uygulanirlar.
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Paranin asir1 degerlenmesi, dengesizlik hipotezlerinin en géze ¢arpan Orneklerinden biridir.
Paranin asir1 degerlenmesi durumunda ticarete konu olan mallarin fiyatiin goreli olarak
artacag1 agiktir. Boyle bir durum ise kur dengeye gelinceye kadar kir amaci giidenler i¢in
diisiik degerli paraya sahip iilkede yatirimi tesvik edecektir. Burada 6nemli noktalardan biri
ticarete konu olan malmn {iretimi i¢in diisiik degerli paraya sahip tilkeye yatirim yapilmasidir.
Onemli noktalardan digeri ise kur dengeye geldiginde dogrudan yabanci sermaye akismin
duracagi ve hatta yatirimcilarin kazanglari ile birlikte {iilkelerine geri donebilecekleri

olasiligidir (Calvet 1981, s.45) .

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ortalama kar oraninin yiiksek oldugu yerler tarafindan
da ¢ekilebilir. Portfoy yatirimlar: bu kazang oranlarinin dengelenmesinde tahvil piyasalarmin
(bilgi eksikligi ya da azlig1) eksikligi nedeniyle etkili olamaz. Bu durumda kazang oranlarmin
esitlenmesi yalnizca dogrudan yabanci sermaye akimi yoluyla gerceklesebilmektedir (Calvet
1981). Ancak bu siire¢ kendi kendini imha eden bir yapiya sahiptir. Diisiik gelir oranl
ilkeden yiiksek gelir oranli lilkeye yapilan yatirimlar gelir oranlar1 dengeye gelinceye kadar

devam eder. Sonrasinda ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlari durmaktadir.

Ayni sekilde emek maliyetlerinde de bu yaklasim kullanilacaktir. Yiiksek emek maliyeti olan
ilkelerden yatirim, maliyetin minimize edilmesi i¢in diisiikk emek maliyeti olan iilkelere akar.
Diger durumlarla ayni sekilde emek maliyeti dengeleninceye kadar da yatmrimim akmasi
beklenebilir. Ayn1 donemde kaynak iilkedeki emek talep eksikligi de fiyatlarin ve iicretlerin

asag1 inmesine yol agacaktir.

Bu genel dengesizlik durumu teknoloji piyasasinda da ortaya ¢ikabilir. Teknolojik buluslarin
orani llkeler arasinda farklilik gosterebilir. Goreli olarak teknolojide ileri seviyede olan
firmalar yurt disina agilmada kazanclh firsatlarla karsilasabilirler. Boylece yurt disina yatirim

icin ortaya tesvikler ¢cikmus olur.
2.4.9. Eklektik Yaklasim

Giliniimiizde ¢ok uluslu sirketlerin sayisinin hizla artiyor olmasinin sebeplerinin tek bir teori
ile aciklanmas1 miimkiin degildir. Iste bunu fark eden Dunning, konum, endiistriyel
organizasyon ve miilkiyet teorilerini i¢inde barmndiran bir model geligtirmistir (Calvet 1981,

s.55). Dunning’e gore firmalar1 dogrudan yabanci sermaye yatimrimlarmma iten faktorler,
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firmaya 0zgli miilkiyet avantajlari, igsellestirme firsatlar1 ve hedef piyasanin konumsal

avantajlaridir (Buckley,Forsans and Reilly 2000, s.6).

Cok uluslu sirketler firmaya 6zgii varliklarim1 (Miilkiyet avantajlari), ev sahibi llkelerin
kendilerine 6zgii varliklarmin birlesimi ile kullanmaya caligir. Bunu firmalar aras: ittifaklar ve
piyasa mekanizmalarindan ziyade, hiyerarsinin kullanimi ile alakali faydalarin oldugu
durumlarda dogrudan yabanci sermaye yatirimi yoluyla piyasalari i¢sellestirerek yaparlar

(Buckley,Forsans and Reilly 2000).

Dunning’in modeli, firmalarin dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarina gitmeleri ile ilgili
neden, nasil, ne sekilde ve nereye sorularina cevap vermektedir (Dunning 2000, s.1).
Dunning’e goére bir firma, yurt disinda yatirim yapmak i¢in tesvik ya da icsellestirme
firsatlarindan yoksun oldugunda (yani sadece miilkiyet avantajlarina sahip oldugunda) sahip
oldugu miilkiyet avantajlarini lisans ve teknik hizmet anlagsmalar1 yoluyla kullanacaktir. Yani

icsellestirme avantajinin yaklagimin en dnemli ayagi oldugunu belirtir (Dunning 1998, s.45).

Simdi modelin igerdigi ii¢ teori olan Miilkiyet avantajlari, Konumsal avantajlar ve

I¢sellestirme avantajlarmi derinlemesine inceleyelim:

2.4.9.1. Miilkiyet Avantajlan ( Firmaya 0zgii avantajlar)

Yurt disinda faaliyet gdsteren bir¢cok uluslu sirket, yerel rakipleri ile karsilastirildiginda ¢esitli

maliyetlerle karsilagsmaktadir. Bunlar sdyle siralanabilir:

a. Kiiltiirel, yasal, kurumsal ve dilsel farkliliklar
b. Yerel piyasa kosullar1 hakkindaki bilgi eksikligi

c. Mesafeye bagl olarak artan haberlesme ve faaliyet giderleri

Bir firma bu durumda yerli bir firma ile karsilastirildiginda ¢cok daha yiiksek bir kar ya da

kazang diizeyine ulagsmalidir.

Boylece birgok uluslu sirket yurt disinda basart ile faaliyet gosterebiliyorsa, rakiplerinin sahip
olmadig1 avantajlara sahip olmak zorundadir. Bu avantajlar genelde firmaya 6zgiidiir, soyuttur
ve firmanm farkli iilkelerdeki boliimleri arasinda maliyetsiz ya da ¢ok diisiik bir maliyetle
transfer edilebilir. Bu avantajlara miilkiyet avantajlar1 ya da firmaya 6zgii avantajlar

denmektedir.
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Dunning, 1976'da {i¢ tiir miilkiyet avantaj1 tanimlamistir (Dunning1897, s.2):

i.  Firmanm, belirli gelir yaratic1 varliklara ulasmakta ya da sahip olmaktaki
ayricalikli kosullar1

ii. Yerli firmalarla karsilastirildiginda yavru sirketlerin faydalar:

iii. Cok ulusluluk ya da cografi ¢esitliligin avantajlari

1983 yilinda ise miilkiyet avantajlarmni iki gruba ayirarak, varlik ve iglem avantajlar1 olarak

smirlamistir. Dunning’in miilkiyet avantajlarmna Hymer ve Kindleberger rekabetci ya da

tekelci avantajlar admi vermekteydi (Dunning 1987, s.2). Miilkiyet avantajlari, firmanin

yapist Urettigi lirlin ve faaliyet gosterdigi piyasaya bagh olarak farklilagmaktadir.

Miilkiyet avantajlar1 su sekilde siralanabilir:

a.

b.

C.

d.

Uriin: IBM’in bilgisayarlarmimn sahip oldugu teknoloji, ¢ok az sayida rakibinde vardir.
Bu, iirline bagl olarak avantaj saglamaktadir. Bazen bu iiriinler, {iriinii liretene 6zel

haklar taniyan patentler tarafindan korunur.

Isleme teknolojisi: Firmanm diisiik fiyatla, ya da dahi iyi kalitede, iiriin iiretmesine
izin veren teknolojidir. Ornek olarak bir siseleme fabrikasi verilebilir. Bu siireg, farkls
iceceklerin ayni iiretim hattinda siselenmesini saglar. Bu tiir bir fabrikada, siseler
yikanir, doldurulur, kapaklanir ve etiketlenir. Biitiin bu islemler farkli bir iirliniin
siselenmesi i¢in ¢ok kisa bir siirede yeniden diizenlenebilir. Isleme siirecinin avantaji

bazi durumlarda is giicli ve yoneticilere bagli olabilir.

Emek yonetimi becerisi: Buna, ig¢i takimlarim kapsayan emek organizasyonunda
Japon firmalarinin avantaji 6rnek verilebilir. Bunlar patent yoluyla korunamaz ancak

bu beceriler firmada kazanildigindan nispeten koruma s6z konusu olur.

Pazarlama know-how: Firmaya, benzer iriinler karsisinda iiriiniinii farklilagtirabilme
yetenegi veren avantajdir. Bu, kimi durumda marka adi olurken kimi durumda ise
tanitma ya da reklam teknigi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Marka ve reklamin bir¢ok
tirtiniin uluslararalilagsmasinda anahtar rol oynadig1 pek ¢ok durum vardir. Markalar,
patent yoluyla yaratic1 firmanin 6zel kullanimina tabi olur. Pazarlama becerisi ise

patentle korunamaz ancak firmanin reklam takimimin becerisine baglh kalmaktadir.
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e. Dagitim kanallari: Firmalar, {rlinlerini satmak i¢in karmasik sistemler
olusturabilirler. Buna satig hizmetleri, tamir ekibi, gosteri ve tanitim ekipleri ile kredi
saglama mekanizmalar1 dahildir. Bilgisayarlarin dagitimi, bakimi, tanitimi, satiginda

saglanan kredi kolayliklar1 iyi bir 6rnektir.

f. Yonetim avantajlari: Bu, iilke disi subeler aginin kontrolii ile alakalidir. Dig
subelerin izlenmesi ve kontrolii hakkindaki bilgi, ddiillendirmeye dnem veren yapinin
korunmasinda uzmanlik, bilgi akisi, muhasebe ve kontrol sistemleri ve idari
hiyerarsinin olusturulmasi firmanin diisiik maliyetlerle daha fazla subeyi hayata
gecirmesine yardimct olur. Yonetimsel avantajlar, ¢cok uluslu sirketlerin islemleri

hiyerarsik bir yapida i¢sellestirmesini saglayan avantajlardir (Dunning 1987, s.3).

Firmalarin sahip olduklar1 bu miilkiyet avantajlarinin korunmasi 6nemlidir. Goriildiigii gibi
bazi avantajlar patent ve benzeri enstriimanlarla korunabilirken bazilarinda ise bu durum s6z
konusu olamamaktadir. Bir firma bu avantajlarint koruyup koruyamama durumuna gore

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ya da diger yatirim yollarina basvurur.

Bir firma miilkiyet avantajlarmi kullanarak iiriin ya da hizmet {retirken milyonlarca islem
gerceklestirir. Bir montaj fabrikasinda isciler arasindaki iglemler dizisi buna iyi bir 6rnektir.
Piyasa islemleri, kaynaklarin dagilimi i¢in fiyat mekanizmasi yoluyla bahsi gegen islemleri
farkli piyasa islemlerine ayirir. Bu, bir firma icerisinde is¢ilerine ne yapmalar1 gerektigini
sOoyleyen yonetici olmaktadir. YoOnetici burada piyasanin yerini alir. Piyasadaki fiyat

mekanizmasi yoluyla iiretimin belirlenmesinin yerini ise yoneticinin emirleri almaktadir.

Casson, islemsel piyasa bozukluklarinin var oldugu ve bunun uluslararasi iiretime yol agtigini
iddia etmistir. Dunning ise bu bozukluklar yoluyla varlik ve miilkiyet avantajlarmi en iyi
kullanan ¢ok uluslu sirketlerin en basarili sirketler oldugunu ortaya koymustur (Dunning ).
Dunning giiniimiizde firmalarm sahip olduklar1 miilkiyet avantajlarinin agsagida sayacagimiz
kosullarin yerine getirilmesi durumunda siirdiiriilebilecegi ya da kullanilabilecegini

belirtmektedir (Dunning 2000, ss.5-6).

1. Verimli bir sekilde faaliyet gosterebilme yetenegi, bilgiye dayali kaynaklari
koordine etme ve bunu diinyanin farkli konumlarinda yapabilme yetenegine baglidir.

Ayrica bu, yenilik¢i bir yol kullanilarak yapilmalidir.
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2. lsgiiciiniin, entellektiiel ya da yaratic1 yeteneklerinin gelistirilmesi ya da motive
edilmesi yetenegine diigiik maliyetle sahip olunmali.

3. Girisimdeki tiim hissedarlarin ortak faydalarini bulabilme yetenegine sahip olmak,
kaynak ya da yeteneklerin farkli kullanimlara yonlendirilebilmesinde esnek olabilme
yetenegi, hizli bir sekilde dogru teknolojileri, yonetimsel stratejileri ve orgiitsel prosediirleri
benimseme yeteneginin varligi.

4. Mevcut tlretim ya da pazarlama tekniklerini daha verimli bir sekilde
kullanabilmek, daha hizli ve verimli girisimler yaratmak igin rakipler, tedarik¢iler ve
miisterilerle uyumlu ve etkin galisabilme yetenegine sahip olabilme.

5. Bilinmeyen ve yeni pazarlar arama yetenegi ile bu pazarlardaki yerel miisterilerin

belirli ihtiyag¢larini karsilayabilmek icin belirli iiriinlerin kalitesini arttirma yetenegi.

Dunning, giinlimiizde bu yeteneklere sahip olamayan firmalarm, firmaya 6zgli avantajlar ya

da miilkiyet avantajlarin1 kullanamayacagini belirtmektedir.

2.4.9.2. Ulkeye Ozgii Avantajlar

Firmalar sahip olduklari firmaya 6zgii avantajlardan maksimum diizeyde faydalanabilmek icin
yabanc1 faktorleri kullanmak zorundadir. Boylece iilkelerin sunduklar1 ya da sahip olduklar1
konumsal avantajlari, ¢ok uluslu sirketler i¢in hangi iilkenin, ev sahibi olacagi konusunda
belirleyici rol oynamaktadir (Grifin and Pustay 2000, s.3). Yani dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindaki nereye sorusuna konumsal avantajlar cevap vermektedir. Ticari engeller,
dogal (tasima maliyetleri) ve suni (tarifeler ve kotalar), ucuz iiretim faktorleri ve tiiketiciye
ulagsmadaki kolaylik tilkelerin konumsal avantajlarini etkilemektedir (Brenton, Manro and

Liicke 1998, s.5).

Konumlarm goreli ¢ekicilikleri, yani avantajlar1 zaman igerisinde degisebilir. Bir iilke ilk
zamanlarda oldukg¢a c¢ekici bir iilke konumundayken, bu durum gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin etkisi ile degisebilir. Ayn1 sekilde sahip olunan avantajlarin niteligi de
degisebilmektedir. Dunning, bir {ilkenin gelisimini dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
iliskilendirerek bes asamaya ayirmistir. Bu asamalarin her birinde iilkenin sahip oldugu
konumsal avantajlar degisim gegirmektedir. Ornegin ilk asamada {ilkenin alt yapi, egitim,
yonetimsel eksiklikler gibi sebepler dolayisiyla konumsal gekiciligi diisiik bir seviyededir.
Sadece diisiik emek ve hammadde maliyeti s6z konusu olabilmektedir. ikinci asamada gelen

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin da etkisi ile yavas bir ivmeyle degisim yasanarak bir
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onceki doneme gore konumsal avantajlarda goreli bir degisim yasanir. Burada alt yapi, egitim
vb faktorlerde iyilesme goriiliir. Ugiincii asamada iilkenin faktor fiyatlarindaki artisa paralel
olarak bu tarzdaki konumsal avantajinin zayifladig1 goriiliir. Buna karsilik genisleyen Pazar
hacmi yeni bir konumsal avantaj olarak karsimiza cikar. Dordiincli ve besinci agamada ise
geligmis iilkelerin sahip oldugu konumsal avantajlara yonelik bir degisim s6z konusu oldugu

goriliir (Dunning and Narula 1996, ss.3-6).

Bir¢ok uluslu sirketin yatirim yapacagi yeri etkileyen lilkeye 6zgii avantajlar ii¢ gruba
ayrilabilir. Bu ii¢ grup, ekonomik, sosyal ve politik faktorlerdir. Ekonomik avantajlar, iiretim
faktorlerinin miktar ve kalitesi, piyasanin biiylikligii ve piyasa olanaklari, ulasim ve
haberlesme maliyetleri ve buna benzer faktorleri kapsamaktadir. Sosyal ve kiiltiirel avantajlar,
ev sahibi ve ana lilke arasindaki psikolojik mesafe, yabancilara kars1 genel yaklasim, dil ve
kiiltiirel farkliliklar ve 6zgiir girisime yonelik tutumlar gibi faktorleri kapsamaktadir. Politik
avantajlar ise, firma igi ticaret, uluslararasi iiretim ve elde edilen dogrudan yabanci sermaye
yatirim akigini etkileyen genel ve 6zel hiikiimet politikalarim igerir. Vergi tesvikleri, glimriik
vergileri, dolayli smirlamalar veya diger {ilkelerle gerceklestirilen ¢esitli ekonomik

entegrasyon girisimleri de bu grubun i¢inde sayilabilir.

Konumsal avantajlar bir baska smiflamaya gore ikiye ayrilabilir. Ilki 6zel konumsal avantajlar

ikincisi ise genel konumsal avantajlardir.

Ozel konumsal avantajlar:

1- Uretim maliyetleri
a- Kisi basina ticretler
b- Enerji maliyetleri (Elektrik ya da yakit gibi)
c- Malzeme maliyetleri (ana maddeler i¢in baglica ¢iktilarin maliyeti ya
da iiriin fiyat endeksleri)
d- Vergi oranlar1 (vergi kolayliklar1 dahil)

e- Ulkede faaliyet gdsteren ¢ok uluslu sirketlerin ortalama sayist

2- Transfer maliyetleri
a- Tagima maliyetleri
b- Glimriikler
c- Guimriik dis1 engeller
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3- Genel
a- Politik risk

Genel konumsal avantajlar

1- Uretim maliyetleri
a- Kisi basina iiretim maliyetleri
b- Kisi basin net ¢ikt1 ya da satig
2- Karhihk
a- Kar/varliklar ya da satiglar
3- Biiylime
a- Satiglardaki artig

Dunning’e gore giiniimiizde {ilkelerin sahip olduklar1 genel ya da 6zel avantajlarda degisimler

s0z konusudur (Dunning 2000, s.7).
Giiniimiizde 6nemi azalan konumsal avantajlar sunlardir:

Dogal kaynaklarin ve niteliksiz emegin bollugu ve maliyeti
. Ucretle iliskili maliyet
Tasima maliyetleri

1
2
3
4. Giimriik engelleri
5. Ulusal hiikiimetlerin biit¢esel tesvikleri
6

. Ulusal hiikiimetlerin makro ekonomik politikalar1
Giiniimiizde 6nemi artan konumsal avantajlar:

1. Hedeflenen kaynaga yonelik bulunabilirlik

2. Kalifiye is giiciiniin kalitesi ve bulunabilirligi

3. Yatirimcei firmalarin miilkiyet avantajlarini tamamlayic1 konumsal avantaja
yonelik varliklarin bulunmasi

4. Bolgesel piyasalar

5. Uluslararasi haberlesmenin ve alt ve iist yapmin kalitesi
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Bazi glimriik dis1 engeller ve organizasyonel yetenekler
Yenilik¢i sistemler ve girisimei yaklagim
Kiiresel ya da bdlgesel makro aglarm bir parcasi olarak alt bolgelerin rolii

Hiiklimetlerin piyasa yapic1 politikalar1; biiylime i¢in ortakliklar

R S

Ulusal hiikiimetlerin zorlayic1 manevralarinda ulus 6tesi kurumlarin rolii

Dunning, giiniimiizde ana iilkeden ihracat yapmay1 tesvik eden ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimi yoluyla tiretimi tesvik eden gelismelerin de degistigini ortaya koymaktadir (Dunning

2000, 5.8).

Ana tlilkeden mamul mallarin ihracini destekleyen faktorler:

1. Dagitimda yeni sistemler, sinir 6tesi tagima maliyetlerini 6nemli 6lgiide

diistirebilen internet gibi.

2. Yeni bilgi ya da bilgi yogun iirlinler (ulusal sinirlara arasinda transferi kolaylikla
miimkiin olan {iriinler)

3. Firma i¢i ve sinirlar arasinda daha da diisen islem maliyetleri

4. Gelen ya da disar1 gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik ev

sahibi iilkelerin uyumsuz politikalar1

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: yoluyla iiretimi destekleyen faktorler:

1. Piyasalarin bolgesellesmesi

2. Daha fazla kisiye 6zel olma: talebin yliksek gelir elastikiyetinin oldugu iiriinlerde
miisteri ihtiyaclarinda uzmanlagma ya da satis dncesi ya da sonrast hizmet ihtiyact
olan tirtinler

3. Artan firma i¢i uzmanlagsma ve cografi olarak dengesiz dagilan firmalar ve dlgek
ekonomilerinden dogan alakali faaliyetlerin ulusal diizeyde bir araya toplanmasi

4. Smirlar aras1 orgiitsel ve haberlesmeye yonelik maliyetlerde diisiis ve daha
geligmis tilkeler arasinda alt yap1 hizmetlerinin uyumlastirilmasi, kiiciik ya da orta
Olgekteki firmalar yoluyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint destekleme

5. Gelen ve disar1 ger¢eklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik daha

olumlu hiikiimet politikalar1 (Satin alma ve birlesme faaliyetleri dahil)
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Dunning sayilan tiim bu degiskenlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve uluslararasi
iretime olan net etkilerini tahmin etmenin gii¢ oldugunu belirtmekle birlikte giiniimiiz
gelismelerini ele alarak bu degiskenleri vermesi onemlidir. Hiikiimetler ya da dogrudan
yabanci sermaye yatirimi ¢ekmek isteyen iilkeler degisen faktorleri goz oniinde bulundurarak

yeni stratejiler belirleyebilirler.

2.4.9.3. icsellestirme Avantajlart

Ozel know-how ya da en énemli yetenekler bir firma igin ekonomik rant yaratabilmenin birer
aracidir. Bu rantlar, baska bir firmaya lisans yoluyla kazandirilabilir, bir ¢ikt1 gibi firmaya
0zgli bu avantajlar kullanilarak iiriinler ihra¢ edilebilir ya da yurt disinda yavru sirketler
kurulabilir. Boylece ¢ok uluslu sirketlerin miilkiyet avantajlari, neden yurt disina gidildigini
aciklarken, iilkelerin konumsal avantajlar1 da ¢ok uluslu sirketlerin yabanci iiretime gittikleri
yerleri aciklar. Igsellestirme avantaji, firmalarin lisans vb. yollarla sahip olduklar1 miilkiyet
avantajlarindan faydalanmasinin 6tesinde firmalara kazang saglamaktadir (Brenton, Mauro

and Liicke 1998, s.5).

Eklektik yaklagim, piyasalarm eksik oldugunu kabul eder. Bunun bir sonucu olarak ¢ok uluslu
sirket kendi i¢sel pazarini olusturabilir ve verim kazanglar1 elde edebilir. Ornek olarak bir
firma ihra¢ yoluyla yurt disina agilabilir ancak belirsizlik, arama maliyetleri ve glimriik
engelleri gibi faktorler bu tiir ticarete yonelmeyi zorlastirabilir. Bunun gibi, bir yabanci
firmaya lisans yoluyla iiriin dagitim hakki verme durumunda da ana firma diger firsatlar:

kacirdigi i¢in bu durumdan memnun olmayabilir.

Eklektik model, Hiyerarsi (i¢sel pazarlar iizerinde temellenen dikey ya da yatay olarak
biitiinlesmis firma), piyasadan (birbiriyle alakasi olmayan firmalar arasindaki ticaret)
islemlerin organize edilmesi agisindan ¢ok daha iyi bir yontemdir. Bu sadece dissal pazarlarin
eksik oldugu ya da hi¢ bulunmadig1 durumlarda gecerli olacaktir (Grifin and Pustay 2000,
s.4). Bir piyasada aksakliklarm bulunmasi durumu goriildigi gibi firmanin igsellestirmeye

gitmesinin ana belirleyicisidir. Aksi takdirde firma boyle bir harekete gerek duymayacaktir.

Eklektik yaklasim, igsellestirme avantajlarinin bir¢gok uluslu sirketi yavru firmalarin tam
miilkiyetine itecegini belirtir. Bdylece eklektik yaklasim, c¢ok uluslu sirketlerin neden
faaliyetlerini biitiinlestirmeye gittigini, iretimi ¢esitli lilkelerde yaptigini ve mallarin dolagimi

icin firma ici ticaretin kullanildigini agiklamaktadir (Calvet 1981, 5.50).
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Cok uluslu sirketler icerisinde icsellesme, ¢ok uluslu organizasyonun hiyerarsisi ile digsal
piyasalarin bozukluklarinin yer degistirme yoluyla piyasa bozukluklarmi azaltmasi i¢in
hazirlanmustir. Igsellestirme teorisi, bircok uluslu sirketin uluslararasi piyasalarda bircok
diizensizlik ve gecikmelerle karsilagabilecegini kabul eder. Bir¢ok uluslu sirket yabanci
piyasalarda var olan ve kendi iiretim siirecini olumsuz yonde etkileyen piyasalardan

kurtulmak i¢in kendisi ile alakali olan piyasalar1 i¢sellestirmeye yonelir (Aldan 1997, s.17).

Igsellestirmenin belirleyicisi olan piyasa eksiklikleri, 6zel piyasalarin eksiklikleri ya da
kayiplarindan olusur. Dissal piyasalarda dogal olarak olusan bircok piyasa eksikligi tiirleri
vardir ancak bunlardan ikisi en ¢ok bilinenidir. Bilgi, i¢in piyasa eksikligi ve dissal
piyasalarda iglem maliyetlerinin varhigidir. Risk, belirsizlik ve arz-talep bagimliligi diger
onemli bozukluk yaratan faktorlerdir. Teknolojinin soyut ve firmaya 6zgii olmas1 dolayisiyla
sahibi ya da alicis1 i¢in bunun fiyatinin belirlenmesi zordur. Alicinin bu bilgiyi kopyalama
sans1 varken neden satin alma yoluna gidecegini bilgi sahibinin anlatmas1 gerekir. Bu durum
her bir grubun kosullar1 kendi lehine ¢evirdigi firsat¢t bir davranisa yol acar (Dunning 1987,
s.3).

En 6nemli ikinci, piyasa eksikligi olan islem maliyetlerine, arama maliyetleri haberlesme,
ayrintilarin belirlenmesi, kalitenin takibi, vergilerin édenmesi ve tagima maliyetleri 6rnek
verilebilir. Islem maliyeti eger burada, gecen, gruplardan ikisine sahip olunabilirse
diisiiriilebilir. Ornegin, dissal fiyatlar gelecekte meydana gelebilecek dalgalanmalardan bir
gurubun faydalanmak istemesi sebebiyle uzun siire sabit tutulamaz. Eger iki firma birlesirse
bir piyasa olusturma olasilig1 artar. Ek olarak geriye dogru entegrasyon yoluyla da kalite
kontrolii gelistirilebilir. Dikey biitiinlesme ise kalite kontroliinii garantiye alir. Kalite
kontroliinii kontrol etme ve fiyatlar1 sabit tutabilme, belirsizligi azaltma piyasa eksikliklerini

azaltmaya yardimci olur. Firma bunlar1 i¢sellestirme yoluyla gerceklestirir (Dunning 1987) .

Uciincii  6nemli piyasa eksikligi, piyasalarin risk-ve belirsizlikle —miicadeledeki
yetersizliklerinden dogar. Risk kaybetme olasiligidir ve bundan ka¢gmnma dogrudan yabanci
sermaye yatiriminin bir nedenidir. Belirsizlik altinda bireyler bildikleri bolgeler igerisinde
mantikli kararlar alabilirler. Bunun bir sonucu olarak bireyler, kendi bolgeleri hakkinda diger
gruplarin bilmedikleri bilgilerini pazarlik imkanlarini arttirmak igin firsat¢t bir sekilde
kullanabilirler. I¢sellestirme, alic1 ve saticilar yoluyla firsatg1 davranislar igin diirtiileri azaltir.

Bu ayrica piyasalarin gelecegi hakkindaki belirsizligi de azaltir. Birgok uluslu sirket icerisinde
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gelecek fiyat degismeleriyle ilgili bu sirket igerisinde ¢alisan bir bireyin alakasi

olmayacagindan igsellestirme firsat¢ci davraniglari engelleyecektir (Dunning 1987).

Yapisal piyasa bozukluklari, ulusal ve uluslararasi piyasalarda bir ¢okuluslu sirketin sahip
oldugu monopol giicii kullanabilmek i¢in yarattig1 bir bozukluktur (Grifinand Pustay 2000,
s.5). Dunning gilinlimiizdeki belirli kosullarin firmalarin, igsellestirme veya ittifaklara

gitmelerine ya da digsal bagimsiz pazarlarin olugsmasima yol agtigini belirtiyor.

Firmalar1 daha fazla i¢sellestirmeye itecek faktorler (Dunning 2000, s.8):

1. Cok yonlii beseri ve dogal kaynak ile liretim yonetimine yonelik stratejik
yaklagimina gereksinim.

2. Uretim zincirleri yaninda iiretim siirecleri ve yeniliklerin daha yakin biitiinlesmesi
3. Benzer pazarlama ya da dagitim 6zelliklerine ve/veya benzer ¢iktilara ihtiyag
duyan triinleri kapsayan saha ekonomilerinin artig1

4. Artan bilgi, 6grenme ve biriken deneyimler, takim ¢alismasi, kisiye 6zel karar
alma, hizl1 talep degiskenligine sahip olan konulardaki teknoloji yogun iiriinler

durumunda yiiz yiize haberlesme

Firmalar1 daha fazla ittifaklara iten faktorler (Dunning 2000):

1. Yenilik¢i faaliyetlerin artan maliyeti ve eskime oranindaki hizlanma

2. Yerel girisimcileri cesaretlendirme ihtiyac1 ve kiiresellesmeye karsi tepkiler ve
farkli kiilttirel ihtiyaglar1 kabul etme..

3. Uretim zincirleri yaninda iiretim siiregleri ve yeniliklerin daha yakin biitiinlesmesi
4. Biiylik cok uluslu sirketlerin ekonomik giiclerini azaltmak icin hiikiimet baskilar

ve ulus 6tesi varliklar.
Bagimsiz digsal piyasalara yonelten faktorler (Dunning 2000):
1. Bazi internet islem tiirleri

2. Bazi standartlagmis tiretici ve tiiketim {iriinii tiirleri (6zellikle fiyata duyarl: tirlinler

durumunda)

67



3. Bilyiik ¢cok uluslu sirketlerin ekonomik gii¢lerini azaltmak i¢in hiikiimet baskilar

ve ulus Otesi varliklar.

Gorildigi  tizere Dunning’in  eklektik modeli ii¢ ayrmntili teorinin bir biitiin hale
getirilmesinden olugsmaktadir ve agiklayici giicli de oldukga fazladir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi Dunning'in yatirim gelisme yolu (Investment Development Path) hem modeli ¢ok iyi
aciklamakta hem de gelismekte olan iilkeler i¢in bir referans olmaktadir. Bu kavrami

aciklayarak eklektik yaklagimi sonlandirabiliriz.

2.4.9.4. Yatirnm Gelisme Yolu (Investment Development Path)

2.4.9.4.1. Birinci Asama

Birinci agsamada tilkenin dogal, kaynaklar1 hari¢ sahip oldugu konumsal avantajlar dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari i¢in yeterince cekici degildir. Kisi basina gelirin diisiik olmasi
sebebiyle talep dardir ve bu piyasalar1 sinirlandirr. Kotii ekonomik sistem ve hiikiimet
politikalari, tasima ve haberlesme tesislerinin yetersizligi gibi alt yap1 eksiklikleri ve en
onemlisi akademik ve mesleki agidan yetersiz egitime sahip isgiicii bu asamadaki iilkelerin

tipik 6zelligidir (Dunning and Narula 1996, s.2).

Bu agsamada yabanci firmalar biiylik dlclide ihracat yolunu tercih ederler. Yerli firmalarin
firmaya 6zgii miilkiyet avantajlar1 da olduk¢a sinirlidir ve genelde emek yogun ve temel iiriin
tretimine doniiktiir. Hiikiimetler ise bu asama da ilk olarak gelisimi yavaglatan piyasa
bozukluklarin1 azaltmaya, altyapiyr iyilestirmeye ve egitim diizeyini arttwrmaya caligir.
Ekonomik ve sosyal politikalar da ikinci dncelikte olur. Ithal koruma, ihracat1 tesvik ve yerel

icerikli politikalar buna 6rnek verilebilir (Dunning and Narula 1996, s.3).

2.4.9.4.2. ikinci Asama

Elde edilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari artmaya baglar. Yerel piyasalar hem 6l¢ek
acisindan hem de satin alma giicii agisindan biiylimeye baslar. Bu asamada iilkeye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ithal ikamesi {iretim yatirimi seklindedir. Bu asamada
gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart daha c¢ok hiikiimetin uyguladigi giimriik ve
giimriik dis1 vergiler tarafindan uyarilir. Gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: bazi
dikey biitlinlesme faaliyetleriyle emek yogun, diisiik teknolojili dogal kaynaklara ve temel

iriinlere yonelik tiretim gergeklestirir. Gerekli alt yapmin (haberlesme, ulasim), nitelikli ve
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niteliksiz i gilicliniin saglanmasi) yabanci yatirimecilara sunulmasi 6nemli faktorlerdir

(Dunning and Narula 1996) .

Kisa vadede bir iilkenin konumsal, 6zelliklere de sahip olmasi bu asamada Onemlidir.
Ulkedeki firmalarin sahip olduklar1 miilkiyet avantajlari, hiikiimet politikalarmin varlik
birikimi sagladig1 yerlerde bir Onceki seviyeye gore artar. Bu avantajlarin varligi temel
endiistriler ¢evresinde konumlanmis alt endiistri dallarmin varligina baglidir ve iiretim orta

nitelikte ve goreceli olarak bilgi yogun {irlinlerin iiretimine dogru yonelmeye baslar.

Ulkedeki firmalarin disa agilmasi da, ihracat1 tesvik, teknolojik gelismeler ya da satin alma
(yerel firmalarin igsellestirme avantajlarini etkileyen) gibi hiikiimete bagli faktorler disari

yatirim yapilmasini etkiler (Dunning and Narula 1996, s.4).
2.4.9.4.3. Uciincii Asama

Bu asamada elde edilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda kismi bir azalma ve digar1
gerceklestirilen yatirimlarda da artis goriilir. Ulkenin teknolojik yetenekleri bir hayli
ilerlemistir. Artan gelirler ve biiyiiyen rekabetle birlikte tiiketiciler daha yiiksek kalitede {irlin
talep ederler. Ulkenin sahip oldugu konumsal avantajlardan olan diisiik isgiicii maliyeti gelir
artigindan etkilenerek yiikselir. Buna bagli olarak yerel firmalar daha alt basamaktaki iilkelere
yatirim yapmaya yonelir. Yerel firmalarin kendi rekabet¢i avantajlar1 zayiflamaya baglar. Bu
durumda, ev sahibi ililkede artan akademik ve mesleki egitim ve yaratici faaliyetlere yonelik

harcamalarinin 6nemli pay1 vardir.

Artan konumsal avantajlar ise Olcek ekonomileri yaratir. Artan iicretler firmalar1 daha
teknolojiyi yogun, yliksek katma degerli {iriinler iiretmeye yonlendirir. Yerel firmalarin
rekabet¢i avantajlar1 sahip oldugu sektorlerde, satin alma ya da birlesmelere yonelik dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari meydana gelir. Bu agamada yerli firmalarin miilkiyet avantajlar1
da degisir. Hiikiimetlerin faaliyetlerine daha az bagimli hale gelir. Firmalar, pazar genisletme
ve sahip olduklar1 miilkiyet avantajlarin1 gelistirmek i¢in dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarma yonelir. Bu asamada hiikiimetlere bagh miilkiyet avantajlarinin etkisi azalirken
dogrudan yabanci sermaye yatmrimlarina bagli miilkiyet avantajlarinin arttigi gézlemlenir.
Hiikiimetler kaynak yogun endiistrilerin sahip oldugu yapisal piyasa eksikliklerini azaltmaya
yonelik politikalara devam ederler. Boylece hiikiimetler karsilagtrmali rekabet giicii zayif
olan endiistrilere dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ¢ekmeye caligirlar. Ayni zamanda

69



hiikiimet firmalarin miilkiyet avantajlarinin en fazla oldugu ve konumsal avantajlarin en zay1f

oldugu sektorlere dis yatirimi tegvik eder (Dunning and Narula 1996, s.6).

2.4.9.4.4. Dordiincii Asama

Bu asama, disar1 gerceklestirilen yatirim stokunun, elde edilen yatirim stokunu gectigi ve
disar1 gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimin elde edilen yatirimlardaki biiyiimeyi
gectigi durumda gergeklesecektir. Bu asamada yerli firmalar sadece i¢ piyasada sahip
olduklar1 avantajlarla yabanci firmalarla rekabette kalmayip, yurt disinda da ayni basariyla
rekabete girerler. Sermayenin maliyeti emegin maliyetinden diisiik oldugu i¢in yerli firmalar
sermaye yogun liretim tekniklerine yonelirler. Yani {ilkenin sahip oldugu konumsal avantajlar
tamamiyla degiserek yaratilmis varliklar (birikim) tizerinde temellenir. Elde edilen dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlarinin bir kismi daha diisiik asamadaki tilkelerden piyasa genisletme

ve ticaretle alakali sebeplerden gelecektir.

Disar1 gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatimrimlari da hizla artmaya devam
edecektir. Bu yatirimlarin temel amaci, hem daha diisiik seviyedeki iilkeler hem de 4. ve 5.
asamadaki llkelerin getirdikleri ticari engellere tepki olarak ve alt seviyedeki iilkelere
kaymaya baglayan rekabet¢i avantajlar1 faaliyetleri tasima yoluyla siirdiirmektedir. Firmalar
miilkiyet avantajlar1 i¢in, ihracat yerine dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile piyasalari
icsellestirmeye yOnelir. Bu asamadaki iilkelerin miilkiyet avantajlar1 benzer oldugundan
endiistri i¢i liretim goreceli olarak daha 6nemli olur. Bu durumu endiistri i¢i ticaretin artmasi

takip eder.

Hiikiimetler denetleyici ve diizenleyici fonksiyonlarma devam ederken (piyasa eksikliklerini
giderme ve rekabeti siirdiirme amaciyla), kamusal avantajlar ve teknolojik yeteneklere daha
fazla dikkat sarf eder. Ayrica bu seviyedeki iilkeler arasinda artan rekabet dolayisiyla
hiikiimetler yerel kaynaklarin gelistirilmesine yardimci olur ve 6zel ekonomik ajanlarin

bozucu davranislarini engellemeye caligirlar.

2.4.9.4.5. Besinci Asama

Besinci ve son agsamada net dogrudan yabanci sermaye yatirim durumu basta diiser sonra da
sifir seviyesi ¢evresinde dalgalanir. Ayn1 anda hem gelen hem de digar1 ger¢eklesen dogrudan
yabanci sermaye yatmrimlari artmaya devam eder. Bu asama gelismis endiistriyel iilkelerin
yiizyilin sonuna yaklasildiginda i¢inde bulunduklar1 senaryodur. Bu asamada gelen ve giden
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dogrudan yabanci sermaye yatirim stoku birbirine yakindir. Bu asamada yaratilan varliklar
acisindan hegamonik giice sahip tek bir iilke yoktur. Bu asamanin bir diger 6zelligi firmalarin
kiiresellesme dolayisiyla milliyetlerinin belirsizlesmesidir. Bir Cok Uluslu Sirketin cografi ve
politik kisimlar iizerinde bir koprii olmas: dolayisiyla ana iilkenin ¢ikarlar1 dogrultusunda
faaliyet gostermez. Bircok endiistriyel tilkenin ekonomik yapisi benzer hale gelir. Daha 6nce
dordiincii asamada onder iilkeler simdi besinci asamaya gegmislerdir. Goreceli olarak diisiik
seviyede uluslararasi faaliyetleri olan firmalar, cografi olarak ¢esitlenmis rakiplerinden daha
hizl1 bir oranda igsellestirmeye gider (Dunning and Narula 1996, s.8). Gelir seviyesindeki

benzerlik dolayistyla tiretim faktorlerinin fiyat1 benzerdir.

Bu asamada, gelir seviyeleri ekonomik yapilar ve uluslararast iretiminin gidisat1
endiistrilesmis iilkelerde birbirine yakinlasir. Belirli konumlarin goreceli ¢ekicilikleri, kalite,
dogal varliklarin fiyat1 ve bulunabilirlik gibi faktorlere daha az bagimli hale gelir. Firmalarin
sahip olduklar1 avantajlar ulusal sinirlar arasinda kolayca transfer edilebildiginden, uzun
vadede bu durum daha dengeli bir dogrudan yabanci sermaye yatirim yapisina yol acacaktur.
Ayrica yine bu durum yaratilan konumsal avantajlarda da birbirine yakinlagsmaya neden

olacaktir.

Bu asamanin baslangicinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: patlarken sonrasinda gelen
ve giden yatirimlar dengelenir (ABD’de oldugu gibi) ( Dunning and Narula 1996, s.9) . Gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ikiye ayrilir. ilki, daha diisiik asamalardan gelen ve
teknoloji ile pazar arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimdir. ikincisi ise dort ya da
besinci asamadan gelen ve mantikli hale getirilmis yatirim yapan firmalarm yatirimidir. Olgek
ekonomisi ve faaliyet alanlarinin 6nemli oldugu sektdrlerde verimlilik arayan ¢ok uluslu
sirketler yatirim yapmayr mantikli goriirler. Goriildiigii lizere Dunning, giinlimiizde az
gelismis lilkeler ve gelismis iilkeler arasindaki dogrudan yabanci sermaye yatmwrimlarmni ve
yatirimlarla birlikte iilkelerin gelisimini eklektik paradigmay1 da kullanarak olduk¢a basarili
bir sekilde agiklamistir.

2.4.10. Giimriik Duvan Teorisi

Dogrudan yabanci sermaye yatwrimmlarmin O6nemli bir uyaricis1 olarak ticarete konulan
giimriikler ve diger engeller uzun bir siiredir ¢caligsmalara konu olmustur. Bu ¢aligmalarin ¢cogu
da yerel iiretimin biiylimesini desteklemek amaciyla giimriik oranlarmi yiikselten Kanada ve

Avustralya’da gergeklestirildi.
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Bir iilke yiiksek giimriik vergileri uyguladiginda, {irlinlerini bu piyasalara satan firmalarin
ihracat yapmasma engel olur. Bu durumda firmalar giimriik duvarmin arkasinda korunan

piyasalarda iiretim yapmay1 daha karli bulacaklardir (Buckley,Forsans and Reilly 2000, s.7).

Yapilan caligmalarin ¢ogu, ¢ok uluslu sirketlerin {iretim yeri se¢ciminde ticari engellerin
kaldirilmasinin etkisini incelemistir. Ticarette, serbestlesme ya da engellerin arttirilmasmi
konu alan bu teori, dogrudan yabanci sermaye yatirim teorileri ile ticaret teorilerinin bir araya
getirilmesi ile ¢ok uluslu sirketlerin engellerin kaldirilmas1 ya da arttirilmasma olan
tepkilerinin daha kolay belirlenmesine yardimci olur. Ilk olarak ¢ok uluslu sirketler Pazar
icindeki kaynaklarin, pazara giris ya da pazardan ¢ikis yoluyla degismesine yol acabilir. Ikinci
olarak ¢ok uluslu sirketler firma i¢i kaynak saglama yapisini degistirme yoluyla iiretimi yeri
degisiklikleri yapma segenegine sahiptir. Ana iilkeden ihra¢ yaptigi iilkeye karsi, firma
yabanci subeleri yoluyla belirli yerlerde iiretim ve satiglarinin karigimini degistirme yoluyla

da yer degisikligi yapabilmektedir.

Ticari serbestlesmenin oldugu bir ortamda ¢ok uluslu sirket ana iilkeden dis ililkeye ne kadar
ihracat yapacagmi secebilmek yaninda yerel subeleri yoluyla ne kadar satig ya da iiretim
yapacagini da se¢ebilme sansina sahiptir. Ticaret teorisi giimriik oranlarmin yiiksek oldugu
asamada ticaretin diisecegini belirtmektedir. ABD ve Kanada arasinda ¢ok uluslu sirketleri ele
alalim. Eger her iki {lilkede de glimriik tarifeleri ticareti engelleyici oranda yiiksek ise bu
durum her iki iilkenin ¢ok uluslu sirketleri i¢in de engelleyici olacaktir. S6yle ki, Kanada’da
faaliyet gosteren bir¢ok uluslu sirket subesinin ABD’den ithalat yapmasi olduk¢a maliyetli
olacaktir. Ayni sekilde bir ABD c¢ok uluslu sirketinin Kanada'da tiretip ABD’ye bu f{irlinleri
gondermesi de ABD gilimriiklerindeki yiiksek tarifeler dolayisiyla olduk¢a maliyetli olacaktr.
Bu durum her iki piyasada da pargalanmay arttiracak ve ¢ok uluslu sirketlerin iiretimlerini

uluslar arasi diizeyde ayarlamalar1 sansini azaltacaktir (Buckley, Forsans and Reilly 2000).

Bu teorinin agiklama giicii olduk¢a sinirhidir. Giiniimiizde giimriik tarifeleri diisiik olan AB ile
Kuzey Amerika arasindaki dogrudan yabanci sermaye yatmrimlari bu yaklasimla
celismektedir. Ayrica firmalarin stratejik yatirimlarini ya da i¢inde bulunduklar1 oligopolistik
yapiy1 hi¢ dikkate almamaktadir. Bu teoriyi, i¢ine katarak, Yatay ve Dikey organizasyon
yaklasimini ortaya koyan Markusen giiniimiiz gelismelerini daha iyi aciklayabilen bir

yaklagimi ger¢eklestirmistir.
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2.4.11. Dikey ve Yatay Orgiitlenme Teorisi

Bir firmay1 ¢ok uluslu olmaya yonelten iki temel sebep vardwr. Biri yerel piyasaya daha iyi
hizmet etmek, ikincisi ise daha diisiik maliyetli tiriinler elde etmektir. Yerel piyasalara hizmeti
amaclayan dogrudan yabanci sermaye yatirimi genellikle yatay dogrudan yabanci sermaye
olarak adlandirilir. Farkl iilkelerde kurulan c¢esitli fabrikalar da {iretim siirecinin

kopyalanmasini igerdigi i¢in bu adu alir.

Bu dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ticaretin yerini alacak tiirde yatirimlardir. Bunun
sebebi ise firmalarm ihracatin yapildig1 pazarlarda ayni {riinleri iiretmeye baslamasidir.
Temel amag¢ daha O6nce ihracatin yapildig1 pazarlarla ilgili maliyetlerin diistiriilmesi (giimriik
ya da tasima maliyetleri gibi) ya da piyasada firmanin rekabet¢i pozisyonunu gelistirmeye
yonelik yontemlerdir (Shatz and Venables 2000, s.5). Diger taraftan diisiik maliyetli ¢iktilar
arayan dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarma da dikey dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 denilmektedir. Dikey {iretim zincirinin pargalara ayrilmasimni kapsamasi dolayistyla
bu sekilde adlandirilir ve bu zincirin boliimlerini en diisiik maliyetin oldugu yerlere yerlestirir.
Dikey dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: genellikle ticaret yaraticidir. Uretimin farkli
asamalarindaki triinlerin farkli konumlar arasinda gidip gelmesi ticarete sebep oldugundan

ticareti artiric1 yapidadir.

2.4.11.1. Yatay Orgiitlenme Yaklasim

Bir firmanin yurt disinda iiretime baslamasi, firmaya c¢esitli ilave maliyetler getirir. Ancak
ihracat yerine ihra¢ pazarinda tliretim firmaya maliyetlerden tasarruf imkani tanir. Bu maliyet
tasarruflarmdan en belirgin olanlar1 tasima ve giimriiklere yonelik olanlaridir. Diger 6nemli
maliyet avantajlar1 icerisinde iiriinlerin daha kisa siirede ulastirilmasi ve yerel sartlara daha

kolay tepki verebilme yetenegi yer almaktadir.

Bu tarz dogrudan yabanci sermaye yatmrimlarinin teorik modellemesine gidildiginde temel
mesele yurt disinda yeni bir fabrika kurmanm ilave sabit maliyetleri ile ihracat
maliyetlerinden tasarruf miktar1 arasindaki denge olarak ortaya c¢ikmaktadir. (Shatz and
Venables 2000, s.6) Yani firma, ihracat yaparken sahip oldugu maliyetler yurt disinda yeni bir
fabrika agmanm ilave maliyetinin altinda kaldig1 siirece ihracata devam edecektir. Bu bir
firmanin uluslararalilagtigt ya da neden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

gerceklestigini aciklamaktadir.

73



Yabanc1 iiretime yonelmenin stratejik degerinin olabilmesi sebebiyle net dogrudan yabanci
sermaye yatirim degeri net maliyet hesaplamasini asabilir. Oligopolistik bir pazarda her bir
firmanin maliyeti digerlerinin marjinal maliyetine baghdir. Eger bir firma marjinal
maliyetlerini diisiiriirse, rakip firmalarinin artiglarinin diigmesine neden olur. Bu da art1 deger
olacaktir. Sonug olarak dogrudan yabanci sermaye, yerel piyasaya arzi desteklemeye hizmet

eder ve bu da rakiplerin davraniglarinin degismesine yol acabilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimmin konumuna doénersek, dogrudan yabanci sermaye
yatirimi ihracat yoluyla piyasalara ulagma maliyetinin yliksek oldugu ya da yeni bir fabrika
kurma maliyetinin diisiik oldugu yeri segecektir (Shatz and Venables 2000, s.7). Teorinin bu
ongoriisii, diisiik ticari engellerin oldugu {ilkeler arasindaki dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 gercegiyle ters diismektedir. Ornegin, basit bir sekilde diisiik ticari engellere sahip
iilkelerin diisiik dogrudan yabanci sermaye yatirim engellerine sahip olacagi goriisii ile
cevaplandirilabilir olsa da AB ve Kuzey Amerika arasindaki dogrudan yabanci sermaye

yatirim iligkisiyle ¢eligir gdziikmektedir.

Teori ayrica, daha genis piyasalara sahip olan iilkelerde dogrudan yabanci sermayenin
ihracatin yerini alma ihtimalinin daha yiiksek oldugunu ortaya koyar (Markusen and Maskus
2001, s.7). Bunun iki sebebi vardir. {1ki iiretime 6zgii sabit maliyetler daha fazla iiriine yayilir.
Ikinci ise daha genis piyasalarin daha fazla yerel firmay: barindirmas: ve kiigiik piyasalara
gore daha giiclii rekabete yer vermesidir. Yani rekabet diisiikk fiyatlar1 getirecektir. Bu
durumda ihracat yoluyla piyasaya ulasan firmanin karliligmni olumsuz yonde etkiler. Firma

karliligint yiiksek tutabilmek icinse o piyasada iiretime gitmesi gerekir.

Markusen ve Venables, AB ve Kuzey Amerika arasindaki dogrudan yabana sermaye
yatirimlarmi yukarida belirtilen agiklamaya baglar. AB’nin daha ileri bir entegrasyona
gitmesi, pazarmnm biiylimesi dolayistyla ABD ve Japon yatirimeilar: i¢in dogrudan yabanci
sermaye yatmrimlar1 daha anlamli hale getirmistir. Entegrasyona bagli olarak, ara mali
fiyatlarinin diigsmesi ve ticari engellerin azalmasi piyasa biiyiikliigiiniin etkisinden daha diisiik

kalmaktadir.

2.4.11.2. Dikey Orgiitlenme Yaklasimi
Glinlimiizde ¢ok uluslu faaliyetlerin biiyiik kismi tiretim siire¢lerinin belirli asamalarini diisiik

maliyetli konumlara dogru degistiren firmalar goriinlimiindedir. Bundaki temel amag iiretim
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stirecinin farkli kisimlarinin farkli girdi ihtiyaglarma sahip oldugudur. Girdi fiyatlarmin
iilkeler arasinda farklilik gostermesi dolayisiyla iiretimi pargalara ayirmak karli olabilir (Shatz
and Venables 2000, s.7). Burada, dikey biitliinlesmeye; gitmis firmanin faaliyetindeki temel
diistince, tiretim stirecindeki faktdr yogunlugu ve faktor fiyatlarindaki uluslararasi farkliliktir
(Markusen and Maskus 2001, s.5). Ornek olarak iiriiniin bir asamasinda niteliksiz emek giicii
onem kazantyorsa bu asamanin niteliksiz emek giicii maliyetinin diigiik oldugu {ilkede 6nem

kazanacaktrr.

Bu durum klasik dis ticaret kuramu ile de uyusmaktadir. Faktor donanimlaria gore tilkelerin
iretim yapmasi dikey dogrudan yabanci sermaye yoluyla hayata gecebilmektedir. Bir
elektronik firmasinin bilgisayar iirettigini varsayalim. Bilgisayarin monitoriinii Tayvan’da
kurdugu bir fabrikada ham madde ve is giiciiniin ucuz olmasi sebebiyle daha ucuza
iiretecektir. Bilgisayarm kasasinin, metal ham maddesinin bol oldugu yerde iiretilmesi, yliksek
nitelikli ig glicliniin gerektigi asamanin ana iilkede gerceklestirilmesi gibi... Bunlarin tiimii

firmaya rekabet¢i avantaj saglamaktadir.

Biitliin bu avantajlarla birlikte iiretimi pargalara ayrilmasi firmaya ilave maliyetler katmak
yoluyla ¢ok uluslu iirerimi daha az cekici kilmaktadir. ilk olarak yer seciminde iiretim
faktorlerinin maliyeti yaninda merkeze uzak olmamanin 6nemli oldugu belirtilebilir. Uzak
olmas1 durumunda ara iiretimlerin birlestirilme asamalarinda, agir tasima maliyetleri ortaya
cikacaktir. Diger yandan uzak yerlerde tagima maliyetleri ¢ok yiliksek olmasi dolayisiyla diger
ticarete konu olan faaliyetlerde bu maliyetle yiizlesir. Bundan dolay1 faktor fiyatlar1 daha
diistik olacaktir. Daha derinlemesine incelendiginde, iilkenin ihracat faaliyetinde yogun olarak
kullanilan faktor fiyatlar1 diisiik olacaktwr. Bdylece bu faktdrleri yogun olarak kullanan
firmalarin yatirim projeleri merkeze uzak olan iilkelerden etkilenebilecektir. Boylece yatirim

projesine gore merkeze yakin ya da uzak bir yerin se¢ildigini belirtebiliriz.

Sonug olarak dikey ve yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin piyasa boyutu ve faktor
donanimimdan etkilendigini, bir firmanm uluslararalilasmasinin tasidigi amaca gore bu iki
biitiinlesmeden birine yonelmesi sonucu ortaya ciktigini belirtebiliriz. Cok fazla tartigilan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve ticaret arasindaki, birbirini tamamlayic1 m1 yoksa
birbirinin yerine gecici bir yapiya mi sahip oldugu sorusu da bu yaklasimla agiklanmis
olmaktadir. (Markusen and Maskus 2001, s.22). Firmanin iiretim projesine yani yatay ya da
dikey biitliinlesmesine gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ticaretin yerini almakta ya
da ticareti arttirmaktadir.
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Elbette bu yaklasimin da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi her yoniiyle agiklamasi
oldukga giictiir. Ancak glinlimiizde bolgesel entegrasyonlar sonucunda meydana gelen biiyiik
pazarlar ya da digiik glimriik tarifelerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint nasil

etkiledigi de bu ya yaklasimla agiklanabilmektedir.
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3.AVRUPA BiRLIiGI'NDE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI

3.1. Avrupa Birligi’nin Tarihcesi

Avrupa kelimesinin kullanilmaya baslanmasimdan 14.Y{izy1l sonlarna kadar kelimenin temel
anlami cografi bir bolgeyi nitelemesinden 6teye gitmemektedir. “15 Yiizyila gelinceye kadar
sOzcligiin sifat olarak “Avrupal’” halinde kullanilis1 da yaygin degildir” (Yurdusev 1997,
s.32). Avrupa’nin kokenini agiklayan Hiristiyan mitolojisi de, Hiristiyanligin kabulii ve
yayilmas1 ayrica Roma Imparatorlugu’nun resmen kabulii sonrasi Yunan mitolojisi ile
birlesmis ardindan gelen Islam dininin ortaya cikis1 ve yayilmasi ile de Avrupa’nin dtekisi
olarak Islam ortaya ¢ikmis ve Avrupal iist kimligi gelismeye baslamustir. Aslinda modern
doneme kadar Avrupa kelimesi Hiristiyanlikla 6zdeslesmistir. Ulus devletlerin ortaya
cikmasiyla birlikte Avrupa ya da Avrupali kelimesinin en belirleyici 6gesi Hiristiyanliktan
ulus-devlet’e kaymistir. Ronesans ve reformlar sonrasi laiklesen Avrupa'da dinin etkisi de
lyice azalmig bunun yerine hiimanist degerlere dayali Avrupa kimligi ortaya ¢ikmugtir. 18.
Yiizyilda sonradan medeniyetin Olciisii olarak kabul edilecek olan laiklesme, demokrasi,
sanayilesme, aydinlanma, bilimsel gelismelerin cogu Avrupa icinde yer alacak ve medeniyet
kelimesi bu donemde gelismisligi degil bizzat Avrupa’yr tamimlayacakti. Avrupa’nin cografi
kesiflerle yayilmasi da “6teki” bilincinin yerlesmesine yardimct olmustur. Sonugta 19.
Yiizyilda Avrupa kelimesi bugiinkii anlamiyla kullanilmaya baslanmistir. Avrupa tist kimligi
bu sekilde tanimlandiktan sonra bu st kimligi dayanak olarak alan ve birlestirmeyi

amagclayan fikirler ve sonucunda AB’ye giden siireci aciklayabiliriz.

Avrupa Birligi diisiincesi 14. ylizyildan itibaren tarihgileri, filozoflari, yazarlari, hukukcular
ve siyaset adamlarini cezp etmistir. Bir kisim yazarlar Avrupa’nin biitiinlesmesi diisiincesini
Fransiz hukukgusu Pierre Dubois goétiiriirlerken, bazilar1 da Rousseau ve Kant’in adlarmi
zikrederler. 19. Yiizyilda ise Avrupa Birligi konusunda goriisler ileri siiren ve aralarinda
Sully, Saint Simon, Penn, Leibnitz, Saint Pierre ve Bluntschi’nin de bulundugu liste oldukca
zengindir. Avrupa Birligi diisiincesine katkilar arasinda I.Diinya Savasi Sonrasinda ortaya
cikan Graf Coudenhove- Kalergi’nin Pan Avrupaist hareketi de anilmalidir. Baz1 goriisler
Avrupa Birliginin, hayat diizeyi yiiksek ve barig icinde yasayan bir Avrupa yaratmak
diistincesinden ¢ok, “Tiirk tehlikesi” nin bir iiriinii oldugunu, bu tehlikeyi bertaraf etmek i¢in
prenslikler ve devletler arasinda sik¢a goriilen ve bazen savaslara varan ¢ekismelerin, ortadan

kaldirilmas: cabalarinin AB yolunda etkili rol oynadigini ifade etmektedir (Tekinalp ve
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Tekinalp 1997, s.5). II. Diinya Savasi oncesi donemde Avrupa iilkeleri arasindaki kokli
diismanliklar, emperyalizm akimlari, asir1 milliyetgilik gibi faktdrler Avrupa Birligi fikrinin

gerceklestirilmesini baltalayan gergekliklerdi.

Marshall plani, IMF, GATT, BM gibi orgiitler de AB’nin kurulmasinda faydali olmuslardir.
Fransiz-Alman dostlugunu Avrupa’da barisin sart1 olarak géren Schuman Plan1 da AB fikrinin
hayat gecirilmesinde Onemli bir donemegtir. Schuman ve Monnet’te gore Avrupa’nin
sorunlarma ¢ozimil siyasi birlikte ve ABD’ye benzer bir bicimde biitiinlesme olmaliyd1
(Alpar ve Ongun 1987, 5.196). Birlesme yolundaki ilerlemeler ii¢ ana nedene dayandirilabilir:
Kanimca en 6nemli ve ilk neden uzun yillardir siiren savaslar ve anlagmazliklar sonucu
harabeye donen Avrupa’nin diinyanin merkezi olma 6zelligini kaybedip agirligint ABD ve
Sovyetler Birligine kaptirmasidir. Birlikle birlikte tiglincii bir kutup olarak diinyada yeniden
onemli bir giic olma amaglanmaktayd1 (Seyidoglu 1994, 5.440). Ikinci neden ise savaslar ve
diismanliklarin ekonomik iliskilerin ve entegrasyonun gelistirilmesiyle engellenmesidir. Son

sebep ise bu birligin kiiresel iligkilerde istikrara yardimci olmasinin diisiiniilmesidir.

Sonugta somut bir adim atilmasi II. Diinya Savasi sonrasina denk gelmektedir. AB’den 6nce
hayata gegirilen bazi somut adimlar “ 1948 yilinda kurulan Avrupa Ekonomik Isbirligi
Teskilat1 (OEEC), 1949 yilinda kurulan Avrupa Konseyi ve basarisizlikla sonuglanan Avrupa
Savunma Toplulugu (1952) ve Avrupa Politik Birligi (1953) (Giiran ve Aktirk 1992,
$.277)"dir. Bugiiniin Avrupa Birligi ise ii¢ anlasma ya da {li¢ kurulusun {izerinde insa

edilmistir. Bunlardan ilki Avrupa Komiir Celik Toplulugu’dur.

Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu’nun kurulmasi yoniindeki ilk girisim, 9 Mayis 1950
tarthinde Fransiz Disigleri Bakan1 Robert Schuman’dan gelmis ve Avrupa lilkelerine yapilan
cagrida, Almanya ve Fransa arasinda savas sanayinin ana maddeleri olan komiir ve ¢eligin
tiretim ve kullanimmin uluslar iistii bir organin sorumlulugunda yonetilmesi ongoriilmiistiir

ve isteyen diger devletler de bu birlige katilabilir denmistir.

Schuman Plani tabaninda AKCT’ yi kuran ve ayni zamanda bugiinkii Avrupa Birligi’nin
temelini olusturan Paris Antlasmasi, Almanya, Belcika, Fransa, Hollanda, Italya ve
Liiksemburg arasinda 18 Nisan 1951 tarihinde Paris’te imzalanmistir. Kurulusun gorevi alt1
iilke arasinda yapilan bir kartel anlagmasiyla komiir ve ¢elik iirlinlerine yonelik sinirlamalari
kaldirmak ve rekabet kurallar1 belirlemekti (Alpar ve Ongun 1987, ss.197-198). Bu yeni
toplulugun kurucular1 faaliyetlerin kapsamimin genisletilerek gelecekte daha ileri bir
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anlagmaya imza atilacagini umuyorlardi. “Montanunion” olarak da anilan bu anlasma ile iiye
iilkeler arasinda bir ortak komiir ve ¢elik pazari olusturulmasi, ekonominin gelistirilmesi ve
istihdam ile hayat seviyesinin yiikselmesinin saglanmasi hedeflenmistir. Ayn1 donemlere rast
gelen ve basarisiz olan bir ka¢ siyasal birlesmeden sonra, ekonomik entegrasyonda
ilerlenmeksizin siyasi entegrasyona ulasilamayacagi seklindeki goriis ortaya ¢ikmis ve bu
dogrultuda ekonomik entegrasyon cabalari yogunluk kazanmistir. Altilar hiikiimetlerinin
AKCT ile elde ettikleri goriis ve ¢ikar birligi agilan yolda ilerlemelerine sebep olmustur
(Alpar ve Ongun 1987, s.198).

Bu baglam da AB’nin ikinci ayagi olan Avrupa Ekonomik Toplulugu, 1957 yilinda alt1 Bat1
Avrupa Devleti (Almanya, Fransa, Belgika, Hollanda, Liiksemburg ve italya) arasinda
imzalanan “Roma Antlagmasi” ile kurulmustur. Roma Anlagmasi dort temel serbestlige
dayanmaktadir:

1- Kisilerin, hizmetlerin ve sermayenin serbest dolagimi

2- Tarimda serbestlik

3- Mallarm serbest dolasim

4- Ulastirmada serbestlik (Raes 2002, s.9).
AET’ye hukuken ve fiilen uluslararasi bir kurulus olma niteligini kazandwran Antlagsma, 1

Ocak 1958 tarihinde yiirtirliige girmistir.

AET’ nin nihai hedefi Avrupa’nin siyasal biitiinliige ulagmasidir. Bu hedefe varmak icin
Ongoriilen ekonomik dengeyi saglamak {iizere, ilk ara¢ olarak iiye iilkeler arasinda mallarin,
hizmetlerin, sermayenin ve emegin serbestce dolastigi bir ortak pazar ve giimriik birligi
kurulmasi Ongoriilmiistir. Roma Antlagsmasi’nin ikinci maddesinde AET’nin hedefi
“Toplulugun gorevi, ortak pazarin kurulmasi ve iiye lilkelerin ekonomik politikalarinin
giderek yaklastirilmasi suretiyle, Toplulugun biitiinii i¢inde ekonomik etkinliklerin uyumlu
olarak gelismesini, siirekli ve dengeli bir yayilmayi, artan bir istikrari, yasam diizeyinin hizla
yiikseltilmesini ve birlestirdigi devletler arasinda daha siki iliskileri gergeklestirmektir”

seklinde 6zetlenmistir (www.foreigntrade.gov.tr 2007).

1-2 Haziran 1955 tarihinde Messina’ da diizenlenen konferansta iki yeni Avrupa
Toplulugu’nun daha kurulmasi kararlastirilmigtir. Uzun siiren goriismeler ve teknik
calismalardan sonra 25 Mart 1957°de, bu kez Roma’da imzalanan Antlagsmalarla AET yle
ayni anda Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu (EURATOM) kurulmustur. EURATOM’ un
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amaci, 1950’lerde ortaya ¢ikan enerji darbogazi ve 1956’da yasanan Siiveys Kanali krizinin
yarattig1 petrol sikintisinin atom enerjisi yoluyla agilmasi ve atom enerjisinin barig¢1 amaglarla
kullanimimi gelistirmekti (Alpar ve Ongun 1987, s.198). Antlagsmanm birinci maddesi
cercevesinde EURATOM’ un temel, hedefi, niikleer endiistrinin siiratle kurulmasi ve
gelismesi igin gerekli sartlarm gerceklestirilmesi yolu ile iiye iilkelerin hayat seviyelerinin

yiikseltilmesi ve diger iilkelerle iligkilerin gelistirilmesi olarak 6zetlenmekledir.

Roma Antlagsmasi’nin 1958 yili basinda yiiriirlige girmesinden sonra, her ii¢ Topluluk
(AKCT, EURATOM, AET) bakimindan, 6zellikle de Roma Antlagsmasi’nin uygulanmasi
acisindan bagarili olarak nitelendirilebilecek bir donem baglamigtir. Yukarida sayilan ii¢
kurulusun organlar1 1965 yilinda imzalanan fiizyon anlagsmasiyla birlestirilmistir ve bdylece

olusturulan birlige Avrupa Toplulugu (AT) ad1 verilmistir (Giiran ve Aktiirk 1992, s.278).

Avrupa Toplulugu glimriik birliginin ilk asamast 1957-67 yillar1 aras1 donemde
geceklestirilmistir (Yannapoulos 1990,s.235). Ulastirma ve enerji alanlarindaki gecikmelere
ragmen AET, “gec¢is donemi” adi verilen ilk uygulama devresinin sonunda 31 Aralik 1969
tarihinde Antlasma ile saptanan hedeflerin ¢oguna ulasmayi basarmistir. Ekonomik

biitiinlesmenin ilk sonucu da bu sayede alinmis oldu.

1961 yilinda Ingiltere ilk adaylik basvurusunu yapmis onu EFTA iiyesi olan Danimarka, Isveg
ve Irlanda izlemistir. Ancak Fransa’nin bu iilkelere olan giivensizligi 1963 yilinda bu iilkelerle
olan goriismelerin kesilmesine yol agmistir. 1967 yilinda bu talepler yenilenmis ve 1969
yilinda La Haye’ de yapilan zirvede, Topluluklara katilma talebinde bulunan Ingiltere,
Irlanda, Danimarka ve Norve¢ ile konuya iliskin miizakerelerinin baslatilmas1 kabul
edilmistir. Ingiltere, Irlanda ve Danimarka tam iiye olarak, 22 Ocak 1972 tarihinde topluluga
katilmislar, Norve¢’in katilma anlagsmasi ise, referandum sonucu halkin katilmamay1 tercih
etmesiyle sonugsuz kalmistir. Sonucta AT ilk olarak kuzeye genislemistir. Kalan EFTA
tilkeleri de toplulukla serbest ticaret bolgesi anlagmasi imzalamislardir. AT topluluga tiyelik
icin ilerleyen siiregte siyasal kriterlerin daha fazla agirliga sahip oldugunu ortaya koymus ve
tilkelerinde demokrasiyle donmiis olan Yunanistan 1981 yilinda topluluga katilmig, 1986

tarihinde Ispanya ve Portekiz'in katilmasiyla Toplulugun iiye sayis1 12’ye yiikselmistir.

Bu genisleme ise toplulugun giineye dogru genislemesi olarak adlandirilmistir ve toplulugun

ekonomik ve sosyal giiciinii arttirmistir ancak katilan iilkelerin goreceli olarak ekonomik
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acidan geri kalmisligi sorun olmustur. Dordiincii ve son genigleme ise 1995 Yilinda
Avusturya, Finlandiya ve Isveg’in birlige tam iiye olmastyla sonuglanmistir. Son genislemeye
kadar olan stire¢ icerisinde AT igerisinde bir¢ok degisiklik meydana gelmistir. Bu gelismeler
AT’ den AB’ye giden siire¢ icerisinde c¢ok oOnemli ayaklar olmustur. Sonuglanan

genislemelerden sonra yapidaki bu degisikliklere deginmek yerinde olacaktir.

Gumriik birligi stirecindeki hizli ilerlemeler sonrasit AT igerisinde tek pazara ydnelik
entegrasyonun gergeklestirilmesi gerekliligi ortaya c¢ikmistir. Bununla ilgili olarak °...Bu
pazar1 birlestirmenin, Avrupa firmalarinin beraber ¢aligmasini tegvik etmek icin gerekli
oOlgiiler, para birliginin giliclendirilmesi, vergi yapisi, kurallar ve yasamanin uyumlastirilmasi,
her tiirlii engellemelerin kaldirilmasi hakkinda iiye ilkelerin fikir birligine varacaklarmi
varsayar’ seklinde bir ifade ile 6 Mart 1985°te “Beyaz Kitap” adinda bir belge yaymlanmigtir
(Servais 1995, s.13). Bu belge de i¢ pazarin tamamlanmasi i¢in yapilmasi gerekenler ve nihai

tarih verilmekteydi.

AB’nin {i¢ ayagmi olusturan iic kurulusun anlagmalarinda ilk defa biiylik degisiklikler
gerceklestiren anlagsma olan Avrupa Tek Senedi (ATS) 1987 yilinda yiirtirliige girmistir. ATS,
Roma anlagsmasmi kapsamli bir sekilde degistirmis ve tamamlamistir. “Beyaz Kitap ta
bahsedilen i¢ pazar ya da tek pazara ulagmak, bu anlasmada da en 6nemi hedeflerden biridir.
Tek senette ayrica ortak dis politika ve uygulamaya yonelik politikalar da yer almaktadir
(Giiran ve Aktlirk 1992, s.280). Birlik yoneticileri karar alma mekanizmasinda etkinligi ve
birligin kiiresel sistemdeki rekabet giiclinii arttirma diigiincesiyle reform diizenlemelerine de

bu anlagmada yer verdi.

[lerlemenin devam edebilmesi i¢in “Avrupa Birligi Anlasmasi” olarak anilan Maastricht
Anlagmas1 7 Subat 1992°de 12 iiye iilke tarafindan imzalanmistir (Seyidoglu 1994,5.280). Bu
anlasma AB’nin anayasasi niteligini tagimaktadir ve AET’nin admm1 AT olarak
degistirmektedir. Maastricht anlagmasimin belirledigi kurallar ¢er¢evesinde AB’nin hareketine
izin verilmistir. Tek senet ve Maastricht’in programlamis oldugu tek Pazar programi
kuskusuzdur ki AB yolunda 6nemli bir ilerlemeyi temsil etmektedir. Maastricht, ekonomik ve
parasal birligi, Avrupa yurttaghgmi, ortak giivenlik ve dis politikay1 ve tek pazarin kurulmasi

ile degisik alanlarda ortak programlar1 dngdrmiistiir (Seyidoglu 1994).
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AT’den AB’ye gecis siirecinde basariyla ilerlenmesi ve 1990’da bagimsizliklarim tekrar
kazanmaya baglayan Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin AB’ye olan biiyiik ilgisi, 1993
Kophenag Zirve toplantisinda birligin eski Varsova Pakti tilkeleri olan Merkezi ve Dogu

Avrupa iilkelerini kapsayan bir genisleme siirecine baglamasina yol agmistir.

1994 yilinda, yillardir gergeklestirilmeye caligilan “i¢ pazarin tamamlanmas1” ¢aligmasi ya da
“Ortak Pazar” hayata gecirildi ve i¢ pazar iizerindeki her tiirli glimriik dis1 engeller
kaldirilmus, oldu. I¢ pazarin, tamamlanmasiyla ekonomik birlige bir adim daha yaklasan AB,

2002 y1l1 basinda tiim iiyeleri ile olmasa da ortak para olan Euro’yu da kullanmaya basladi.

Ocak 1996 tarihinde AB Tiirkiye ile glimriik birligi anlasmasi gerceklestirerek ekonomik
entegrasyon acisindan bir adim atmis oluyordu. Ancak 1997 yilinda yayinlanan “Giindem
2000 adli raporla 2000’1i yillarda iki dalga seklinde Orta ye Dogu Avrupa iilkelerinin AB’ye
iiyeliklerinin ger¢eklestirilecegi vurgulanmis, buna karsilik Tiirkiye nin yillardir stirdiirdiigi
lilye olma ugrasisina ise bu raporda yer verilmemistir. Tiirkiye ile olan giimriik birligi
anlagmasinin da yeterli ve diizgiin isledigi belirtilmistir. Aralik 1999’da gergeklestirilen
Helsinki zirvesinde ise Tirkiye’nin adaylik statiisii diger iilkelerle esit seviyede kabul

ediliyordu.

23 Eylil 2003’te Cek Cumhuriyeti, Estonya, Letonta, Litvanya, Macaristan, Polonya,
Slovenya, Slovakya, Malta ve Giiney Kibris Birlige dahil olurken 1 Ocak 2002’de ise
Bulgaristan ve Romanya birlige son katilan iilke olmuslardir. Tiirkiye ve Hirvatistan ise 2005

yilinda katilim miizakerelerine baslamis olup halen aday iilke konumundadirlar.

Calismamiz agisindan Avrupa’da entegrasyonun ilerlemesi ya da tek pazara ulasilmis olmasi
dogrudan yabanci sermaye yatiwrimlarmm gelisiminde 6nemli rol oynamistir. Maastricht
anlagmasiyla gelen giimriik sinirlamalar1 diginda giimriik dis1 sinirlamalarm da i¢ pazarin
tamamlanmas1 baglaminda kaldirilmasi dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarini 6nemli
derecede etkilemistir. AB’nin elde ettigi dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarmma yillar
itibariyle bakildiginda bu ag¢ik olarak goriilmektedir ancak bahsi gegen bu konu ileride
inceleneceginden su anda verilere yer verilmeyecek. Giimriikk Birligi’nin dogrudan yabanc1
sermaye yatirimlarinin miktarin1 ve bilhassa cografi dagilimim etkiledigini varsayan goriisler
vardir. 1950’lerin sonlarinda Avrupa glimriik birligi olusumu, diger AT iiyesi iilkelerden,
ticiincli iilkelerden ve ozellikle ABD’den AT’ nin ilk alt1 iiye {ilkesine dogrudan yabanci
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sermaye yatirim akigmda onemli artigla ayn1 zamana denk gelmektedir (Yannopoulos 1990,
$.257). Bu goriisler uluslararas1 entegrasyon ve ticaret teorilerinin birlestirilmesi ve yeni

modellerin olusturulmasindan ortaya ¢ikmustur.

3.2. Avrupa Birligi’nde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

3.2.1. Avrupa Birligi’nde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tarihcesi ve Buna
Yonelik Gelismeler

Gergek anlamiyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olmasa da I. Diinya Savasi’na kadar
olan donemde diinya capinda yapilan yatirimlarda Avrupa’nin imzasmin oldugu goriiliir.
Aslinda bu dénemde Diinya dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile Avrupa’nin dogrudan

yabanci sermaye yatirim tarihgesinin hemen hemen ayni oldugu goriiliir.

I. Diinya Savasi’na kadar olan donemde diinyada yatirim yapabilecek yegane bdlgenin
Avrupa oldugu sdylenebilir ve bu da yatirim agisindan Avrupa’nin tarihinin o doneme kadar
Diinya’y1 temsil ettigini ortaya koyar. “19 Yiizyilda ABD, Kanada, Yeni Zelanda ve koloni
bolgeleri olan Latin Amerika, Asya ve Afrika’da yatirimlarin ¢ok 6nemli bir miktar1 Avrupali
yatirimeilar tarafindan finanse edildi (Schelling 1958,5.392)”. Klasik anlamda, ilk dogrudan
yabanci sermaye yatiriminin ortaya c¢ikmasi, anavatanda gelisen sanayinin ihtiyaci olan
hammadde ve 6zellikle madenlerin ve petroliin ¢ikarilmast i¢in Ingiltere nin somiirgelestirdigi
yatirimlardir denilebilir(Uras 1979, s.19). Bu yatirimlar genelde biiyiilk sermaye gerektiren
demiryollar1, kanallar, maden igletmeleri ve biiyiik tarim, isletmelerine yonelikti Yalnizca
Ingiltere’nin  1900-1910 yillar1 arasmnda gerceklestirdigi yatirim yaklasik olarak yillik
ortalama 750 Milyon $’dur.

Bu rakam giiniimiizle karsilastirildiginda oldukca diisiik goziikmekle birlikte Ingiltere’nin o
doneme ait GSMH’si ile bugilinin GSMH’si karsilastirildiginda yukarida gegen rakamin
oldukca ciddi boyutlarda oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bir baska deyisle Ingiltere 1870 yilindan
hemen hemen I. Diinya Savasi’nin basina kadar olan donemde milli gelirinin yilizde 4’iini
ithrag¢ etmis, siirecin son on yilinda ise bu oran yiizde 7’ye ¢ikmistir (Ongan 1998, s.34). Daha
once de belirtildigi gibi, yatirimlar bu donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yoluyla

degil de daha ¢ok portfolio bonolar1 yoluyla gerceklestirilmistir.

I. Diinya Savasi, Avrupa’nin ve ozellikle de Ingiltere’nin denizasir1 yatirimlarini savasi ve
artan ithalatini finanse edebilmek i¢in paraya ¢evirdigi bir donem olmustur. Takip eden 10 y1l
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ise ABD’nin uzun vadeli menkuller yoluyla diinyay1 finanse ettigi bir donem olmustur.
Aslinda bu donemde ABD’nin menkul kiymet satin almalarmma karsilik diinya genelinde
portfoy yatirimlarinda azalma olmus buna karsilik dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve

kalkinma kredilerinin pay1 artmistir (Seyidoglu 1994, s.579).

1930’lar boyunca uluslararas1 sermaye akimlari, politik ve ekonomik istikrarsizlik olgusu,
yeni menkullerin akis1 yerine eskilerin satilmasi, istikrarsiz iilkelerden sermaye kagislar1 ve
finansal paniklerden etkilenmistir (Schelling 1958, s.394). 1. ve II. Diinya Savaslar1 ile
Avrupa’da meydana gelen yikim sonucunda Avrupa’dan diinyaya akan yatirimlar durmus, bu
donemde ABD agirligmi hissettirmistir. Ayrica II. Diinya savasi sonrasi uluslararasi satin
alma ve menkul satis1 da, kur belirsizlikleri, gelismekte olan iilkelerdeki ulusguluk akimlari,

ayrimci politikalar gibi sebepler dolayisiyla oldukg¢a azalmistir.

Savas sonrasi ilk boliimde belirtilen Avrupa Birligi fikri ve bu fikrin hayata gecirilmesiyle
birlikte Amerikan sirketlerinin AB’ye (o donemin Avrupa Toplulugu’na) yatirimlar: hizli bir
sekilde artmistir (Seyidoglu 1994, s.587). Glimriik Birligi’nin tiye iilkeler arasinda 1960 yilina
kadar tam olarak uygulanmaya baslanmasiyla birlikte AB’ye akan dogrudan yabanci sermaye
yatirim miktarindaki artista gittikge hizlanmaya bagslamis, 1973 yilina kadar olan donemde
diinyada gergeklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yiizde 75°e yakint AB’ye

gerceklestirilmistir.

ABD’nin Avrupa’daki yatirimlar1 1950°li yillarda 6zel yatirimdan ¢ok devlet yatirimi olarak
ortaya ¢ikmaktaydi ve bu yatirimlar da uzun vadeli devlet kredisi seklinde olup savas sonrasi
Avrupa’nin yeninden insasi i¢in kullandirilmaktaydi. Ornegin, 1946°da Ingiltere’ye istikrar

kredisi olarak 3,75 Milyar $ verilmisti (Schelling 1958,5.397).

Bu kredilerin 6nemli bir kism1 savas sonrast acil kredi olarak verilmis ve 1948 yili sonuna
kadar biiyiik bir kismi1 Avrupa iilkelerine dagitilmistir. Tablo 3.1°de de goriildiigii gibi
ABD’den Avrupa’ya gerceklestirilen 6zel dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sektorel

dagilimina bakildiginda iiretim ve petrol alanlarmnin 6ncelikli oldugu gortiliir.
Ayrica daha once de belirtildigi gibi, 1946-55 yillan arasinda 6zel yatirimdan ¢ok ABD
hiikiimetinin kredileri ve yatirimlari s6z konusu olmus buna baglh olarak da 10 yillik siire¢

icerisinde 6zel yatirimlarda biiytik bir artig goriilmemistir.
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Tablo3.1: 1955 Yilinda ABD’nin Avrupa’ya gerceklestirdigi dzel yatirnmlarin degeri ve
Sektorlere gore dagihmi (Milyon $)

Ortalama 1955
Bolge degisim Madencilik  Petrol Uretim Kamu Ticaret Diger
1946 1946-1955 1955 Mallar1 Ends.
Avrupa
ve ona 2.392 136 3.622 150 1.190 1.645 60 330 248
bagl
iilkeler

Kaynak: Schelling, a.g.e., s.398

S6z konusu, calisma agisindan Avrupa Birligi’nin gelisimi asamasindaki i¢ pazarin
tamamlanmasina yonelik anlagmalar ve sdzlesmeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
onemli dlgiide etki ettiginden AB’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tarihgesinde
bu gelismelere de yer vermemiz faydali olacaktir. Buna gore 1 Ocak 1958 yilinda yiiriirliige
giren Roma anlagsmasi mallarin, hizmetlerin, kisilerin ve sermayenin serbest dolasimini
ongoriiyordu ve bu da AB’ye (AET) gelen dogrudan, yabanci sermaye yatirimlarinda
beklentilerden kaynaklanan bir artisa yol agiyordu. Bu artigta beklentilerin yaninda giimriik
birligi siirecine 1957 yilinda baglanmasi ve 1967 yilina kadar da tamamlanacak olmasi 6nemli
bir etken teskil ediyordu. Aslinda 60’11 yillarin basinda Roma anlagsmasinda 6ngoriiliiyor
olmasina karsin iiye iilkelerin ¢ogu, para politikalarmin bagimsizligini korumak igin siki
kambiyo kontrolleri uyguluyordu. Sermayenin serbest dolagimi iizerindeki bu sikint1 altmigl
yillarin baginda AET’nin gii¢lii bir sekilde biiylimesi sayesinde, sermaye hareketlerinin
uygulamaya, karsin daha da serbestlesmesinin miimkiin oldugunun goriilmesine yol agiyordu
(Raes 2002, s.14). Ancak 1962°den sonra iiye iilkeler arasinda ekonomik farkliliklar ortaya
¢ikmaya baslamis, bazi iiyeler ekonomik istikrari tehlikeye diisiirecek orandan kisa vadeli
sicak parayla miicadele etmek zorunda kalmis bu da sermayenin serbestlesmesi konusundaki
diisiincelerin yerini kambiyo kontrolii politikasmnin almasina yol agmigtir. Tablo 3.2°den de
acikca goriilecegi gibi 1957 yilinda baglayan glimriik birligi stireci ve 1958’de yiiriirliige giren
Roma anlagmasina bagl olarak ABD’nin Avrupa Toplulugu igerisindeki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, daha onceki 14 yillik siiregte yaklasik olarak ortalama ytizde 6 biiylirken
1957-64 yillar1 arasinda biiylime yilizde 12,2 olmustur.

Tablo 3.2:ABD’nin Yurt Disina Gergeklestirdigi DYS Yatinnmlarinin Toplam Degeri

1950 1957 1964

Milyon $ % Milyon $ % Milyon $ %
AT 637 5,4 1.680 6,6 5.398 12,2
EFTA 986 8,4 2245 8,8 6.045 13.6
Diger Avip 110 0,9 226 0,9 624 1,4
Bat1 Avrp 1.733 14,7 4.151 16,3 12.067 27,2
Toplam 11.788 100 25.394 44,393 44.393 100

Kaynak: Yannopoulos, a.g.e, s.23
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Tablo 3.3’de ABD’nin batt Avrupa’ya ger¢eklestirdigi dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda EFTA ve AET’nin paylarmin 1950°li yillarda birbirine yakm olmakla birlikte
EFTA’ nin daha iistiin oldugunu gorebiliriz. Ancak 1957 yilinda giimriik birligi siirecine
baslayan AET, 1950-57 aras1 donemde EFTA’ ya kars1 kan kaybetmis ve yatirimlara ev sahibi
olma agisindan EFTA’ nin gerisinde kalmistir. Bununla birlikte giimriik birligi ve Roma
anlagmasinin katkilariyla 1964 yilina gelindiginde AET, EFTA’ nin 6niine gegerek ABD’den
daha fazla yatirim ¢ekme sansina sahip olmustur. “Bdylece, AT iiyesi olmayan Bat1 Avrupa
iilkelerine giden ABD dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin akismin (6zellikle
Ingiltere’den) AT’ ye iiye iilkelere dogru yon degistirdigi ortaya cikar.” (Yannopoulos 1990,
s.237).

Tablo3.3:Bat1 Avrupa’ya ABD DYS Akisy, yiizde

1950 1957 1964
Bat1 Avrupa 100 100 100
AT 45,6 36,5 50,4
EFTA* 48,9 59,7 44,1

Kaynak: Yannopoulos, a.g.e., 5.237

* EFTA entegrasyonu 1960 tarihinde gergeklesmistir. Bu tarihten 6nce EFT 'nin anilmasi miimkiin degildir
ancak 1960 oncesi EFTA’y1 olusturan iilkelere- ait verilerin bir araya getirilmesi ile. AT ile karsilagtirma yapma
sansi olmakta.

Avrupa Toplulugu’na ihracat yoluyla faaliyet gosteren Amerikan sirketleri, giimriik birliginin
tamamlanmas1 sonras1 konumsal avantajlarini artiran topluluk iilkelerine olan faaliyetlerinin
devami ve glmrikleri atlama amaciyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina

yonelmislerdir (Buckley,Forsans and Reilly 2000, s.6).

Ozel dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bas aktdrleri olan Cok uluslu sirketlerin
faaliyetleri bize Avrupa’daki dogrudan, yabanci sermaye yatirimlarmin gelisimi igin ipuglar1
verebilir. Buna gore; AT nin ilk alt1 iiye iilkesinin ¢ok uluslu girketlerinin AT ve AT disindaki

subelerinin ya da alt sirketlerinin sayisindaki artig farkli bir yol izledigini syleyebiliriz.

Tablo 3.4’de de goriilecegi gibi, 1946’dan glimriik birliginin basladig1 siire¢ ve Roma
anlagmasinin yiirlirliige girdigi donem olan 1958 yilma kadar olan siirede AT kokenli ¢ok
uluslu girisimlerin AT igerisindeki sube sayist 68 iken glimriik birli§i ve entegrasyonun
ilerlemesiyle birlikte bu say1 119’a yilikselmis yani yaklasik olarak yiizde 75°lik bir artis
meydana gelmistir. Buna karsilik Avrupa'nm kalan1 ve Avrupa disindaki diinyada Avrupa
kokenli ¢ok uluslu sirketlerin sube sayisi AT igerisindeki artisa gore sinirlt kalmis ve yiizde

50-55 Araliginda gerceklesmistir.
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Tablo3.4: AT Cok Uluslu Sirketlerin Yabanci Uretim Subeleri

Ana tilke Ev sahibi iilke 1946-58 1959-65 1966-70
AT AT 68 119 434
(ilk alt1 tye iilke) Diger Avrupa 95 143 311
Diinyanin kalan1 229 356 908

Kaynak: Yannopoulos, a.g.e, 5.243

1966-70 yillar1 arasinda ise AT’ nin ilk alt1 iiye iilkesine ait Cok uluslu sirketlerin. AT
icerisindeki sube sayilar1 patlama gostererek 119°dan 434’e yiikselmis artig orani ise yiizde
350 olmustur. Avrupa’nin kalaninda ve diinyada sube sayilar1 ise yaklasik olarak ytlizde 200-
250 Araliginda kalmistir. Bu rakamlardan ¢ikarabilecegimiz Avrupa entegrasyonuna yonelik
diizenlemelerin AT’ ye disaridan gelen yatirimlar yaninda AT i¢i dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarmi da koriikledigidir.

Kisacas1 1970 yilina kadar olan donemde Avrupa dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
acisindan diinyadaki en biiyiikk ev sahibi bolge olma 6zelligini siirdiirmiistiir. Bu doneme
kadar hem AT’ ye gelen hem de AT’ den disar1 gergeklestirilen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: biiyiik bir hizla artmistir. Ancak 1970’lerde meydana gelen enerji krizi ve 1973
yilinda Bretton Woods diizenlemelerinin ve buna bagl olarak istikrarli kambiyo kur
rejimlerinin ¢okiisii hem Avrupa’da hem de Diinya’da dogrudan yabanci sermaye yatirim artig

hizinin diismesine yol agmustir (Reas, s.15).

AT’ nin 1972 yilinda ingiltere Irlanda ve Danimarka’yi iiyelige kabulii ile topluluk pazarmnm
genislemesi ve buna bagl etkiler sonucu AT’ nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

acisindan etkinligi artmustir.

Teorik acidan yeni iiyelere gelecek dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artig gosterecegi
beklenebilir. Ancak bu beklentinin gergeklesmesi {i¢ liye i¢inde ayni sekilde olmamistir,
Ingiltere’nin, AT’ ye iiyeliginin, kesinlestigi diisiincesi ile Ingiltere’nin AT’ ye
gerceklestirdigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 1971 yilindan itibaren hizla artmaya
baslamistir (Yannopoulos, s.245). AT’ nin Ingilterenin disar1 gerceklestirdigi dogrudan
yabanc1 yatirimlarindaki payr 1968-70 yillar1 arasindaki ti¢ yillik, donem boyunca ortalama
yiizde 18,5 olurken sonraki ii¢ yillik déonemde (Yani birlige giris beklentisinin artmasiyla

birlikte) yiizde 32’ye yiikselmistir.
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Bu durumun aksine AT’ nin Ingiltere’nin elde ettigi DYS yatirimlarindaki pay1 iiyeligin ilk
yillarinda zayif bir biiylime gostermis ve 1970-72 doneminde yiizdel2 iken 1973-75 arasi
donemde yiizde 13’e ylikselmistir. Aslinda buradaki mantiksal iligkinin tam ters yonde
hareket etmesinin en dnemli sebebi Ingiltere’nin iiyelik, dncesinde zaten dnemli bir yatirim
ihracatgis1 iilke konumunda olmasi ve entegrasyonla birlikte artan yatirim sansmi AT

icerisinde kullanmasidir.

Diger bir iiye olan Irlanda’nin elde ettigi dogrudan yabanci, sermaye yatirimlari
incelendiginde ise, AT’ ye katilim sonrasi biiyiik bir patlama yasadigidir. Topluluga girmeden
once Irlanda bir tarm {ilkesiyken topluluga iiyelik sonrasi yabanci sermaye politikasindaki
basarist ile birlikte sanayisini de oldukca gelistirmistir (Soytiirk, s.246). Bir Ornekle
Irlanda’daki yabanci yatirimlarim 6nemi agiklanmak istenirse; Ingiltere ve Almanya'nin
Irlanda’da, sahip olduklari iiretim tesislerinin yarattig1 istihdam miktari, yabanci firmalarin

yarattig1 istihdamin yiizde 33’iine tekabiil ettigi goriiliir (Yannopoulos, s.246).

Irlanda’daki bu gelismenin bizim a¢imizdan &nemi ise, AT’ ye iiye diger iilkelere gore
ekonomik kalkmmishik agisindan olmasi ve bugiiniin AB’ye aday tilkeleri ve Tiirkiye nin

gelecekteki gelisimine 151k tutabilecegidir.

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda c¢okiisiinden bir yil evvel Avrupa i¢i kur
dalgalanmalarini sinirlayan anlagsma yliriirliige girmis bunu 1979°da AT’ de parasal istikrar
bolgesi yaratmayir amaglayan Avrupa Para Sistemi’nin kur mekanizmasinin olusmasi
izlemistir (Raes, s.16). Avrupa Para Sistemi'nin kurulmasmdaki 6nemli amaglardan biri,
sistem disindan gelebilecek tehditlere karsi, iiye lilke paralarinin korunmasiyd: (Bolat, 1989,
s.3). Bu uygulamayla kur riskinin AT igerisinde azalmasi ve istikrara olan katkisi, topluluk i¢i
ve disarindan elde edilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin artmasmda onemli bir
etken olmustur. Topluluk i¢i ekonomik gelismelerle birlikte Avrupa kokenli Cok uluslu
sirketlerin diinya ¢apindaki faaliyetleri de biiyiik bir hiz kazanmistir ancak yine bu donemde

ABD kokenli Cok uluslu sirketler tistilinliiklerini korumuslardir.

1981 yilina gelindiginde Yunanistan iiyelige kabul edilmis, 1986 yilinda ise Portekiz ve
Ispanya iiye olmustur. Bunu takip eden 1987 yilinda Avrupa Tek Senedinin Roma
anlagsmasin1  temelden degistirmesi ve tamamlamast sonucu AT’de i¢ pazarin

tamamlanmasimin yani, kisilerin, mallarin, sermayenin ve hizmetlerin serbest dolagimini
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engelleyecek biitlin engellerin kaldirilacag: bir i¢ Pazar (Bolat, s.12) 1992 yili sonuna kadar
gerceklestirilmesinin  Oongoriilmesi ekonomik entegrasyondaki ilerlemenin bir gostergesi

olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tesvikte 6nemli bir adim olmustur.

Ispanya’nin tam {iiyelige adaylik siirecinde beklentilerin iyice artmasi dolayisiyla 1981-85
arasi, donemde yaklagik olarak 1.4 Milyar $ elde eden Ispanya, iiyelikten bir yil énce daha
onceki seneye oranla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yiizde 43’lik bir biiylime
yasayarak {3,4 Milyar $) biiyiik bir patlama yasamistir (Congar ve ve Sey, 1989, s.41). Ayni1
dénemde Japonya’nin ispanya’ya biiyiik ilgisi vardi. Ispanya’y1 AT’ ye dolayli olarak girmeyi
kolaylastiracak bir sigrama tahtasi olarak géren Japon sermayesi Ispanya’da 1983°te dogrudan
yatirimlarin yiizde 2,6’sm1 olustururken bu sonraki yil yiizde 6 ya yiikselmistir. ispanya, ve
Portekiz’in katilmasi, tek pazarin kazanclarina doniik beklentilerle artig, gosteren dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindaki trendin daha da yiikselmesine yol a¢mistir (Schatz and
Venables, s.18). Tam iiyelikten bir yil sonra Ispanya’ya yatirrm yapan yabanci sermayenin
yiizde 75’1 AT iilkelerinden kaynaklanmistir. Bu verilerden elde edilen egilim, irlanda ve

Danimarka’nin birlige katilim siireci ve sonrasinda yasadiklariyla hemen hemen aynidir.

1985 yilinda yaymnlanan Beyaz Kitap, adli rapor ve 1987 yilinda devreye, giren Avrupa Tek
Senedi’nin hedefledigi tek pazara ulasma, Avrupa Birligi’nde yatirimlarla ilgili en 6nemli
mevzuat niteligi tagimayla, 6zdestir. Entegrasyon siirecinin ilerlemesi ve yatirim faktorlerinin
serbest dolasimi bugiin Avrupa Birligi’nin hem kendi arasinda hem de diinya capinda
yatirimlarda lider rol istlenmesini saglamaktadir. Bu sebeple adi gecen anlagsmalarin
hedeflediklerinin incelenmesi bize Avrupa Birligi’'nde yatirima yonelik mevzuatlarin

calismamizi ilgilendiren kismini verecektir.

Daha genis bir alanda, tek pazarin, elde edilebilmesi i¢in Beyaz kitap’ta 282 konu tespit

edilmistir. Bu konular ii¢ ana kategoride incelenebilir.

a- Fiziksel engellerin kaldirilmasi: Kamu giivenligi konusu disarida birakildiginda sinir
karakollar1 ve giimriiklerin varligmin temel sebebi lilkeler arasinda vergi ve teknik
siirlamalardir. Devam eden bu tiir sinirlayict kontroller maliyetleri ve dezavantajlari

stirdiirmektedir. Bu kontroller 1993 yil1 itibariyle yiiriirliikkten kaldirildi.
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b- Teknik engellerin kaldirilmasi: Bu, ticareti daha rekabet¢i yapan Olgek ekonomisine
izin verme yoluyla ekonomik ve endiistriyel boyutta tek pazarin elde edilmesini saglar.
Teknik engellerin 6nemli bir kism1 1993 yili itibariyle kaldirildi.

c- Vergi engellerinin, kaldirilmasi: Dengesiz rekabet ve fiyatlarda uyumsuzlugu arttiran
engelleyici kontrollerin varliginimn siirmesi vergi sistemlerinin arasmdaki farkliligin bir
baska sonucudur. Bu konuda oOnemli bir asama kaydedilmistir. Giimriiklerin
yirtirliikten kaldirilmast ve KDV sisteminin olusturulmasi ancak {iretilen bazi

urinlerde ve KDV oranlarinda hala bazi ufak farkliliklar devam etmektedir.

Tek pazarin gerceklestirilmesi, pazar i¢indeki firmalarin konumsal avantajlarini arttirmalarina
yol agmaktadir. Bunun yaninda artan rekabet, yeniligi destekleyici olan bu yap1 bir siire sonra
firmalarin i¢sellestirme avantajlarmna teknoloji yoluyla ulagmalarini saglamaktadir. Bu
durumda firmalarin Pazar i¢ine yatirim yapmalar1 kagmilmaz olmakta ve bu da ev sahibi
iilkelerde kapasite kullaniminin artmasi ve maliyetlerin diismesine katkida bulunmakta, dis

pazarlara girmeyi kolaylastirmaktadir (Atukeren, 1989, s.6) .

1987°de yiiriirliige giren Avrupa Tek Senedi’nde tek pazardan elde edilecek kazanim
konusunda ongoriilen rakam 200 Milyar Euro olmustur. Bu, 1988 fiyatlariyla toplulugun,
toplam GSMH’sinin yiizde 4,3 ila yiizde 6’sma denk gelmektedir. Ayrica 1.800.000 yeni is
olanag1 saglayacagi hesaplanmistir (Servais, s.19). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
acisindan onemli olan ve tek pazar hedefleri arasinda yer alan sermayenin serbest dolagimi,
Roma anlagmasiyla baslayan siirecin 1994 yilinda, yiiriirliige giren Maastricht anlasmasiyla
tamamlanmasi anlamina gelmistir (Raes, s.17). Sermayenin serbest dolasimi da bu anlagmayla
es zamanl olarak yiirlirliige girmistir. Birlik i¢i finansal araci kuruluslar asisindan finansal
entegrasyonun etkisi; kaynaklarm ileri diizeyde tahsisi ve daha biiyiik 6l¢ekte artan yatirim ve
tasarrufunu daha diigiik aracilik maliyetleriyle saglamasidir. Ayrica, acimasiz uluslararasi
rekabetle daha iyi kosullarda miicadele etmeyi miimkiin kilan finansal smirlamalarin

kaldirilmasi Avrupa finans diinyasina yeni bir tesvik ve gii¢ saglayacaktir (Servais, s.23).

Firmalar agisindan bakildiginda ise finansal maliyetlerin diismesiyle, birlikte elde edilen
karlarin arttig1 ve 6zellikle orta ve kiiciik capli, daha 6nce uluslararasi piyasaya, agilamamas,
yerli piyasada faaliyet gosteren firmalar1 disariya yatirim yapmaya ydneltmistir. Ozellikle

birlik i¢i iilkelerin firmalarinin yine birlik i¢indeki diger iilkelere yatirim yapmasi s6z konusu
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olmustur. Ilerleyen béliimde birlik i¢i yatwrimlardaki artiglarin yillar itibariyle dagilimi

gosterildiginde bu goriiste desteklenmis olacak.

1994 yilindaki bu diizenlemeler sonrasi, birlik son genislemesini 1995 yilinda Avusturya,
Finlandiya ve Isve¢’le gerceklestirmistir. Bu genisleme ile hem pazar agisindan hem de politik
acidan giliglenen AB icerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin AB’nin ¢evresindeki
ve deniz asin iilkelerle olan c¢esitli anlagmalar1 ile dogru orantili olarak sekillendigini
sOyleyebiliriz. 90’larin  basinda Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin dogu blogundan
ayrilmasiyla birlikte Avrupa’ya yonelmeleri ve birlige adaylik statiileri, birligin bu tiilkelere
olan ilgisini arttrmigtir. Daha ¢ok Orta Avrupa’da yer alan eski dogu blogu iilkelerinin
istikrarl yapilar1 ve 6zellestirme programlari vasitasiyla AB’den goreli olarak biiyiik miktarda

dogrudan yabanci sermaye yatirimi gerceklestirmistir.

AB’nin EFTA, ABD, Giliney Amerika, bazi1 Asya iilkeleri ve Aday iilkelerde onemli
miktarlarda, yatirimi bulunmaktadir. Kendi arasindaki dogrudan yabanci sermaye iligkisi ise
diinya toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda en biiyiik pay1 teskil etmektedir ve bu
yatirimlarin en 6nemli araci da “birlesmeler ve satin almalar”dir (Mergers&Acquisitions).
Euro’nun once sanal olarak sonra da piyasada, dolasima baslamasi islem maliyetlerini ve
Birlesme ve Satin almalarin parasal riskini Euro-bolgesi igerisinde diisiirdii (Miyake and Sass,

s.8).

Simdi 1990 sonras1 AB’nin 6nemli {ilke, bolge ve gruplarla olan dogrudan yabanci sermaye

iliskisini inceleyebiliriz.

3.2.2. Avrupa Birligi’nde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Genel Goriiniimii

Gectigimiz yillarda kiiresellesmenin hizlanmasi, diinyanin baglica ekonomik aktorleri arasinda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda giiglii bir artis1 getirdi (Eurostat, 2001, s.74). AB
acisindan bakildiginda ise artis egiliminin 90’larin ikinci yarisindan itibaren olduk¢a giiclii
oldugu ve 6zellikle AB’ye iiye iilkelerin kendi aralarinda gercgeklestirdikleri dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda patlama oldugunu sdyleyebiliriz. i¢ pazarin tamamlanmasi ve Avrupa
para birliginin olusturulmast bu gelismelerde en Onemli etkenler olmustur. Diinyadaki
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin konumsal dagilimimda AB, ABD ve Japonya gibi

onemli aktorler arasinda farkliliklar vardir. 1995-1999 yili arasinda diinyada gerceklestirilen
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dogrudan yabanci sermaye yatirim akisinin yillik ortalamasi alindiginda (gelen ve disari
gerceklestirilen) AB’nin kendi iiye iilkeleri arasinda gerceklesen akisin Diinya toplaminin
yiizde 25’ini kapsadig1 goriiliir (Yillik ortalama 127 Milyar Euro). AB’nin ABD ile olan
dogrudan yabanci sermaye yatirim akist ise toplam diinya akisinin yiizde 27’sine denk
gelmektedir. AB’nin ABD’ye gerceklestirdigi yatirim diinya toplaminin yiizde 18’ini
ABD’nin AB’ye gerg¢eklestirdigi yatirim ise diinya toplammin yilizde 9’una denk gelmektedir
(swrastyla 95 Milyar Euro ve 45 Milyar Euro). Bunun disinda AB’nin en dnemli partnerleri,

Giliney Amerika, EFTA iilkeleri, aday iilkeler ve Asya’dir.

Tablo 3.5’den de goriilebilecegi gibi AB’nin en 6nemli partnerleri olan kendi {iyeleri ve ABD
hari¢ AB’nin diger onemli ii¢ partneri Gliney Amerika, EFTA iilkeleri ve Aday iilkelerdir.
Giiney Amerika ile Ispanya’nin 6zel baglar1 ve bilhassa bu iilkenin bdlgedeki yatirimlar
AB’nin bu bolgedeki etkinliginde dnemli bir etkendir. Aday iilkelere, yapilan, yatirimlar da
gittikce hizlanirken, Japonya digindaki Asya tilkelerinde Asya krizinden kaynaklanan 1998’de

diisiis yasanmis ancak bolgedeki hizli toparlanma ile yeninden trendin ivmesi biiylimiistiir.

Tablo 3.5: AB’nin AB ve ABD dis1 bolgelere gerceklestirdigi DYS yatirnmlari ve AB ile
ABD dis1 bolgelerden elde ettigi DYS yatirnmlar (1995-99, Milyar $)

AB’nin gerceklestirdigi dogrudan yatirimlar AB’nin elde ettigi dogrudan yatirimlar

1995 1996 1997 1998 1999 1995 1996 1997 1998 1999
G.Amrk 4,5 8 14 25 36,5 0,2 0,2 0,2 - 0,8
EFTA 4 6,5 10,5 24 6,5 8 7 6,5 23 11,5
Ady iilk 5,5 5,5 7 10,5 14 0,4 0,4 0,2 0,2 0,6
Asya 5,5 9,5 8,5 5,2 10,3 1 1,9 3 1,9 -7
Ort.Amrk 2 4 8 5 14 3 2,25 3,25 6,25 8,75
Afrk 2 2,5 5 4,5 4 0,4 0,4 0,5 1 0,4
Okynsya 4,5 4,3 2,5 1,3 4 0,4 2 2 2 3,5
Japny 1 2,5 1 0,5 9,3 1,25 0,3 2,6 1,25 5,5
Kanada 1,3 0,5 1,2 5 4,2 1,1 - 1,8 9,8 2,5
Dogu.Avr 0,5 0,9 3,7 6,8 0,3 0,2 0,3 1,5 1,25 10

Kaynak: Paolo Passerini, “European Union's Share in Global Foreign Direct Invesiinent -1995 to 1999,
Economy and Finance, Luxemburg: Eurostat, 2001, s.4’den alman verilerle hazirlanmistir.

AB’nin elde ettigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 AB’nin disar1 gerceklestirdigi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina gore daha yavas artmaktadir. Bununla birlikte kendi
tiyeleri ve ABD hari¢ disar1 gerceklestirdigi yatirimlardaki baslica aktorlerle elde ettigi
yatirimlardaki baglica aktorler farklilik gostermektedir. En 6nemli yatirimeilar; EFTA, Orta.
Amerika, Kanada ve diger Avrupa ililkeleridir. Tablo 3.6’daki dikkat ¢ekici bir nokta, 1999
yilinda Asya’dan elde edilen dogrudan, yabanci sermaye yatirimlarindaki negatif, bliylimedir.

Asya krizi sonras1 ¢ogunlugu AB igerisinde Ingiltere’de konumlanmis olan Asya iilkelerine
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ait yatrmmlardaki eksi bilyiimeden Ingiltere en yogun sekilde etkilenen iilke olmustur

(Eurostat, 2001, s.81).

AB’nin, AB dis1 llkelere gergeklestirdigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 1995 ve
1996°da diinyada disar1 gerceklestirilen yatirimlarin ylizde 20’sini temsil ederken, 1998 ve
99’da bu oran yiizde 35’e yaklasmistir. AB’den AB’ye yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart da 1995-98 arasi donemde yiizde 20’lerdeyken 1999 yilinda yiizde 35°e
yiikselmistir. Tablo 3.6’da da goriildiigii gibi bu iki rakam, toplandiginda diinyada disar1
gerceklestirilen toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yaklasik ylizde 40-45’lik
kismmin AB iilkelerinden kaynaklandigim sdyleyebiliriz. Asya’nin digar1 gerceklestirdigi
yatirimlardaki keskin diisiis sonrasi 1999 yilindaki yiikselis, 1997-98 yillarindaki Asya

krizindeki diizelmenin bir yansimasidir (Passerrirri, 2001, s.3).

Elde edilen, yabanci sermaye acisindan ise AB’nin diinya genelindeki pay1r disari
gerceklestirdigi yatirimlara oranla disiiktiir. AB’den AB’ye yatirim dikkate alinmazsa AB
disindan elde edilen yatirimlarm miktarinin ortalama ytizde 12’lerde kaldig1 goriiliir (Tablo
3.6). Ayrica diinya genelinde 1999 yilinda diisiise yonelik bir trend s6z konusu iken AB’den
AB’ye yatirimlardaki artis da dnemlidir. Daha genis ¢apli bir inceleme i¢in tablo 3.6’ya
bakarsak daha genis zaman araliginda AB’deki gelisimi gormemiz miimkiin olabilir.

Tablo 3.6: Diinyada toplam disan yapilan ve elde edilen DYS yatirnmlarinda paylar
(1995-98, %)

Disar1 gergeklestirilen yatirimlarda Elde edilen yatirimlarda pay%

1995 1996 1997 1998 1999 1995 1996 1997 1998 1999
AB’den 22,5 24 22 22,3 36 18,5 16 17 19,8 32,5
AB’ye
AB’den 22,3 22,3 26,5 36,5 34 - - - - -
AB disina
AB - - - 21,4 - 16,5 12 11 17,7 12,3
disindan
AB’ye
ABD 25,5 22 21 3,5 15,5 18 223 223 27 273
Asya 12,2 13,4 10 3,7 4 22 24.9 21,6 15,9 10,2
Japonya 5,7 5,4 5,1 2,6 2,5 - - - - -
EFTA 4,8 5,1 4,92 4,9 2,4 - - - - -
Kanada 3,5 3,5 5 - 2 - - - - -
G.Amrk - - - - - 5,1 8,5 10 7,5 7,2
OrtAmrk - - - - - 4,92 4,88 5 4 2
Aday.Ulk - - - - 49 3,5 3 2,5 2

Kaynak: Passerirri, “Europearr Uniort’s Share in Global Foreigrt Dtrect Investmeat-1995 to 1999, s.3

Tablo 3.7’den de takip edilebilecegi gibi, AB’nin 1989-1994 aras1 donemde diinyada elde

edilen dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarindaki payr ylizde 38,2 olmustur. Bu oran bize
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AB’nin diinyadaki lider konumunu c¢ok acik bir sekilde vermektedir. Tablo 3.7, aslinda
gelismis iilkelerin elde ettigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla gelismekte olanlar
arasindaki dogrudan yabanci, sermaye yatirim ugurumunu gostermesi agisindan da dnemlidir.

Bununla birlikte 1989-1994 aras1 donemde gelismekte olan iilkelere, gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin diinya toplammma gore payr yiizde 29,7 iken 2000°de ylizde 18.,8’e
diismiistiir. Buradan gelismis iilkelerin elde ettikleri dogrudan yabanci, sermaye yatirimlarinin
diinyadaki paymm giderek arttig1 goriilebilir. AB iki donem arasinda elde ettigi dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimi agisindan diinya toplaminda trendin tersine payini arttrmis ve 2000
yilinda diinyadaki pay1 yiizde 48,5’e yiikselmistir. Elbette burada AB’nin son genislemesi ve
tek pazarin, tamamlanmis olmasi gercegi onemli sebepler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1996-
1997 aras1 donemde AB ile ABD arasinda elde edilen dogrudan yabanci sermaye yatirimi
acisindan fark kismen kapanmis goziikmekle birlikte 1994°teki tek Pazar ve 1995°deki yeni
iyelerle birlikte takip eden ii¢ yillik donemde AB’nin yeniden makasi kendi lehine daha da

arttirdig: gortilebilir.

Tablo 3.7: Bolgeler ve iilkeler itibariyle elde edilen dogrudan yabanci sermaye yatirim
Miktar 1989-2000 (Milyon $)

1989-1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ortalama
AB-15 76.634 133.480 109.642 127.626 261.241 467.154 617.321
ABD 42.535 58.772 84.455 103.398 174.438 294.976 281,115

Gelismis 137.124 203.462 219.688 271.378 483.165 829.818 1.005.178
Ulk

Gelismekte 59.578 113.338 152.493 187.352 188.371 222.010 240.167
olan Ulk

Diger Ba1 3.123 3.695 5.210 9.890 12.257 18.167 15.843
Avrp

Diinya 200.145 331.068 384.910 477918 692.544 1.075.049 1.270.764

Kaynak: UNCTAD, World invesment Report 2001, s.291

Elde edilen dogrudan yabanci sermaye yatmrimlari bakimmdan 1989-2000 yili arasinda
AB’nin elde ettigi yatirim akis1 miktar1 8 kat artarken, Diinya ve ABD sirasiyla 6,3 ve 6,6.kat

biiylime yasayarak AB’nin performansina ulagamamuistir.

Disar1 gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: incelendiginde AB’nin ABD ve
diinyama gidisatina gore ¢ok daha yogun yatirim yaptigi ortaya, ¢ikan 1989-2000 arasi
donemde AB yatmrimlar1 6,8 kat artarken, ABD’de yalnizca yiizde 2,8 katlik yatirimi artis
gerceklesmistir (Tablo 3.8). Son 11 willik periyot incelendiginde AB’nin disar1
gerceklestirdigi yatirimlarmn, elde ettigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmdan daha hizli

artt1g1 sdylenebilir.
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Tablo 3.8: Bolgeler ve iilkeler itibariyle disan gerceklestirilen dogrudan yabanci
Sermaye yatirnm miktar1 1989-2000 (Milyon $)

1989-1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
yulik
ortalama
AB-15 105.194 159.036 183.180 220.416 454.266 720.052 772.949
Diger Bat1 8.957 14.588 21.137 22.009 20.960 41.050 47.373
Avrupa
ABD 49.024 92.074 84.426 95.769 131.004 142.551 139.257

Gelismis 203.231 305.847 332.921 396.868 672.027 945.587 1.046.335
iilkeler
Diinya 228.281 355.284 391.554 466.030 711914 1.005.782 1.149.903

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2001, s.296

Tek basina AB’nin diinyada elde edilen toplam dogrudan yabanci sermaye yatirim stokundaki
pay1 2000 yilinda yiizde 37,6 olmustur. Bu rakam AB’nin diinyanin en biiyiik yatirim ¢eken,
bdlgesi oldugunu, ortaya koymaktadir. AB ile ABD arasinda karsilagtirma yapmak gerekirse;
1980 yi1linda ABD’nin elde ettigi dogrudan yabanci sermaye yatirim stoku AB’nin elde ettigi
dogrudan yabanci sermaye yatirim stokunun yilizde 44,7’si iken bu rakamin 2000 yilina
geldiginde yiizde 52,1°e yiikseldigini sdyleyebiliriz (Unctad, 2001, s.301). Anlasilacagi gibi
aslinda ABD’nin AB’ye gore elde edilen dogrudan yabanci, sermaye yatirimlari agisindan
performansinin daha iyi oldugu ortaya ¢ikar. Kiimiilatif olarak ABD’nin stok artis1 14,9 kat
olurken, AB’nin 12,7 kat artista kalmistir.

AB’nin diinyada, disar1 gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatiranlaria bakildiginda
ise paymin 1980 yilinda pay: ylizde 40,6’iken 2000 yilina gelindiginde bu oran yiizde 52
olmustur. Daha ayrmtili incelenirse 1995-99 aras1 donemde yatirimlarin hemen hemen yiizde
86 bilyiidiigii goriiliir. I¢ pazarm tamamlanmasi ve yeni iiyelerin bu degisimdeki payi
biiyiiktiir. Ayrica AB’nin elde edilen yatirimlara gore disar1 gerceklestirdigi yatirimlarin ¢ok
daha belirleyici oldugunu buradan gérmek miimkiindiir. 1980 yilinda disar1 gerceklestirilen
dogrudan yabanci sermaye yatirim stoku agisindan AB ile ABD ayni noktadan baslarken
(ABD daha 6ndedir) AB hem genislemenin hem de entegrasyondaki ilerlemelerin sonucunda
inanilmaz bir sigrama yaparak biiyilk miktarda yatirim gerceklestirmistir. 2000 yilinda
ABD’nin neredeyse li¢ kati yatrim hacmine ulasmis olmast hem ABD ekonomisinin
yavaslamas1 hem de Avrupa’nin, biitiinlesmesi, gercegini ortaya koymaktadir. AB’nin net
disar1 gerceklestirdigi yatirim stoku ile elde ettigi yatirim stoku karsilastirildiginda AB’nin net
dogrudan, yabanci sermaye yatirimcist bolge vasfini tagidigini rahatga sdyleyebiliriz 734.661

Milyar $’lik net yatirim fazlasi. (Unctad, ss.301,307)
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AB’nin ve onemli aktorlerin diinyadaki ¢ok yonlii dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
incelendiginde lilkeler ve bolgeler arasinda tek yonlii ya da karsilikli olarak birbirine yakin

yatirimin gerceklestirildigi goriilebilir.

Tablo 3.9: Cok Yonlii DYS Akisina Siniflandirilmasi -1995-1999

1’e yakin olan Oran Cok yonlii DYS akist Yorum
0 AB’den Kanada’ya, AB’den Diger = Cok yonlii DYS yatirimlari
Denge Avrupa’ya, AB’den Japonya’ya, dengelenmistir.

AB’den Orta Amrk, AB’den
EFTA’ya, ABD’den
EFTA’ya,ABD’den Kanada’ya,

AB’den ABD’ye, AB’den Yatirimel Ulkeler ev sahibi
0,5 Okyanusya’ya, AB’den Afrika’ya,  Ulkelerden dikkat ¢ekici bicimde
Dengesizlik AB’den Orta Amerika’ya, daha ytiksek yatirim yaparlar.

ABD’den Aday tilkelre, ABD’den
Okyanusya’ya, ABD’den diger
Avrupa’ya ABD’den Asya’ya,
Japonya’dan ABD’ye

1 AB’den Asya’ya, AB’den aday DYS biiyiik ¢ogunlukta bir tilkeden
Hakimiyet iilkelere, AB’den G.Amerika’ya, digerine gider ve ters yonde akis ya
Japonya’dan Kanada’ya, hi¢ yoktur ya da ¢ok azdir.

Japonya’dan Asya’ya, ABD’den
G.Amerika’ya, ABD’den Afrika’ya

Kaynak; Passerini, “European Union’s Share in Global Foreign Direct Investment 1995 to 1999, 5.5

1995-99 doneminde ¢ok yonli dogrudan yabanci sermaye akis ortalamasi {izerinden
hesaplanmis bir oran kullanarak ¢ok yonlii dogrudan yabanci sermaye iligkilerini siiflandirir,
Bu oran, bir iilkeden digerine net dogrudan yabanci sermaye ve iki lilke arasindaki toplam
dogrudan yabanci sermaye akisinin karsilastirilmasi olarak dengelenmis karsilikli yatirimlarin
derecesini Olger. Tablo 3.9, AB’nin diinya ¢apinda ¢ok yonlii dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin iyi bir analizi olabilir. Buna gére AB’nin Kanada, diger Avrupa, Japonya ve
Orta Amerika ile karsilikli ve dengeli bir yatirim iliskisi oldugu sdylenebilir. AB’nin
yatirimlarmin daha baskin oldugu iilkeler ve bolgeler ise ABD, Okyanusya ve Afrika’dir.
ABD ile olan akis orani1 dengenin yakin gelecekte ABD lehine daha da bozulacagmi
gostermektedir. AB’nin tamamiyla basta oldugu ve yatirim gerceklestirdigi tilkeden hemen
hemen hi¢ yatirim ¢ekemedigi bolgeler ise genelde gelismekte olan iilkeleri ve bdlgeleri bize
yansitmaktadir. Bu iilke ve bolgeler, Asya, Aday iilkeler ve Giiney Amerika’dir. Tablo
3.10’dan hareketle ilk soyleyebilecegimiz sey, gelismis iilkelerle gelismekte olan {iilkeler
arasindaki ters iliskidir. Gelismis Tilkelerin elde ettigi, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin sabitlenmis toplam sermaye olusumu igerisindeki pay: diisiik oranlardayken,

gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma bagimhiligmi gostermesi
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bakimindan sabitlenmis toplam sermaye olusumu igerisinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin payr biiyiik oranlarda olmaktadir. AB’nin profiline bakildiginda ise disar1
gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmnin. AB’nin sermaye olugumunun
yartya yakin kismini, disar1 yonlendirdigini ortaya koymaktadir yiizde 42. Elde edilen
dogrudan yabana sermaye yatwrimlarinin da sermaye olusumuna 6nemli katkisinin oldugu
sOylenebilir. ABD’nin 1996 yilinda elde ettigi ve digar1 gergeklestirdigi yatirimlarin sermaye
olusumundan aldiklar1 pay agisindan ayn1 oldugu goriiliirken, o tarihten itibaren elde edilen
yatirimlarm sermaye olusumundaki paymnm giderek arttigi ve disar1 gerceklestirilen
yatirimlarm iki misline ulastig1 goriilmektedir. Elde edilen yiizde 17,9 disar1 gergeklestirilen
yizde 8,6. ABD ile AB karsilastirildiginda ise AB’nin disar1 gerceklestirilen dogrudan
yabanci sermayenin sermaye olusumundaki pay1 acisindan ABD’nin tam tersi yonde hareket

ettigi ve biiylik miktarlarda yatirimi disariya gergeklestirdigim sdyleyebiliriz.

Tablo 3.10: Toplam sabitlenmis sermaye olusumunda gelen ve disar gerceklestirilen
Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin yiizdesi 1989-1999

1989-1994 1995 1996 1997 1998 1999

ortalama
Gelismis
Ulkeler
Elde edilen 3,7 4.4 4,8 6,1 10,6 17
Disan 5,5 6,7 7,2 8,9 14,7 19,4
gerceklestirilen
Gelismekte
olan iilkeler
Elde edilen 5,2 7,7 9,1 10,9 11,7 13,8
Disar1 2,4 3,3 3,7 3,9 2,8 3,3
gerceklestirilen
AB’15
Elde edilen 5,4 6,7 6,5 8,1 15,7 27,7
Disani 7,5 9,4 10,8 14 27,2 42,6
gerceklestirilen
Diger Bat1
Avrupa
Elde edilen 3,7 3,8 5,5 11,2 13,6 20,7
Disar1 11 15 22,3 25,3 23 46,8
gerceklestirilen
ABD
Elde edilen 4,8 5,3 7 7,9 11,3 17,9
Disari 5,4 8,3 7 7,3 8,5 8,6
gerceklestirilen
Diinya
Elde edilen 4,1 5,3 5,9 7,5 10,9 16,3
Disari 4.9 5,7 6,2 7,4 11,6 15,4
gerceklestirilen

Kaynak UNCTAD, World Investment Report 2001, s.312
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Daha once de belirtildigi gibi AB’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in en dnemli
araci son 15-20 yilda satin alma ve birlesmeler (M&A) olmustur. Diinyada gergeklestirilen
satin alma ve birlesme faaliyetlerinin satin alinmasinin hemen hemen ylizde 70’i AB
tarafindan hayata gec¢irilmis ve AB menseli firmalarin satin alma ve birlesme faaliyetleri
sonucu satilmasi da diinyada gerceklestirilen aynu tiir faaliyetlerin hemen hemen yiizde 51’ini

kapsamastir.

Buradan ¢ikarabilecegimiz sonu¢ AB’nin Cok uluslu sirketler bazinda diinya genelinde satin
alma ve birlesmeler yoluyla yatirimlarini gergeklestirdigidir. ABD’de ise egilim yabanci
kaynakli ¢cok uluslu sirketlere, yerli firmalarin satilmasi yoluyla dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarmin elde edilmesi yoniinde ilerlemektedir.

ABD’nin yerli firmalarinin yabaci kaynakli firmalarla birlesme veya yabanci kaynakli
firmalarin yerli firmalar1 satin almasi faaliyetleri diinya genelindeki faaliyetlerin yaklagik
yiizde 28’sini kapsamaktadir. AB igerisinde en 6nemli ¢ok uluslu sirket vasitastyla firmalari
satmn alan ve birlesen iilke Ingiltere olmustur. Alict iilke olarak diinya faaliyetlerinin yaklasik
yiizde 33’iinii gerceklestirmis olan Ingiltere, firmalarmi satma konusunda ise o kadar istekli
olmamis ve yaklasik yiizde 14’lerde kalmustir. Ingiltere’yi Fransa yaklasik yiizde 15°lik oranla

takip etmektedir. AB igerisinde en biiylik satic1 iilke konumunda Almanya vardir.

Alman menseli firmalarin yabanci kaynakli Cok uluslu sirketler tarafindan satin alinmasi,
diinyada bu yonde gerceklesen faaliyetlerin hemen hemen yiizde 21’ini kapsamaktadir. 2000
Yilinda sadece Ingiltere’nin satin alma ve birlesme faaliyeti altinda Vodafone firmasmin,
Alman Mannesmann AG firmasiyla iliskisi 202,8 Milyar $’lik bir meblagin Ingiltere ve
Almanya arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak dolasmasina sebep olmustur.
Cok ulusluluk agisindan diinyanin en biiyiik bes firmasma bakildiginda dordiiniin ABD
menseli oldugu goriilmektedir. Ik 25 firma icerisinde ise 13 AB menseli firma ve 6 ABD
menseli yer almaktadir. Cok ulusluluk kavraminin agilimi {i¢ faktoriin oraninin ortalamasina
gore belirlenmektedir. Buna gore Cok uluslu sirketin disaridaki yatirim birikiminin toplam
yatirim degerine oran, yabanci subelerinin satiginin toplam satiga oran ve yabanci subelerdeki

istihdamin ana girisimin istidam miktarina oran ¢ok ulusluluk endeksini vermektedir.

AB’nin AB disina gergeklestirdigi dogrudan yabanci sermaye yatwimlarinin faaliyetler

acisindan degerlendirilmesi yapilirsa tasimacilik ve haberlesme faaliyetlerinde yatirimlarin
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yogunlastig1 goriilebilir. Bu yogunlasmada Ingiliz firmas1 Vodafone ile Amerikan firmasi
Airtouch’un birlesmesinin 6nemli bir payr vardwr (Eurostat, 2001, s.68). Sadece bu
birlesmenin degeri 63 Milyar Euro civaridadir. Diger sektorlerde de onemli miktarda yatirim

satin alma ve birlesme (M&A) yoluyla gerceklesmistir.

3.2.3. Avrupa Birligi’ne Yeni Giren Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar

On Merkezi ve Dogu Avrupa iilkesi, Dogu Blogunun c¢o6ziilmesini takiben, 1990’larin
ortalarinda AB’ye tam iiyelik bagvurusunda bulunmuslardir. Bu iilkelerin siyasi, ekonomik ve
kurumsal acidan AB iilkelerinden oldukga farkli olmalar1 nedeniyle, 21-22 Haziran 1993
tarihinde yapilan Kopenhag Zirvesinde, AB’ye iiye olmak isteyen tiim lilkeler i¢in (GKRY,
Malta ve Tiirkiye dahil) bazi kriterler saptanmistir. Kopenhag kriterleri olarak anilan bu
kriterler, aday {ilkelerin siyasi, ekonomik, kurumsal ve yasal anlamda AB standartlarmi
yakalamalari, bir baska deyisle, AB’ye reel olarak yakisama saglamalar1 baglaminda bir yol

haritas1 olusturmustur.

AB mevzuatina uyum saglanmasi ¢ergevesinde, bu iilkelerde Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart oniindeki biirokratik engeller kaldirilmis ve vergi muafiyeti gibi uygulamalarla
yatirim girigleri tegvik edilmistir. Ayrica, bu lilkelerde emegin AB-15 iilkelerine gore daha
ucuz olmasi ve dzellestirme siireci de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artigini olumlu
yonde etkilemistir. Son olarak, AB’ye tam iiyelik perspektifinin de yardimiyla bu iilkelerde
makroekonomik istikrarin saglanmasi, ulusal ve uluslararasi yatirimlar i¢in uygun bir ortam

olusturmustur.

1993-2004 doneminde yeni AB iilkelerinde net dogrudan yabanci sermaye girisleri,
GSYIH nin yiizde 5°i ile yiizde 10’u arasinda bir seviyede seyretmistir. Dogrudan sermaye
girisi agisindan Estonya iyi bir 6rnek olusturmaktadir. Estonya’da s6z konusu donemde
Dogrudan yatirim girisleri 1996 ve 2002 yillar1 disinda GSYIH’ nin yiizde 5’inin iizerinde
seyretmis, 1998 ve 2003 yillarinda ise GSYIH nin yiizde 10’unu asmistir. Bulgaristan, Cek
Cumhuriyeti, GKRY ve Macaristan da net DYY giriglerinin yogun olarak gergeklestigi diger

ulkelerdir.

Cografi yakinlik ve tarihi baglarin da etkisiyle bu iilkelerde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin 6nemli bir kismi1 AB-15 iilkeleri tarafindan saglanmaktadir. AB-15, 2002
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yilinda yaptig1 toplam yabanci yatirimlarin yiizde 6’sm1 on yeni AB iilkesine yapmustir
(Eurostat, 2005, s.35-37). Yapilan dogrudan yatirimlarin yiizde 83°ii, Polonya yiizde 37, Cek
Cumhuriyeti ylizde 24 ve Macaristan’da ylizde 22 yogunlagmistir. Yeni AB iilkelerine yapilan
dogrudan sermaye yatirimlarinda, AB iilkeleri iginde Almanya yilizde 23, Fransa yiizde 11,

Avusturya yilizde 10 ve Hollanda’nin yiizde 9 basi ¢ektigi goriilmektedir.

Inceleme konusu iilkeler icinde DYY girisi agisindan en geride kalan iilke Tiirkiye olmustur.
Ekonomik ve siyasi istikrarsizlik ve biirokratik engeller nedeniyle Tiirkiye’de 1993-2004
doneminde net DYY girisleri diizenli olarak GSYIH’nin yiizde 1’i diizeyinde dahi
gerceklesmemistir. 2000 yilinda baslatilan istikrar programi ile 2001 yilinda DYY girisleri
ivmelenmis yiizde 2,2 ancak 2001 yili krizi nedeniyle dogrudan yatirim girisleri yeniden
azalma gostermistir. 2003°ten baglayarak ise, artan makroekonomik istikrara bagli olarak

dogrudan yabanc1 sermaye girislerinde belirgin bir artig goriilmiistiir.

3.2.3.1 Secilmis baz1 Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Uygulamalan
3.2.3.1.1 Macaristan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar ve Uygulamalar

Macaristan II. Diinya Savasi’ni takip eden yillar komiinist yonetim altina girmis ve Sovyetler
birligi ile Varsova Paktina katilmak zorunda kalmistir. 1956 yilinda Pakt’tan ¢ikma ve devrim
denemesi Sovyetler Birligi ¢cok sert bir askeri miidahale ile bu girisimi sonlandirmasina sebep
olmustur. Gorbagov doneminde Pakt’in dagilmasma Macaristan dncii rol oynamistir. Ulke

gercek bagimsizligina kavugmasinin hemen ardindan ¢ok partili rejim ve piyasa ekonomisine

gecis yapmustir.

Macaristan diger orta ve dogu Avrupa iilkelerinin ¢ogu gibi temel hedef olarak AB ile
iliskilerin gelistirilmesini, nihai hedef olarak ise AB’ye tam tiyeligi hedeflemistir. AB’nin de
genisleme plant igersinde, cografi konumu ve tarihsel baglar1 sebebiyle iliye olarak kabul
etmek istedigi ilk tilkelerden biridir. Buna bagli olarak da 1989 yilinda ticaret ve is birligi
anlagmasi, 1990 yilinda ise tercihli ticaret anlagsmasina Macaristan dahil edilmistir (Kaminski,
1998, s.4). Macaristan, 1955’de BM’ye, 1982 yilinda da IMF ve Diinya Bankasi’na
katilmistir. 1973 yilinda GATT iiyeligi Macaristan’s Diinya Ticaret Orgiitii'niin kurucu
tiyelerinden yapmistir. AB ile entegrasyon siirecinde ilk 6nce 1988 yilinda Avrupa Toplulugu

ile ticaret ve isbirligi anlagmasi imzalamis, 1991 yilinda da Avrupa imar ve Kalkinma
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Bankas1 (EBRD) kurucu iiyelerinden olmustur. Macaristan 1996’da OECD’ye, 1997 yilinda

da Uluslararas1 Enerji Ajanst’na katilmistir.

Dis politikada en Oncelikli konu, Avrupa-Atlantik Bolgesi ile entegrasyonu gii¢lendirmektir.
Boylece, demokratik liberal piyasa ekonomisine sahip, saygin ve tam donanimli bir iiye
olarak uluslararasi sistemde yer almay1 hedeflemektedir. Bu baglamda, 12 Mart 1999 yilinda
NATO tiyesi olan Macaristan, 1998’de baslayan miizakereleri 2002 sonunda tamamlayarak 1
Mayis 2004 tarihinde Avrupa Birligi'ne iiye olmustur. AB entegrasyonunun daha da
derinlesmesini desteklemektedir. Avrupa Anayasasi’ni onaylayan ikinci tilke olmustur. Ancak

AB igerisinde vergi yasalarinin uyumlastirilmasina karsi ¢ikmaktadir.

Macaristan bdlgesel girisim ve isbirliklerinde de yer almaktadir. Visegrad isbirligi bunlardan
birisi olup Orta Avrupa kimligi olusumunda bu isbirliginin énemli rolii olmustur. Ozellikle
bdlgesel ¢apli altyap1 gelisimlerine dnem vermektedir. Orta Avrupa Girisimi ¢ergevesinde ise
ekonomi, bilgi teknolojisi, ¢evre, azinliklar ve genglik alanlarinda isbirligini desteklemektedir.
Italya, Macaristan, Slovenya ve Hirvatistan’in yer aldigi Quadrilaterale (Dértlii Birlik) ise

Giliney Dogu Avrupa’da gelisimi desteklemektedir.

Orta Avrupa Serbest Ticaret Birligi (CEFTA) bolgesel isbirligi ve kalkinma agisindan 6nemli
bir girisimdir. Dis politikasinda bu birlige 6nem vermektedir. Sanayi iiriinlerinde serbest
dolasimin saglanmasinin ardindan, tarim {riinlerinde de kotalarin  kaldirilmasini
desteklemektedir. Ayrica, serbest ticaret anlagmalarin1 CEFTA disindaki diger iilkelerle de
gerceklestirmeyi hedeflemektedir

1990 yilindaki rejim degisikligini takiben Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri arasinda serbest
pazar ekonomisine gegiste en basarili baslangici Macaristan yapmistir. OECD ve Diinya
Bankasi’nin degerlendirmeleri, iilke ekonomisinin biiyiik oOlglide istikrarli bir yapiya
oturdugunu gostermektedir. Yabanci sermayeyi ¢ekmek icin gerekli diizenlemeleri hizla
yapmis, diizenlemelerin uygulamada da basarili olmasina 6zen gdstermis ve Ozellestirme
programlarina 6ncelik vermistir. Boylece ekonomide gegisi basari ile saglamistir. Bu program
sayesinde Orta Avrupa’da gerceklestirilen tlim yabanci sermaye yatirimlarinin yariya yakini
Macaristan’da yapilmistir. Macaristan ekonomisi bolgede, Cek Cumbhuriyeti ve Polonya’dan

sonra liglincii biiyiik ekonomidir.
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D1s ekonomik iliskilerin giiclendirilmesi ve AB ile uyumun hizlandirilmasi i¢in Ekim 2001°de
dis ekonomik iligkiler stratejisini olusturmustur. Bu strateji temel olarak makro-ekonomik
hedefleri belirlemis olup AB ekonomisi ile entegrasyon, dis yatirimlarin ve ticaretin tesvikine
oncelik vermektedir. Macaristan, bolge iilkeleri arasinda dogrudan yabanci yatirimlart ¢eken
baslica iilkelerden biri olmustur. Yabanci sermayeli yaklasik 25.000 firma Macaristan’da
faaliyet gostermektedir. Yabanci sermayeli firmalarin iiretimi GSYIH iginde yiizde 32 paya
sahiptir. Yabanc1 yatirimi lilkeye ¢eken faktorlerden birisi girisimeiye saglanan 15 yila kadar
varan vergi indirimleridir. IMF, Macaristan’in, “greenfield” projeleri i¢in vergi ve ithalat
giimriik indirimleri agisindan bolgede en fazla indirimi saglayan iilke oldugunu belirtmistir.
Macaristan ayni zamanda oldukca liberal bir yabanci sermaye politikasi izlemektedir.
Ornegin;
1. Yabanci yatirimlar i¢in asgari yatirim miktar1 sart1 yoktur.
2. Yatmimcilar tarafindan sahip olunacak sermaye yilizdesi konusunda bir sinirlama
bulunmamaktadir.
3. Macar vatandasi olmayanlar yonetim kurulunda iiye olabilmekte, yonetimde yer
alabilmektedir.
4. Yabanci yatwrimlarin tescilinde ayr1 6zel bir onay veya yasal islem

uygulanmamaktadir.

2003 yili, Macaristan’daki yabanci yatirimlar i¢in son altin yil olmustur. Ciinkii iilkenin AB
iiyeligi ile birlikte yabanci yatirimi ¢ekmek i¢in kullanilan dogrudan tesvik, off-shore destegi
ve vergi avantajlar1 gibi uygulamalar kaldirilmistir. Yatirimceilar, bundan boyle, AB mevzuati

ile uyumlu tesviklerden yararlanabilecektir.

2004 yili itibariyle kurumlar vergisi orani yiizde 18’den ylizde 16’ya diisliriilmiistiir. 2004-
2007 yilinda Macaristan, egitim ve AR-GE maliyetlerini azaltarak ve kalkinmaya ydnelik
programlar uygulayarak yabanci sermayeyi ¢ekmeye devam etmeyi planlamaktadir. AB
fonlarinin yabanci yatirimciyr ¢ekmekte bir faktdr olacagi diisiiniilebilir. Serbest piyasa
ekonomisine geciste kaydettigi basarili ve istikrarli gelisme ve liberal altyapmin hizla
olusturulmas1 yabanci sermaye yatirimlarmi tesvik etmistir. Yabanci sermaye hareketlerine
bakildiginda, asagidaki tablo 3.11° den de goriilecegi lizere, 1995°de 3.5 milyar Euro
civarindaki yabanci sermaye, 2001°de 1 milyar seviyesine diismiis; 2003’te tekrar ivme
kazanarak 1.4 milyar Euro’ya yiikselmistir. Yabanci sermaye hareketlerindeki bu

dalgalanmanin basglica sebeplerinden birisi iilkedeki 6zellestirme programidir.
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Tablo 3.11: Dogrudan Yabanci1 Sermaye Yillik Girisler (Milyon Euro)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1,142 2,039 966 3,576 1,653 1,302 1,592 1,519 1,098 1,497 1,281 1,494

Kaynak: Macaristan Yatirimlar1 ve Ticareti Gelistirme Ajans1 Raporu 2004
Macaristan’a gelen dogrudan yabanci sermaye girislerinde ilk dort iilke sunlardir;

Almanya ylizde 34

Hollanda yiizde 15

ABD yiizde 9

Fransa yiizde 6

Macaristan’a gelen dogrudan yabanci yatirimin yiizde 90’mdan fazlast AB {ilkeleri
kaynaklidir. italya, Belgika ve Japonya diger yatrimci iilkeler arasinda sayilabilir.
Macaristan’m bir dezavantaji ise is¢ilik maliyetinin diger Baltik iilkeleri ve Rusya ile
karsilastirildiginda ucuz olmayisidir. Buna karsilik goreceli olarak ucuz olan nitelikli iggiicii
yabanci firmalar1 ozellikle AR-GE, telekomiinikasyon, bilisim, teknoloji alanlarinda bu
iilkede yatirim yapmaya yoneltmektedir. Macaristan, sosyalist ddonemden bu yana egitim ve
teknolojiye 6nem verdiginden kalifiye eleman konusunda bolgede Onemli yere sahiptir.
Uluslararast arenada iin yapmus bilisimci, fizik¢i, miithendis ve biyoteknoloji uzmanlari
bulunmaktadir. Bilgisayar sektoriiniin gozdesi olan Budapeste’nin 13. semti “Silicon Buda”

olarak adlandirilmaktadir (DEIK, 2005, s.8).

Macaristan’m cografi konumu dolayisiyla Orta Avrupa ve Balkan {ilkelerinin kesistigi
noktada bulunmasi, bu {ilkenin koridor, ge¢is yolu vasfini yaratmistir. Bu baglamda iilkenin
lojistik alanda gelecek donemde daha fazla 6nem kazanmasi ve AB fonlarini ulagim ve altyap1

alanlarinda kullanmasi beklenilmektedir.

Yatirimlar 6zellikle imalat, taahhiit (insaat), altyapi projeleri ve hizmetler sektorlerinde
yogunlagmistir. Kalifiye isgiliciiniin yiiksek olmasi ileri teknoloji (high-tech) alaninda
yatirimlart Macaristan’a ¢cekmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin yaklasik ylizde 50°si
imalat sektdriinde yapilmustir. imalat sektérii iginde de 6zellikle otomotiv, yedek parga ve yan
sanayi, kimya ve gida endistrileri, elektrik-elektronik makine {irlinleri {iretimi ve
telekomiinikasyon basi ¢ekmistir. Ulkenin kuzey bdlgesi sanayi faaliyetlerinin canlandigi
bdlge olmustur. Zira Macaristan’in kuzey bolgesi isgiicii acisindan zengindir ve ulasim

imkanlar1 nispeten daha gelismistir. Bolgedeki yeni biiyiik 6l¢ekli yatirimlara 6rnek olarak
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Isvecli Electrolux firmasmnmn yeni buzdolabi fabrikasi, Fransiz Michelin firmasinm lastik
iiretim isletmesi verilebilir.

Tablo 3.12: Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Sektorel Dagilim

imalat Yiizde 46
Emlak, Hizmetler Yiizde 12
Ticaret ve Tamir Yiizde 11
Ulasim, Telekom, depolama ve Posta Yiizde 10
Finans Yiizde 10
Enerji Yiizde 5

Diger Yiizde 6

Kaynak: Macaristan ulusal Bankas1 verileri 2005

Audi ve Suzuki, motorlarin1 ve yeni modellerini Macaristan’da gelistirmektedir. General
Motors Opel iizerinden iilkeye 1990-2004 doneminde yaklagik 500 milyon Euro yatirim
yapmis, Orta ve Dogu Avrupa’daki merkezini Macaristan’a tagimistir. Alcoa, BAT, Auvis,
Exxon Mobil, GE Electric, Diageo ve IBM Macaristan’da finans merkezleri kuran yabanci
firmalardan baglicalaridir. Bir ¢ok yabanci firma Macaristan’t AR-GE merkezleri olarak
belirlemislerdir. Bunlar arasinda Bosch, Zenon, Electrolux, IBM, Novartis, Astra Zeneca,
Siemens, Nokia, Philips ve Ericsson sayilabilir. GE Hungary, Hewlett Packard, ING ve
General Motors firmalar1 Macaristan’1 bolgesel ¢agri merkezi olarak se¢mistir. Buna karsin
yabancilarin tarim arazisi almasi yasaklanmistir. Savunma sanayi, ulagim, telekomiinikasyon,
boru hatlari, elektrik tiretimi ve kumar gibi bazi alanlarda yabanci yatirimlar belli sartlar
altinda yapilabilmektedir. Banka, sigortacilik gibi bazi alanlardaki biiyiik yatirimlar da devlet

onayina baglidir.

3.2.3.1.2 Cek Cumhuriyeti’nde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarn ve
Uygulamalan

Bir¢ok orta ve Dogu Avrupa iilkesi gibi Cek Cumhuriyeti, Slovakya’dan ayrilmadan 6nceki
adiyla Cekoslovakya 1918’de Avusturya Imparatorlugu’na karsi bagimsizligini ilan etmis, II.
Diinya Savasi sonrasinda ortaya ¢ikan iki kutuplu diinyada ise Sovyet sistemi etki alaninda
yer almistir. 1948’den itibaren ise Antonin Novotny liderligindeki Komiinist Parti yonetime el
koymustur. Nisan 1968’de benimsenen bir programla baglayan liberalizasyon ve insani yiizli
bir sosyalizm olusturma ¢abalar1 ise Sovyet, Macar, Bulgar, Dogu Almanya ve Polonya’nin
olusturdugu Varsova Pakt1 birliklerinin Agustos 1968’de iilkeyi isgal etmesi ile sonugsuz
kalmistir. 1970 ve 1980°li yillarda uygulanan baski rejimi ile muhalefet susturulmustur.
1989°’da Sovyetler Birligi’nin dagilmasmnin ardindan, Cekoslovakya Kadife Devrim ile

ozgiirligiine kavugsmus ve 1969’dan itibaren gorevde olan Slovak Gustav Husak’m yerine,

104



devrimin mimar1 toplumsal olusum Yurttashk Forumu’nun lideri, ayn1 zamanda diinya
capinda tanmmus bir tiyatro yazari olan Vaclav Havel 1993-2003 yillar1 arasinda on yillik bir

donem Cumhurbagkanlig1 gorevini ylirlitmistiir.

1946°dan sonra ilk kez Haziran 1990°da yapilan se¢imlerde oylarm yilizde 51’°ini Yurttaghk
Forumu, yiizde 35’ini ise Slovak bir siyasi olusum almis ve bir koalisyon hiikiimeti
kurulmustur. 1992 secimleri sonrasinda Slovak kimliginin goz oniine alinmadigini iddia eden
Slovak koalisyon ortaklar1 ile istikrar saglanamamasi sonucunda halkin g¢ogunlugunun
istememesine ragmen, ayrilma karar1 3/5 ¢ogunluk ile parlamentodan ge¢mis, 1 Ocak 1993’te
iilke icindeki iki milli kimlik 75 y1l birlikte yasadiktan sonra, Cek Cumbhuriyeti ve Slovakya

olarak ayrilmistr.

Cek Cumhuriyeti 1999°da NATO iiyesi, 1 Mayis 2004 tarih itibariyle de Avrupa Birligi tam
iiyesi olmustur (Kaminski, s.4). AB miiktesebat1 ¢ercevesinde Cek mevzuatinda yapilan
degisiklikler, baz1 alanlarda ileri bir tarihte yiiriirliige girecektir. Emegin serbest dolagiminda,
Cek isgileri diger AB iilkelerinde ¢alismak i¢in yedi yil daha calisma izni almak durumda
olacaktir. Yedi yilsonunda ¢alisma iznine gerek kalmadan istedikleri AB iilkesinde ¢aligma
haklar1 olacaktwr. Tarim arazilerinin diger AB vatandaslarina satist konusunda da Cek
Cumhuriyeti’ndeki tarim ve orman arazilerinin diger AB vatandaglarina satis1 yedi yila kadar
yasaklanmistir. 2002 yerel se¢imleri sonucunda, Vladimir Spidla Bagbakanliginda Cek Sosyal
Demokrat Partisi, Hiristiyan Demokrat Birlik-Cek Yurttaghk Partisi ve Ozgiirliik Partisi
koalisyonundan olusan hiikiimet géreve baslamistir. Ancak 2004 yilinda hiikiimetin mali
reformlardaki basarisizligt ve Cek Sosyal Demokrat Partisi’nin Avrupa Parlamentosu
secimlerindeki diigilk performansi Bagbakan’in Parti i¢indeki glivenoyunu azaltmig, bunun
iizerine Parti Baskani ve Basbakan Vladimir Spidla gdrevinden istifa etmis, hiikiimeti
diismiistiir. Agustos 2004 tarihi itibariyle kabinede az bir degisiklik yapilarak Stanislav Gross

Bagbakanliginda yeni hiikiimet gorevi devralmistir.

Cek Cumbhuriyeti’nde politik agidan istikrarli bir yapi1 siirmekte olup var olan tartigmalar
iilkede kriz yaratacak boyutta degildir. Cek Cumhuriyeti’nin ge¢is doneminde olusturdugu
devlet kurumlarmnin giicler ayriligi ilkesine dayali faaliyette bulunmalar1 iilkede politik
sistemin diizenli isleyisini saglayan énemli bir faktdrdiir (DEIK, 2005, s.2). Cek Cumhuriyeti,
Orta ve Dogu Avrupa’nin en gelismis ekonomilerinden birine sahiptir. Komiinist donem
sonras1 degisim yasayan gecis ekonomileri arasinda da kiiresel ekonomi ile entegrasyon
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stirecinde en bagarili performans gosteren iilkeler arasindadir. 20. yiizyilin basinda
sanayilesmis ilk 10 iilke arasinda yer alan, 1950 ve 60’11 yillarda agir sanayinin tesvik edildigi
iilkede, 1980’lerde elektronik, kimya-ila¢ gibi yeni alanlarda yatirimlar gerceklesmistir. 1991
sonras1t COMECON ittifakinin ¢oziilmesiyle geleneksel pazarlarini kaybetmistir. Bu tarihten

itibaren de tlilkenin kiiresel ekonomi ile entegrasyon siireci basglamistir.

1990’larmn basindan itibaren fiyat kontrollerinin kaldirilmasi, 6zellestirme, yabanci yatirimlara
acilma, uluslararasi ticaret ve doviz kurunun serbestlestirilmesi gibi uygulamalar1 kapsayan
bir dizi reform yapilmustir. ihracatta rekabet giiciinii artrmak igin kron devaliie edilmis,
tilketim maddeleri ithalatina ek vergiler getirilmistir. Cek kronu Ekim 1995 itibari ile
tamamen konvertibl hale getirilmistir. 1948’den itibaren planli ekonomi politikalar1 izlemeye
baslayan iilkede agir sanayi one ¢ikarken hizmetler geri plana itilmistir. Planli ekonomiden
serbest piyasa ekonomisine geciste ise, sanayinin GSYIH’ deki oran1 zamanla diisiis
gdstermistir. 1990°da sanayinin GSYIH’ deki pay1 yiizde 48 iken, 2003 yilinda bu oran yiizde
29,8’e inmistir. Buna mukabil, tarrmm GSYIH’ deki orami yiizde 2,8 gibi ¢ok diisiik bir
degerdedir.

Cek Cumhuriyeti’nin ticari ve ekonomik iliskileri agirhikli olarak AB tilkeleri odaklidir.
Bundan dolayr AB ekonomik biiylimesindeki yavaslama Cek Cumhuriyeti dig ticaret
dengesine ve ekonomisine olumsuz yansiyacaktir. 2003 yilinda yiizde 6,3 olarak gergeklesen
cari islemler acigmin GSYIH’ ye orani 2004 yilinda ihracat ve ithalat hacmindeki artis ve
dogrudan yabanci sermayenin lilkeye girisi sonucunda yiizde 5,2’ye diismiis, 2005 yilinda ise
oranin yiizde 3,9’ dogru geri ¢ekilmistir. Cek Cumhuriyeti’nde yabanci sermayeli firmalar
giderek ekonomi i¢inde agirlik kazanmaktadir. Imalat sanayinde gerceklestirilen iiretimin
yarist Cek Cumhuriyeti’nde faaliyet gosteren yabanci firmalara aittir. Ucuz ve kalifiye isgiicii
imkani, tesvikler, gelismis telekomiinikasyon agi ve bilgi teknolojisi altyapisi, yabanci
firmalar1 bu iilkede liretim yapmaya tesvik etmektedir

Tablo 3.13: Dogrudan Yabanci Sermaye Yillhk girisler (Milyon Euro)

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon Euro)

1998 3,317
1999 5,933
2000 5,404
2001 6,296
2002 9,012
2003 1,863
2004 3,596

Kaynak: Cek Milli Bankas1 Mart 2005
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1993’ten 2004 yil1 sonuna kadar tilkedeki toplam yabanci sermaye yatirimlarmin tutarir 40
milyar euro’ya, kisi basina diisen yabanci sermaye tutar1 ise 2003 sonu itibariyle 4,100 dolara
ulagmistir. Bu rakam, Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri arasinda kisi bagia diisen en yliksek
tutardir. Onde gelen yatirimcilar arasinda Siemens, Panasonic, Mercedes Benz Engineering,
ABB/ALSTOM, Bosch, Coca-Cola, Royal Dutch Shell, LG Philips, SAB Miller, Toyota
Motor, Daewoo, Volkswagen, Daimler-Chrysler sayilabilinir. Otomotiv ve yan sanayinde
diinya siralamasmda yer alan ilk 100 firmadan yaklasik 40’ min Cek Cumhuriyeti’nde imalat
veya montaj yatrimi bulunmaktadir. Avrupa Birligi lilkelerinden gelen sermaye dikkate
degerdir. Almanya, Hollanda, Avusturya ve Fransa toplam yatirimin yiizde 64’linii teskil

etmektedir. ABD ise yilizde 7’lik bir payla 5. biiyiik yatirimci konumunda bulunmaktadir.

Tablo 3.14: Ulke Bazinda Yabanci Yatirnmlar

ULKE BAZINDA YABANCI YATIRIMLAR

ULKE 2002 2003 2004+ 1993-2004*

Milyon EUR Milyon EUR Milyon EUR Milyon EUR %
Almanya 4,942 144 700 12,166 30
Hollanda 1,305 -936 850 6,134 15
Avusturya 809 429 361 4,277 10
Fransa 151 603 139 3,537 9
ABD 201 136 227 2,806 7
Isvicre 288 121 115 2,265 6
Belcika 464 224 29 1,800 4
Ingiltere 234 563 86 1,792 4
Japonya 123 291 212 779 2
Isvec 115 -44 121 599 1
Danimarka 100 -11 9 473 1
italya 135 64 70 435 1
Kanada -119 116 29 298 1
Diger 731 611 648 3,624 9
TOPLAM 9,012 1,863 3,596 40,987 100

Kaynak: Cek Milli Bankas1 Mart 2005

Dogrudan yabancit sermaye Cek Cumhuriyeti'ne know-how ve teknoloji aktarimimi
saglamistir. Ozellikle elektrik donanmmi, elektronik, makine ve otomotiv sektdriinde
teknolojik gelisim hizlidir. Ayrica gelen yabanci sermaye rekabeti arttirarak 6zel sektdriin
gelisimini tesvik etmistir. Avrupa Birligi liyelik siireci de yabanci sermayeyi iilkeye ¢eken
onemli bir faktdr olmustur. Bankacilik sektoriindeki 6zellestirme uygulamalar1 sonucunda
finansal hizmetler sektdriine yogun bir yabanct sermaye girisi olmustur. 2002 yilinda, finans

ve sigorta sektoriine toplam 1.6 milyar Euro, imalat sanayine ise toplam 1.1 milyar Euro
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yabanct yatirim gerceklesmistir. 2003 yilinda imalat sanayinde yapilan yatirim iki kat artarak
2.3 milyar Euro’ya ¢ikmistir. Basarilt bilim-miihendislik mezunlar1 oraninin  Cek
Cumbhuriyeti’nde yiiksek olmasi nedeniyle Honeywell, Panasonic, Simens, Hewlett-Packard
gibi onde gelen teknoloji firmalar1 ARGE, dizayn ve tasarim c¢aligmalarimi bu iilkede
gerceklestirmektedirler.

Tablo 3.15: Yabanci Yatirnmlarin Sektorel Dagilim

Sektor Bazin Yabaci Yatirimlar
Sektor 2002 2003 2004 1993-2004

Milyon Euro Milyon Euro Milyon Euro Milyon Euro %
Imalat Sanayi

Makine ve 348 1,463 644 5,952 41

ekipman

Temel metaller 214 584 378 2,070 14

Rafine, Petrol, 271 78 399 2,051 14

kimyasallar

Gida-icecek, 84 92 46 1,631 9

Tiitiin

Metal dis1 78 77 126 1,321 6

uiriinler

Ahsap, kagit 74 33 115 872 6

Tekstil -37 -11 0 307 2

Geri doniisiim 31 2 19 243 2

Toplam 1,063 2,318 1,727 14,447 100

imalat disa

sektorler

Finansal 1,574 790 414 8,048 30

hizmet

Ticaret, otel 267 579 16 5,460 21

Ulasim ve 4,669 -2,581 16 5,003 19

haberlesme

Emlak 396 390 442 3,284 12

insaat 408 221 215 2,478 9

Madencilik 196 136 83 997 4

Diger 29 27 38 521 2

Toplam 410 -18 61 749 3
7,949 -456 1,868 25,539 100

Kaynak: Cek Milli Bankas1 Mart 2005

Ozellestirmede biiyiik ilerleme kaydedilmis olup geriye kalan kamu kurumlarmin
Ozellestirmesi daha fazla dogrudan yabanci yatirimi {lilkeye c¢ekecektir. Yeni yatirim

(greenfield) alaninda da yogunlagsma beklenilmektedir.

Cek Cumhuriyeti AB iiyeligini takiben yatirim tesvik yasasim da revize etmistir. imalat
sanayi alaninda li¢ yillik bir siire icinde gergeklestirilecek 200 milyon kronun {iizerindeki

yatirimlara ve igsizlik oranmin iilke ortalamasmin iistiinde oldugu bolgelerde 100-150 milyon
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kron iizerindeki yatirimlara tesvik verilmektedir. Toplam yatirim tesvik miktari, toplam
yatirim miktarmin yiizde 50’°sini gecememektedir. Bu oran KOBI’ler i¢in yiizde 65 olarak

belirlenmistir.

Yatinnm Tesvikleri

1. Kurumlar vergisinden 10 yila kadar muafiyet (Yeni kurulacak tesisler i¢cin tam
muafiyet, mevcut tesislerin genisletilmesi-modernizasyonu i¢in kismi vergi muafiyeti
uygulanmaktadir.)

2. Yaratilan istihdam icin tesvikler (Issizlik oraninm iilke ortalamasmnmn en az yiizde 50
iizerinde oldugu bolgelerde her istihdam edilen kisi i¢in 200.000 kron, {ilke
ortalamasinin en az yiizde 25 iizerinde oldugu bolgelerde her istihdam edilen kisi i¢in
100.000 kron 6deme yapilmaktadir.)

3. Egitim faaliyetleri icin tesvikler (Bolgedeki igsizlik oranina bagl olarak mesleki

egitim giderlerinin azami yiizde 35’1 karsilanmaktadir.

4. Ucuz maliyetli altyap1 ve/veya yatirim alanlar1
5. Sanayi ve teknoloji bolgelerinde faaliyet imkani (Toplam 80 sanayi bolgesi

bulunmaktadir)

Yiiriitiilen “Teknoloji Merkezlerini ve s Gelistirme Hizmetlerini Desteklemek i¢in Cerceve
Program1” kapsaminda is gelistirme faaliyetleri i¢in siibvansiyonlar ve egitim tesvikleri
saglanmaktadir. Is gelistirme hizmetleri igerisinde yazilim gelistirme, yiiksek teknoloji
onarim, miisteri destek merkezleri sayilabilir. Tesvik saglanabilmesi i¢in is ve hizmet alanina
gdre minimum 15 ila 30 milyon kron yatirim yapilmas: gerekmektedir. ilk 5 yilda satin alinan
varliklara yapilan yatirimlarda ve ilk {i¢ yil ¢alisanlarin iki yillik maaslarinda yiizde 50’ye
varan destek saglanan yadimlardandir. Egitim alaninda da 6zel bir alandaki egitim
masraflarmin ylizde 35’1, genel egitim masraflarinin azami yiizde 60’1 karsilanmaktadir. Her
bir i pozisyonu i¢in azami egitim destegi yaratilan yeni is imkanina gére 100.000-150.000

kron’dur.

Bir diger tesvik yolu da “Ikili Program” gercevesinde otomotiv, havacilik, ilag sanayi
alanindaki tedarikgilere yonelik gelisim yardimlaridir. Bu kapsamdaki hedef sektdrlere parga
ve hizmet saglayan tedarik¢iler i¢in program, bilgi toplanmasi ve paylasimi, yabanci

yatirimcilarla Cek tedarikgilerinin bir araya getirilmesi, segilen Cek tedarik¢ilerin sartlarinin
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iyilestirilmesi gibi faaliyetleri icermektedir (Deik, 2005, s.10). Ulkeyi bdlgenin bilgi ve
teknoloji merkezi yapma hedefi c¢ercevesinde iilkedeki eski imalat merkezlerinin
modernizasyonu, teknik altyapinin olusturulmasi ve gelistirilmesine 6nem verilmektedir. Bu
altyap gelisimi ve KOBI’lerin desteklenmesi, bolgesel farkliliklarin azaltilmasi i¢in Avrupa

Birligi de Cek Cumhuriyeti’ne Yapisal Fonlar saglamaktadir.

3.2.3.1.3 Polonya’da Dogrudan Yabanci Sermaye yatirimlari ve Uygulamalan

1918 yilinda bagimsizligin1 kazanan Polonya, II. Diinya Alman ve Sovyet isgaline ugradu.
Savas sonrast ¢ogu diger bolge {ilkeleri gibi Sovyet uydusu halini aldi. 1980°deki is¢i
karigiklig1 bagimsiz meslek sendikasi olusumuna yol agti. Zaman icinde politik bir gii¢
kazanan bu olusum 1990°da parlamenter se¢imi ve bagkanligi kazandi. 1990°larin basinda sok
program {lilkenin Orta Avrupa’daki en hizli gelisen iilkelerden birisi olmasma yol agti
Ozellestirme uygulamalar1 neticesinde 1996 yilindan beri iilke Merkezi ve Dogu Avrupa
Ulkeleri icerisinde en fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma konu olan iilke

durumundadir.

Bilindigi lizere, Polonya 1989 yilina kadar merkezi planlamaya dayali bir ekonomik politika

izlemigtir. Karar mekanizmasini ise piyasa giicleri yerine Devlet olusturmustur.

Merkezi planlamaya dayali sisteme 1989 yilinda son verilmesini miiteakiben goreve gelen
hiikiimet serbest piyasa ekonomisine gecis yoniinde ekonomik politikalar izlemistir. Bu
donemde izlenen “Balcerowitz Plan1” piyasa ekonomisine gegis igin sistematik bir doniistimii
Ongdrmiistiir. Stabilizasyon programi {li¢ temel prensibi esas almistir. Bunlardan birincisi,
fiyatlarin serbest birakilmasidir. Sosyalist donemde uygulanan sistem ise devlet tarafindan

belirlenen sabit fiyatlara dayanmaktaydi.

Ikinci prensip, devlet biitce agiklarmin smirlandirilmasidir. Bu ilke gergevesinde biitce
aciklarinin Merkez Bankasi tarafindan para basimi yoluyla finanse edilmesi yasaklanmuis,
dahili piyasadaki tiretim ve tiiketimin siibvanse edilmesi olduk¢a smirli hale getirilmistir. Son
olarak, para politikasinda koklii bir degisiklige gidilmis, nominal faiz oranlar1 yiikseltilerek
yiksek reel faiz uygulamasma ge¢ilmistir. Diger taraftan, doviz kuru yiiksek oranh

devaliiasyonu miiteakiben sabitlenmistir. Hiikiimet uzunca siire bu kuru muhafazada basaril
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olmustur. Ozellestirme, ekonomik reformlar igerisinde dnemli bir yer tutmustur. 1990-1998
doneminde sayr olarak devlet isletmelerinin 6.129’una denk gelen yiizde 70’1
ozellestirilmigtir. 1993 yilindaki yaygin oOzellestirme, Ozellestirme siirecinde 6nemli rol
oynamustir. Ozellestirme miilkiyet hisse devri, direk satislar ve calisanlara devir seklinde
gerceklestirilmistir. 1997 yilina gelindiginde 6zel sektér GSYIH nin yiizde 58,7 sini, toplam
istihdamin ise ylizde 68’ini saglamaktayd:.

2000 y1l1 itibartyla toplam endiistriyel iiretimin ytlizde 69,51, toplam istihdamin yiizde 69,7’si,
toplam yatirimlarm yiizde 66,9°u 6zel sektor tarafindan gerceklestirilmektedir. Ayni1 zamanda
ozellestirme ile birlikte Merkez Bankasi ile ticari bankalarin fonksiyonlarmi ayirarak,
bankacilik reformuna da agirlik verilmistir. Ekonomi ayni zamanda dis ticarette liberalizasyon
yoluyla diinyaya da acilim saglayarak dis ticaretteki devlet tekeli kaldirilmistir. Uygulanan
hizl1 stabilizasyon Onlemleri neticesinde 1992 yilindan itibaren ekonomi biiylime trendine
girmistir. 1995 yilindaki yiizde 7’lik biiyiime ile Avrupa’nin en hizli biiyiiyen iilkesi olmustur.
Polonya 1996 yilinda da 1989 yilindaki GSYIH seviyesini reel olarak gecen ilk gegis
ekonomisi konumuna gelmistir. GSYIH olusturan sektorlerin payr da zaman igerisinde
degisiklik gostermis, hizmetler sektdriiniin payr GSYIH icerisinde yiikselmistir (Giilsoy,
2005, s.3).

Tablo 3.16: 2003 Yih itibariyla GSYIH’ nin Sektorlere Gore Dagihm (yiizde)

Tarim ve Ormancihk 3,0
Sanayi (insaat haric) 24,5
Ingaat 6,0
Ticaret 19,7
Nakliye, mali ve diger Pazar hizmetleri 30,3
Kamu yonetimi ve diger kamu hizmetleri 16,5

Kaynak: The Economist Intelligence Unit Poland Country Report, June 2005

Uygulanan politikalar neticesinde, ilk anda issizlik ve enflasyon artmis, ancak yillar itibariyla
diislis gostermeye baglamistir. 1990 yilinda yilizde 600 olan enflasyon, 1991 yilinda yiizde
70’e diismiistiir. 1999 yilinda hiikiimet dort temel reform daha yapmistir. Bunlardan biri,

tilkenin idari yapisindaki reformdur.

Bu reformla mahalli idarelerin ydnetim giicii artirilmustir. ikinci reform biitgeye dayali
emeklilik sisteminin yeniden yapilandirilmasidir. Bu reformla tiglii bir sistem yaratilmistir. Bu
sistem, devletin mevcut giivenlik kurulus u (ZUS), katilimin yarisinin is¢i, yarisinin igverence

karsilandig1, 6zel emeklilik fonlar1 ve is¢i veya isletme tarafindan finanse edilen emeklilik
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programlari tarafindan olusturulmaktadir. Diger iki reform ise saglik harcamalarmi rasyonel

hale getirmeyi amaglayan saglik reformu ile egitim alanindaki reformlardir.

2004 yil1 itibariyla Avrupa Birligi iiyesi olan Polonya’da 2000 yilindaki GSYIH artis1 yiizde 4
olarak gergeklesmistir. 2000 yili GSYIH’si 157,7 milyar $’dir. 1996 yilindaki miktar ise
143.8 milyar $’dir. Bu rakamlar dikkate alindiginda son bes yilda GSYIH artisinin yiizde 9.6
oldugu goriilmektedir. Reformlarin basladigi 1990 yilindaki GSYIH’si ise 59 milyar $
seviyesindeydi. 2001 yilinda yiizde 1,2 olan biiyiimenin, 2002 yilinda ise ylizde 1,8 oraninda
gerceklesmistir (Giilsoy, 2005, s.8). Ekonomideki biiylimenin goreceli yavaglamasi i¢
talepteki ve yatirim harcamalarindaki daralmadan kaynaklanmaktadwr. I¢ talepteki artisi
onleyen faktorler ise tiiketici harcamalarini azaltan igsizlik ile yiiksek reel faizlerdir. Ayrica,

Amerikan ve AB ekonomilerindeki yavaslama da bu trendi kuvvetlendirmistir.

Tablo 3.17: Polonya Ekonomisi Projeksiyon Ozeti (yiizde)

2003 2004 2005 2006*
Reel GSYIH Biiyiimesi 3.8 5.4 4,0 4,3
Sanayi iiretimi biiyiimesi 8.3 12,3 8,5 8.3
Issizlik oram (ort) 19,9 19,6 18,2 17,7
Enflasyon (ort) 0,7 3.5 2.3 2.1
ihracat 61,0 81,6 99,1 110,9
ithalat 66,7 87,2 104,5 118,0
Cari Denge (Milyar $) -4,6 -3,6 -3,8 -5,8
Cari denge (GSYIH % pay) -2,2 1,5 -1,3 -1,8
Di1s Borg (yil sonu Milyar $) 95,3 108,2 -116,2 125,8
Doviz Kuru ZI: ABD $ ort 3,89 3,65 3,11 3,04
Déviz kuru ZI: Euro ort 4,40 4,55 4,11 4,24

Kaynak: The Economist Intelligence Unit Poland Country Report, June 2005
* Economist Intelligence Unit Projeksiyonu

Polonya Onemli Olclide dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma konu olan bir iilke
durumundadir. 1990 yilinda yillik 100 milyon $ olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
yillar itibartyla yiikselis gdstermis olup, 2001 yilinda yillik yatirim miktar:1 7,1 milyar $’a
ulagmistir. 2001 yil1 itibariyla toplam dogrudan yabanct yatirim miktari 56,8 milyar $’dir.
Yabanci yatirimlar imalat sanayinin yani sma ticaret ve finansman alanlarinda
yogunlagmaktadir. Yabanci yatirimlarin yogun oldugu imalat sanayi kollar1 ise gida igleme,
otomotiv, kagit, elektrik ve kimya endistrileridir. 2001 y1l1 itibariyla dnemli yatirimei tilkeler
ise, Fransa (10,2 milyar $), A.B.D. (7,8 milyar $), Almanya (7,1 milyar $), Hollanda (4,5
milyar $), Italya (3,5 milyar $), ingiltere (2,6 milyar $) *dir.
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Cogu ufak ve orta capli isletmeler olmak {izere yabanci sermayeli 44.000 firma Polonya’da
faaliyet gostermektedir. Bu firmalardan 42.500 adeti Limited sirkettir. Yabanci firmalari
Polonya’daki toplam firmalarin yiizde 11,6’sm1 olusturmaktadir. Bir milyon $’in {izerinde
yatirim yapan yabanci firma sayist 2000 yili sonunda 885 adete ulagmistir. Yatirimcilar
19.11.1999 tarihli Ticari Faaliyetlere Dair Yasa ile 15.9.2000 tarihli Ticari Firmalar Yasasi’na

tabidirler. Yabanci yatirimcilar yerli firmalar ile ayn1 haklara sahiptir.

Sadece kumar ve talih oyunlar1 alani yabanci yatirimcilara yasaklanmistir. Yatirimer igin
herhangi bir performans limiti bulunmamaktadir. Mevcut mevzuata gore, karsiliklilik
prensibine dayali olarak yabanci firmalar sinirli ortaklik, limitet sirket veya anonim sirket
seklinde faaliyet gosterebilmektedir. Yabanci firmalar sube veya temsilcilik ofisleri de
kurabilmektedir. Ticari bir firma kurulabilmesi i¢in Oncelikle sirket kurulusuna dair noterlik
yasas1 ve kuruluglar diizenlemeleri ile uyumlu bir belge tanzim edilmelidir. Firmanin tiizel
kisilik kazanmas: igin ticari kayit almasi ayrica, Merkezi Istatistik Biirosuna kayd: gereklidir.
Kayit islemini miiteakip firma Sosyal Giivenlik Biirosuna kayit olmalidir. Ayrica, yasada
ongoriilen bazi durumlarda ekonomik faaliyeti silirdiirmek i¢in lisans veya miisaade
alinmalidir. Bunlar1 miiteakiben firma Polonya’daki herhangi bir bankada ticari hesap
actirmali ve vergi biirosuna da kayit yaptirmalidir. Ticari Faaliyetler Yasasi ¢ikarilmasi, hava
tagimaciligi, silah, maden ve patlayici ticareti gibi alanlarda faaliyet i¢in lisans alinmasini
ongormektedir. Bu tiir lisanslar iki yildan kisa 50 yildan uzun siireli diizenlenmemektedir.
Banka kurulmasi i¢in ise Bankacilik Denetleme Komisyonundan izin alinmas1 gerekmektedir.
Izine ihtiyag gdsteren bazi faaliyet alanlar1 ise tiitiin iiriinleri isleme, arastirma, tasima ve

giimriik acentesi hizmetleri ile turizm faaliyetleri organizasyonudur.

Yabanci tarafin girkete katki payr konusunda asgari bir deger Ongoriilmemistir. Ancak,
Polonya Ticari Sirketler Yasasi Limitet Sirketler i¢in 50.000 PLN (yaklasik 12.500 $), anonim
sirketler i¢in 500.000 PLN (yaklasik 125.000 $) asgari kurulus sermayesi Ongormiistiir.
Yasaya gore, 31.12.2000 tarihine kadar bu miktarin altinda sermayesi olan kuruluslarin 5 yil
icerisinde sermayelerini belirlenen miktara yiikseltmeleri gerekmektedir. Yabancilarin
sermayeye katkilar1 kaynag1 belli olmak iizere nakit PLN veya yabanci banka aracilig: ile

transfer edilen doviz seklinde olabilmektedir.

Yabanci yatirimer tarafindan sermaye pay1 olarak getirilen sabit sermaye glimriik vergisinden
muaftir. Hissedarlar tarafindan bildngonun onaylanmasindan sonra, yabanci hissedar vergi
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sonras1t karmi yurtdigina transfer hakkma sahiptir. Ayrica yabanci yatirimci stok ve
hisselerinin veya diger aktiflerinin satig1 dolayisiyla elde ettigi gelir ile tazminatlar1 yurtdisina
transfer edebilmektedir. Yabanci firmalar ¢caligma miisaadesi olan yabancilar dahil istedigi
kisileri ¢alistirma hakkina sahip bulunmaktadir. Yabanci is¢iler Polonya’da Zloti cinsinden

kazandiklarimi dovize gevirerek yurtdisina gonderebilirler.

Yasalara gore, yabanci yatirimcilarin millilestirme ve varliklarma el konulmasi durumunda
tazminat haklar1 bulunmaktadir. Yabanci yatirimcilar Polonya’daki firmalarin hisselerini
menkul kiymetler piyasasi yoluyla edinebilmektedir. Eger sirket hisseleri menkul kiymetler
borsasina kayithh degilse, sirket mevcut sahiplerinden satin alinabilmektedir. 2001 yili
kurumlar vergisi orani yerli ve yabanci firmalar i¢in farklilik arz etmeyip yilizde 28
oranmdadir. 1920 tarihli Yabancilarmm Gayrimenkul Edinmelerine Iliskin Yasa yabancilarin
izinsiz gayrimenkul edinmelerini yasaklamaktadir. Ancak, 1996 yilinda yapilan bir
degisiklikle yabancilarin apartman, 0,4 hektara kadar sehir i¢i arazi ile bir hektara kadar tarim
arazisini izinsiz almalarina imkan saglanmistir. Bu miktarlar1 asan gayrimenkul alimlari

Savunma ve Tarim Bakanliklarinin kabulii iizerine Icisleri Bakanlig1’nin onayina tabidir.

Yabanci yatirimcilar anlagsmazliklarin = ¢oziimiinde uluslararas1 arbitrasyon yoluna
gidebilmektedir. Ancak, tiim arbitrasyon kararlarinin otomatik uygulanmasi miimkiin
olmadigindan, Polonya’nin anlasmazlik ¢oziimiinde kabul ettigi uluslararasi anlagmalara
bakmak gerekmektedir. Bu anlagmalar, 1923 tarihli Arbitrasyon Hiikiimlerine Iliskin Cenevre
Protokolii, Uluslararast Arbitrasyon Kararlarinin Uygulanmasi ve Tanmmasma iliskin New
York Konvansiyonu, 1961 Cenevre Uluslararas1 Ticaret Arbitrasyonu Hakkinda Avrupa
Konvansiyonu ve 1972 Ekonomik ve Bilimsel Isbirliginde I¢ Hukuk Anlasmazliklarinin

Arbitrasyon Coziimiine Iliskin Moskova Konvansiyonu’dur.

Fikri miilkiyet haklar1 konusunda 2000 yilinda ¢ikarilan yasa ile Polonya Diinya Ticaret
Orgiitii TRIPS Anlasmas: ve Avrupa Birligi ile uyum saglamistir. Ozel Ekonomik Bolgeler:
S6z konusu bolgeler 20.10.1994 tarihli Yasa ile olusturulmustur. Bolgeler bu bdlgede ¢alisan
yatirimeilara kismi veya tam kurumlar vergisinden muafiyet ile yatirim harcamalarinm bir
kismmin gelir yaratan maliyet olarak kabul edilmesi gibi tesvikler saglamaktadir. Lokal
vergiler ve igletici tarafindan yatrimciya saglanan imkanlar farkli oldugundan, Tegvikler
bolgeden bolgeye de degisiklikler gostermektedir. Halen 15 adet bdlge bulunmaktadir.
Gumriik Vergisinden Muaf Bolgeler: Bu bolgeler ve antrepolar 1997 tarihli Giimriik
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Kanununa tabi olup, Polonya dis1 olarak miitalaa edilmektedir. Bolgeler Maliye Bakanligi’nin
Karar1 ile kurulabilmektedir. Firmalar bu bolgede perakende faaliyet disinda endiistriyel,
ticari ve hizmetler sektoriinde faaliyet gosterebilmektedir. Haziran 2001 tarihi itibariyla ana
ulastirma yollar1 lizerinde yer alan 7 adet bolge bulunmaktadir. Bunlar Gdansk, Gliwice,

Malaszewicze, Mszczonow, Szczecin, Swinoujscie, Varsova’dir (Giilsoy, 2005, s.13).

Polonya Hiikiimeti tarafindan 19 Mayis 2002 tarihinden itibaren gecerli olmak {izere, yabanci
girisimcilere yonelik olarak yeni bir Tesvik Tedbirleri Paketi uygulamaya konulmustur.
Boylelikle, simdiye kadar sadece 6zel ekonomik bdlgelerde yatirim yapan girisimciler i¢in
gecerli olan Tegvik Sisteminin hem sinirlari, hem de uygulama alani agismmdan kapsami
genisletilmistir. Yeni yasa uyarmca, 10 milyon Euro iizerinde yatirim yapan girisimciler, yeni
istihdam olanaklar1 saglayan yeni ve ileri teknoloji i¢eren yatirimlar ile ¢evre korumasina
yonelik yatirimlar desteklenmektedir. Girisimciler, gerekli kosullar1 saglamalar1 durumunda,
yaptiklart yatirimin toplam degerinin ylizde 50’sini agsmamak kaydiyla, Polonya Ekonomi
Bakanlig1 veya yerel idari makamlardan dogrudan mali destek alabileceklerdir. Diger taraftan,
Ozel Ekonomik Bélgelerde yatirrm yapmis girisimciler, daha énceden elde etmis olduklari
imtiyazlar1 koruyabilecekler, buna ilaveten yeni tesvik sisteminden de yararlanabileceklerdir.
Tesvik sisteminden yararlanabilmek i¢in yabanci yatirimcilarin asagida yer alan On

kosullardan en az birini yerine getirmesi gerekmektedir.

1. 10 milyon Euro iizerinde yatirim yapmak,

2. Yapilan yatirim neticesinde minimum 20 kisiye istihdam olanagi saglamak (5 yil
stireyle),

3. Yeni teknoloji getirmek,

4. Minimum 500.000 Euro tutarinda yatirim yapmak suretiyle mevcut bir tesisin
modernizasyonuna ve gelistirilmesine katki saglamak ve o tesiste ¢aligmak tizere 100
kisilik istihdam olanag1 yaratmak,

5. Cevre dostu teknolojileri igeren yatirimlar yapmak.

Tesvik sisteminden yararlanmak isteyen yatirimeilar her takvim yilinda 1-31 Mart veya 1-31
Ekim tarihleri arasinda Polonya Ekonomi Bakanligi’na basvuru yapmak zorundadirlar. Ilgili
Bakanlik yatirim bagvurularini, olusturulan Danisma Komitesine iletmek suretiyle
degerlendirilmesini saglar. Miispet karar ¢ikmasi halinde yatirimer firma kontrat imzalanmak
tizere davet edilir.
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Tablo 3.18: Ulkelere gore Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Kiimiilatif Degeri

(31 Arahk2003)
Ulkeler Yatirilan Sermaye Milyon $
Fransa 13.857,2
Ingiltere 9.863,2
ABD 8.689,3
Almanya 8.414,7
italya 3.837,4
Ingiltere 3.689,8
Uluslar arasi 3.161,5
Isve¢ 3.062,3
Danimarka 2.111,4
Belcika 2.048,1
Rusya 2.048,1
Avusturya 1.291,9
Kibris 1.122,9
irlanda 1.106,1
Isvicre 1.087,7
G. kore 1.087,3
Yunanistan 965,8
Liiksemburg 556,5
Finlandiya 5414
Portekiz 479,2
Ispanya 423 4
Norveg 3874
Japonya 258,0
Kanada 212,7
Hirvatistan 173,0
Avusturalya 158,1
Tiirkiye 100,1
1 Milyon § iizerindeki yatirim degeri 69.441,0
1 Milyon $ altindaki yatirinm degeri 3.265,0
Polonya’da Toplam Yabanci Yatirim 72.706,0

Kaynak: PAIIZ (Polish Information and Foreign Investment Agency)
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4. TURKIYE'DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI, AVRUPA BIRLIGI VE TURKIYE ILISKILERI

4.1. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Mevzuat: ve
Yatirim Tesvikleri

4.1.1. Cumhuriyetten Once Dogrudan- Yabanci1 Sermaye Yatirimlar

Osmanli Imparatorlugu, 19. yiizyilda gegmiste sahip, oldugu biiyiik giiciinii yitirmis
vaziyetteydi. Ekonomik ve askeri agidan batinin gerisinde kalmis olan imparatorluk Tanzimat

ve Islahat reformlarina giderek bu durumdan kurtulmaya calistyordu.

1827°de Navarin’de Osmanli donanmasmin yakilmasi, Rus’larn Edirne’yi ele gecirip
Istanbul’a yonelmeleri ve Misirlh Mehmet Ali Pasa’nin Kiitahya’ya kadar ilerlemesi
dolayisiyla Hiinkar Iskelesi Anlagsmasi'nin Rus’larla yapilmasi ve Rus himayesine girilmesi
s6z konusu olmustur. Ingiltere’nin gelismeleri cikarlarina karsi gdrmesi, imparatorluga
yardim ederek Rus tehdidini ortadan kaldirmasma buna karsilik da 1838 Ingiliz Ticaret

Anlagmas1’nin, imparatorluga imzalatmasina sebep olmustur.

Bu anlagsmayla Osmanli imparatorlugu ve yabanci sermaye olgusu ile de tanigmig oluyordu
(Uras, 1979, s.91). Bu anlagsmanin igerigi yabancilara biiyiilk imtiyazlar tanimasma yol
acmistir. Bundan dolay1 bu anlagmay1 ve getirdiklerini biraz daha agalim. Anlasmanin tasidigi
liberal ekonomi politikasi, Osmanli’nin kalkinma hamlelerine baslamis oldugu bir donemde
imzalanmistir. Bu donemde batinin higbir {ilkesinde ise bu sekilde liberal politikalar
uygulanmiyordu. Kisacasi bu anlasma Osmanli imparatorlugunu, Bati iilkelerinin agik bir

pazari, haline getirmistir (Karluk, 1983, s.41).

Anlagmadan 6nce Osmanli’da “Yed-i Vahit” denilen tekel usulii gegerliydi. Buna gore iiretici
malini direkt pazara siiremiyor, ruhsat sahibi tekel kuruluglarma satmak zorunda kaliyordu.
Anlasma bu uygulamanin da sonu anlamma gelmekteydi. Ithalat ve ihracat vergileri
konusunda da smirlamalar getiren anlagsmaya gore tiim {irlinlerde ithalat vergi oran yiizde 3
olarak belirleniyor ve en fazla iki puanlik ek vergi koyabilme imkani taniniyordu. Ayrica ithal
mallarmin Osmanli sinirlar1 igerisinde nakli ile ilgili olarak hi¢ bir vergi 6denmeyecegi
belirtiliyordu. Buna karsilik Osmanli tiiccar1 ise yerli ve ithal malin eyaletler ya da beylikler

arasinda naklederken yiizde 12 oraninda vergi 6demek zorundaydi (Uras, 5.92).
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Anlagmadan kaynaklanan ithalat ve ihracat vergilerindeki kayiplar zaten parasal sikintida olan
Osmanli’nin daha zor duruma diismesine sebep olmustur. Cocukluk donemini yasayan Tiirk
sanayi ise biiylik ¢okiis icine girmistir. 1812-41 yillar1 arasinda, Tskodra ve Tirnova’daki ipek
dokuma tezgahlarini sayisima 2000°den 200’e inmesi buna carpict bir 6rnektir (Karluk, s.41).
Osmanli doéneminde gergeklesen yabanci yatirimlarin modern anlamda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 olarak kabul etmek giictiir. Bu donemde fiili yatirimlar diginda sermaye
yatirimlart daha biiyiik miktarlarda gergeklesmistir ve ikisi birbirinden ayrilmadan
verilecektir. 19. yiizyil sonlarindan 20. yiizyil baslarina kadar olan dénemde Osmanli
imparatorluguna gelen dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarina bakildiginda, yatirimlarin
ozelliklerinin somiirgelerdeki yabanci sermaye hareketleri ile benzerlik gosterdigi ortaya ¢ikar
(Alpar, 1978, s.123). Yabancilarin- yatirima, yoneldikleri alanlar; demiryollari, liman
isletmeciligi ve elektrik havagazi, banka ve sigorta gibi alanlardi. Ayrica onemli dlglide
iiretimde yapmiyordu bu yatirimcilar. Bunun en 6nemli sebebi de yine imzalanan, ticaret
anlagmasidir (Alpar, s.124). Yabancilar mal ihracatinda elde ettikleri inanilmaz ayricaliklar

sayesinde Osmanli pazarma, pazarda iiretim yapmaya gerek duymaksizin girebiliyorlard.

Glimriik ve ticaret gelirinde biiylik azalma ile bozulan devlet sistemi Osmanl1 maliyesini ¢ok
zor durumda brrakmistir. Bunu asmak i¢in ilk zamanlar Galata bankerlerine gidilmistir.
Devletin finansman ihtiyaci bu bankerleri asinca Resit Pasa’nin sadrazam oldugu dénemde
Fas, Ispanya ve Hollanda ile 100 bin akgelik anlasma imzalanmistir. Osmanli’nm borg almasi
gibi bir durum kabul edilmediginden dolay1 bu anlagma iptal edilmis ve 2.2 milyon Frank
tazminat 6denmistir (Uras, s.94). 1854 yilindaki Kirim savast ise Osmanli’nin bor¢ alma
ayibma mecbur kaldig1 bir gelisme olmustur. 3 milyon ingiliz Lira’lik anlasma yapilmis ancak
bunun sadece 1.5 milyonu devletin eline gegmistir (Karluk, s.42). Bu bor¢lanmadan sonra ise
yeni bor¢lanmalar birbirini takip etmis. 1854-1874 aras1 donemde toplam bor¢ 191 Milyon
Ingiliz Lirasina ulasmustir (Tablo 4.1). 1874 yilinda devletin yillik geliri 17 Milyon lira iken,

dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri 13 Milyon liraya ulagmistir (Uras, s.94).

Devletin borglarinin asir1 birikmesi ve O0deyememe durumu, 1881 tarihinde “Duyunu
Umumiye-i Osmaniye’nin” olusturulmasina yol agmistir. Amag belirlenmis dogal kaynaklar
ve gelir kaynaklar1 yardimiyla bor¢larin 6denmesiydi. Tuz ve tiitlin tekelleri, pul, miiskirat ve
balik vergileri gibi bircok vergi bu olusuma birakiliyordu. ilk asamada kurum 2.522 bin lira
gelir sahibiyken, 1911-12 yillarinda tiim devlet gelirlerinin yiizde 32.5’ini yani 8.258 bin
liraya sahip olmustur.
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Tablo 4.1: 1854-1877 Arasi donemde Osmanh imparatorlugu’nun aldig krediler

(Milyon)

Yil Araci kurulus Borg¢ Miktar1 Faiz % Ihrag fiyat1 %
1854 Palmer ve Ort, Gold Schmid ve Ort 5¢ 6 80
1855 Fransa ve Ingiltere 6 £ -
1858 Deu, Palmer ve Ort 7L 76
1860 Mires 400 Fr 53,75
1862 Osmanli Bankasi 200 Fr 68
1863 Osmanli Bankasi 201 Fr 68
1865 Osmanli Bankasi 150 Fr 66
1865 Genaral Credit and France 40 £ 50
1869 Cmptair D’Escompte 555 Fr 54
1870 Baron Hirsck 792 Fr 31,13
1871 Credit Genaral Ottoman 5£ 73
1872 Credit Genaral Ottoman 278 Fr 98
1873 Credit Genaral Ottoman 11£ 55
1873 Credit Genaral Otoman 694 Fr 54
1874 Osmanli Bankasi 1000 Fr 43
1877 Osmanli Bankasi 5£ 52

Kaynak: Giingér Uras, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, iktisadi Yay. Ltd, 1979, 5.95

Duyunu Umumiye ile birlikte yabancilar bugiinkii anlamda isletmecilige baslamiglardir
(Karluk, s.43). Tuz isletmesi, Eregli komiir madenlerinin isletilmesi, Istanbul demiryollar1,
Istanbul ve Beyrut liman isletmeleri ile istanbul elektrik, su ve tramvay isletmeleri kontrol
edilmistir. Almanlar ise 1888 yilinda Deutshe Bank vasitasiyla Bagdat demiryolu projesini ele
almislardir. Ayrica 1889 yilinda “Anadolu Osmanli simendifer kumpanyas” Alman
sermayesi ile kurulmustur. Maden sektdriinde yabanci sirketler komiir, manganez, zampara
tas1 gibi liretim alanlarma yatirim yapmislardir. 1870-1911 yillan arasinda toplam 288 maden
imtiyaz1 verilmistir. Bunun 107’si Tiirklere, 67°si azinliklara ve 109°u yabancilara verilmistir
(Alpar, s.43). Bankacilik ve Sigortacilik alaninda hizmet gdsteren yabanci yatirimcilar kisa
zamanda biiyiik karlar ve mali ayricaliklar elde etmistir. Aydin demiryollar1 sirketinin 1864-
1913 aras1 donemde 11 milyon sterlinlik kar transferi yapmasi, Osmanli Bor¢lari’nin 1913°e
kadar 25 milyon sterline ulagsmasi ile karsilastirildiginda 6nemli bir 6rnektir (Alpar, s.126).
Demiryollar1 alanindaki yabanci yatwrimlar da onemli miktarlardaydi. 1859-1914 yillari
arasinda yapilan demiryollarmm uzunlugu 6.784 km. olmustur. Sermaye ag¢igindan yiizde
42’si Fransiz, yiizde 41°i Alman ve yiizde 17’si de Ingiliz firmalarindan saglanmistir. Toplam
deger ise 5.584 bin Osmanli kurusu olmustur. Osmanli’nin bu demiryollar1 yapilirken verdigi
imtiyazlar c¢ok Onemlidir. Km basma belirli bir kar diizeyinin garantisi, Osmanli
ormanlarindan kereste ihtiyacinin karsilanmasi, yol iistiindeki tas ocaklarmin sahiplenilmesi
ya da yenilerinin kurulmasi, verilen imtiyazlardan bazilaridir. Osmanli doneminde, yabanci
sermayeli yatirimlarin degeri hakkinda kesin bir rakam vermek giictiir. Bir ¢aligmaya gore,
Fransiz’larin toplam yatirm miktar1 1914°de 3,3 milyar Fransiz Frangi’na ulasirken, Ingiliz
yatirimlart 1913 yilinda 24 milyon Sterlin olmustur (Karluk, s.44). 1914 yilinda Osmanli’dan
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Cumhuriyet’e devralan misak’1t milli sinirlan i¢indeki yabanci sermayeli kuruluslarin toplam
yatirim miktar1 63,4 milyon Ingiliz sterlini civarindaydi. 1892-1911 arasi dénemde faaliyet
gosteren yabanci sirketlerin faaliyet alanlarina bakildiginda genelde kamu hizmeti verdikleri
goriliir. Bir diger 6nemli alan ise bankacilik olmustur (Tablo 4.2).

Tablo 4.2: 1982-1911 Yillan arasinda faaliyette bulunan baz yabanci sirketlerin ugras

Alam ve sermayesi
Sirket Ismi
Selanik bankasi
Dersaadet Su Sirketi
Beyrut Havagazi Osmanh Sirketi
Selanik Tramvay Sirketi
Doy¢e Bank (Deutshe)
Osmanh Bankasi

Sermayesi

250.000 (1000 Frank)
20.000 (1000 Frank)
800 (1000 Frank
500 (1000 Frank)
150.000 (1000 Mark)
250.000 (1000 T.L)

Tiinel sirketi 165 (1000 T.L)
Kredi Liyone 250.000 (1000 T.L)
Hali¢ Vapurlan Sirketi 100 (1000 T.L)

Eregli Sirketi Osmaniyesi
Istanbul Tramvay sirketi

27.440 (1000 T.L)
27.000 (1000 Isvigre F)

Kaynak: Cem Alpar, Cok Uluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma, 2.b, Ankara: Iktisadi ve Ticari Ilimler
Akademisi; 1978, s.129

1910 yilina gelindiginde misak-1 mili sinirlart igerisindeki yabanci sermayeli sirketlerin
sektorel dagilimina bakildiginda demiryolu sirketlerinin ustiinliigli ortaya c¢ikar. Tim
yatirimlarm {igte birine yakm kismi demiryolu sirketlerinin yatirimlart olmustur. Sanayi en
fazla payi alan ikinci sektor gibi goziikse de, elektrik, tramvay, su ve liman isletmeleri gibi
kamuya doniik hizmetler bir araya getirildiginde en fazla pay1 alan ikinci sektdriin kamu
hizmetlerine yonelik sektorler oldugu goriiliir (Tablo 4.3).

Tablo 4.3: 1910 Yihinda Misak-1 Milli sinirlan icersinde yabanci sermaye yatirnmlarinin
Sektorel dagihim (Milyon Kurus)

Sermaye %
Demiryollar: 3368 59
Sanayi 650 11,4
Banka-Sigorta 560 9,8
Madenler 328 5,7
Elektrik Tramvay Su 311 5,5
Limanlar 288 5
Ticaret 206 3,6
Toplam 5711 100

Kaynak: Uras, a.g.e, 5.100

4.1.2. 1923-1954 Aras1 Donemde Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar

Tiirkiye Cumbhuriyeti kurulduktan sonra, Osmanli’dan kalan kapitiilasyonlara son verilmis,
yabanci sermayeli kuruluslarda devletlestirilmistir. Bu donemde kamu hizmeti niteligi tastyan
alanlarda ¢alisan yabanci firmalarin devletlestirilmesi 16 yil siirmiis, tazminat olarak 23.5
milyon Isvigre frangi, 804.5 milyon Fransiz frangi, 34.8 milyon Ingiliz sterlini ve 10.7 milyon

Tiirk liras1 6denmistir (Alpar, s.132).
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Bu devletlestirme faaliyetlerine karsin cumhuriyet yonetiminin yabanci, sermayeye karsi tavir
takindig1 sdylenemez. Bununla birlikte bu donemde yabanci yatirimlarin gelmesi de oldukga
siirli olmustur. Bunun iki sebebi vardir. Ilki devletlestirme faaliyetleri ikincisi ise
kapitiilasyonlardan elde edilen ayricaliklarin sona ermesi dolayisiyla yabanci sirketlerin
karliliklarmin diismesidir. Bununla birlikte 1924 yilinda yerli ve yabanci firmalarin 6denmis

sermayeleri hemen hemen birbirine esittir.

1933-39 Aras1 donemde Atatlirk’iin devletcilik politikasindan kaynaklanan yabanci
sermayeye oldukca kapali bir donem olmustur. Yukarida gecen tiim bu ifadelere karsilik
yapilan bir ¢aligma, 1920-30 aras1 donemde Tiirkiye’ye yabanci sermayenin geldigini ortaya
koymaktadir. Caligmaya gore yabanci sermaye Tiirkiye’ye cesitli yollarla girmekteydi. Baz1
firmalar faaliyet gostermek i¢in subeler acarken, bazilar1 da, Tiirk kanunlar1 uyarinca kurulan
Tiirk anonim, limitet ya da kolektif sirketleri araciligiyla Tiirkiye de faaliyet gdstermistir

(Okgiin, 1997, 5.47).

Yine ¢aligmaya gore yabanci firmalar Tiirkiye’deki Anonim sirketleri kullanarak Tiirkiye’ye
yatirim yapmaktaydi. Bazen yilizde 45-41 bazen de tamamiyla Tiirk katilime1 paravan olarak
kullanilmaktaydi. Bu sayede yabancilar yasal diizenlemelerden kurtulmus oluyordu.1920-22
aras1 donemde anonimlesme siireci gerileme gostermistir. 1923-26 aras1 donemde ise biiyiik
bir patlama yasanmistir. Bu donemde yerli sermaye- yabanci sermayeye gore daha yogun
goriilmiistiir. 1928 yilinda yabanci katilimli Tiirk sirketlerinin orgilitlenmesi Tiirk’lere oranla
daha yogun olmus, 1930°da ise genel iktisadi krizden etkilenen yerli ve yabanci yatirime1
dolayisiyla anonimlesmede hizli bir diisiis olmustur (Okgiin, s.147). 1920-30 aras1 dénemde
Tiirk anonim sirketlerini kullanarak Tiirkiye’ye gelen Yabanci sermaye yogun olarak Istanbul,
Izmir, Ankara ve Adana’da toplanmustir. Yerli ve yabanci sermayenin bir anda bulundugu
anonim girketler sektore dagilimma bakildiginda bankaciligin en 6nemli sektor oldugu
goriiliir. Bunun yaninda maden iiretimi, gida sanayi, elektrik ve havagaz tiretimi, dokuma ve
cimento sanayi gibi sektorler de anonim sirketlerin, faaliyet gdsterdigi alanlar icerisinde yer
aliyordu (Okgiin, s.148) . Bankacilik alaninda yabanci sermaye az goriiliirken kibrit, ispirto,
barut ve patlayict maddelerin iiretiminde yabanci sermayeli Tiirk anonim sirketlerinin tekeli

s6z konusuydu.

1929 yilinda yasanan Diinya ekonomik krizi, Tiirkiye’nin 1447 sayist menkul kiymetler ve
kambiyo borsalar1 kanunu ile doviz alim-satiminim maliye bakanliginin iznine baglanmasma
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yol agmistir. Bu kanun yabanci sermaye admna kisitlayic1 bir kanundur (Uras, s.148). 1930
yilinda yiirtirliige giren 1567 sayili kanun, Tiirk parasinin konvertibilitesini kaldirmistir. 1947
yilinda, Tiirk parasini koruma yasasina iliskin olarak ¢ikarilan 13 sayili bakanlar kurulu karar1
ile yabanct sermayenin gelis sekli, amaci ve transferi hakkinda ilk diizenlemeler yapilmaistir.
1950 yilinda kabul edilen 5583 sayili yasayla, Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayeye transfer
garantisi verilmis (Alpar, s.133), yurt disindan bor¢ almak isteyen yerli yatirimciya da borg
faizlerinin transferi hakki verilmistir. Yabanci sermayeyi ger¢ek anlamda tesvik eden
diizenleme. ise 1954 tarihinde kabul edilen 6224 sayili 6zel yabanci sermayeyi tesvik

kanunudur.

4.1.3. 1954-1980 Aras1 Donemde Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmlar

24 Ocak 1980°e¢ kadar olan donemde Tiirkiye’ye gelen Dogrudan Yabanci Sermaye
yatirimlart ii¢ kanun gercevesinde diizenlenmistir. 6024 Sayili Yabanci Sermayeyi tesvik
kanunu, 6326 sayili Petrol kanunu ve 1567 sayili Tiirk Parasmm Kiymetini Koruma

Kanunudur.

4.1.3.1. 1954-1980 Arasi Donemde Mevzuata Yonelik Diizenlemeler
4.1.3.1.1. 6224 Sayih Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu

Bu kanunun ¢ikarilmasindan 6nce, 1951 tarihinde 5821 sayili yabanci sermaye yatirimlarini
tesvik kanunu ¢ikarilmistir. Bu kanun tesvik konusunda ¢ikarilan ilk kanun olmasi dolayisiyla
Oonemlidir. Ayrica giiniimiizde de yiiriirlikte olan 6224 sayili kanun’a da temel teskil
etmektedir (Karluk, s.49). Bu kanun zamanimin kosullar1 altinda en liberal kanunlardan biri
olmustur. Yasaya gore yabanci girketler i¢ kosullar;

a- Tirk 6zel tesebbiisiine acik olan alanlarda ¢aligmak,

b- Tekel veya 6zel bir ayricalik yaratmamak,

c- Sermaye olarak da doviz, fiziki kapital veya lisans haklar1 taninmakta ve ayn1 kapsama

girmektedir.

Yasa yabanci ortaklarin kar transferine herhangi bir siirlama getirmemektedir. Bir firmanin
kapatilmas1 durumunda satig gelirlerinin yurt disina transfer edilebilecegi, transfer edilmeyen
karlarinin da ana sermayeye eklenmesini kabul etmektedir. Yasada sermaye tanimi da olduk¢a

genis tutulmustur. Normal olarak para seklindeki yabanci sermaye, makine, arag, gereg,
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techizat, yedek parca, lisanslar, patent haklari, fikri hak ve hizmetler ile yeniden yatirilarak

sermayeye eklenen karlar ana sermaye kapsamindadir (Uras, s.111).

Yine kanuna gore yabanci girisimin yurt digindan alacagi kredilerin taksit ve faizleri i¢in
teminat karsiligi 1 milyar TL’yi gegmemesi kaydiyla ve Bakanlar Kurulu karariyla kefalet
verebilmekteydi. Yatirim izinlerinin alinmasinda ise biirokrasi ¢ok yogundur. U¢ kurulusa
(Ticaret Bakanligi, I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii ve Yabanci Sermaye Subesi Miidiirliigii)
basvurulmaliydi.

Bagvuru Yabanct Sermayeyi Tesvik Komitesince incelenmekte ve 15 giinde karar
alinmaktaydi. Alman karar, 30 giin icerisinde Maliye, Ticaret ve Sanayi bakanliklarindan
kurulu olan bir komisyon tarafindan itiraz etme hakki vardi. Sonu¢ bakanlar kurulunun
onaylamasiyla yliriirliige girerdi. 1967 yilinda 933 sayili kanunla Yabanci Sermayeyi tesvik
Komitesi kaldirilmis, bu gorev Devlet Planlama Teskilati’na birakilmustir. Itiraz komisyonu
ise gorevini Yiiksek Planlama Kurulu’na devretmistir. Bu kanun genel prensipleri ortaya
koymakla birlikte, uygulamayla ilgili ayrintili diizenlemeye gitmediginden, uygulamaciya
genis bir hareket alan1 birakilmistir (Alpar, s.137). Ornegin, 3. bes yillik kalkinma planinda
yabanci sermayenin iilkede bulunmayan bir teknolojiyi getirmesi ve lisans transferinin
yabanci ortak payr ile sinrrlandirilmasi gibi uygulamalar, uygulamaya doniik ayrmtili
diizenlemelerin olmamasindan kaynaklanmistir. 6224 sayili kanunla Tiirkiye’ye gelen yabanci
sermaye tutary, 1980’¢ kadar olan donemde 228 Milyon $’1 olmustur. Pazar genisligi ve
kaynak bollugu ile karsilastirildiginda oldukea kiiglik bir miktar olmustur. Genel goriis, bu
durumun kanundan kaynaklanmayip kanunun kotii uygulanmasindan kaynaklaniyor
olmasidir. Kanuna yonelik idari ve biirokratik uygulama son derece kotlii olmustur. Bu

uygulama ve sonucun baglica nedenleri sunlardir (Karakoyunlu, 1981, s.7).

1. Tesvik kanunu hazirlanmasina karsin yabanci sermayeye duyulan kusku ve genel
isteksizlik

2. Baz politik ve ideolojik goriislerin biirokrasi ve karar mekanizmalarina etkisi

3. Ulkenin ekonomik ¢ikarlarma yararli olma konusundaki goriis farkliliklar

4. Ulkenin disa bagimli olmasini ve muhtemel ekonomik kapitiilasyonun ortaya
cikmasini engelleme fikri

5. Deneyimsizlik, kurallarim iyi bilinmemesi ve hatalar
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6. Yabanci Sermaye konusundaki kararlardan sorumlu olabilme dolayisiyla biirokrat ve
teknokratlarin tedbirli yaklagimi
7. Karar ve uygulamalarda istikrarsizlik

8. Inceleme ve miisaadelerin ¢ok uzun siirmesi.

Gorildigii tizere 1954-1974 arasi donemde 6224 sayili kanuna gore gelen yatirimlar diger
diizenlemelere gore fazla goziikse de iilkenin potansiyeli ve diinya yatirimlari incelendiginde
olduk¢a smirli oldugu goriiliir. Diger yillara gore 1970-1971 arast donem kismi bir
kipirdanma olsa da takip eden iki y1l diigmiis ve 1974 yili yabanci yatirimlar i¢in en koti yil
olmustur (Tablo 4.4).

Tablo 4.4:6224 Sayih kanuna gore gelen dogrudan yabanci sermayenin yillara gore
Gelisimi (1000 T.L, 1954-1974)

Yillar Gelen Sermaye Stok
1954-62 - 226.692
1963 91.386 318.078
1964 69.885 387.963
1965 95.598 483.561
1966 69.580 553.141
1967 67.750 620.891
1968 92.367 713.248
1969 61.357 774.615
1970 90.559 865.174
1971 102.917 968.091
1972 129.125 1.097.216
1973 74.021 1.171.237
1974 91.386 1.197.037

Kaynak: Alpnar, a.g.e, s.143

1976 yilina kadar 6224 sayili kanundan yararlanarak iilkemize gelen yabanci firmalarin
sektorel dagilimina bakildiginda imalat sektdriiniin yiizde 86’smin imalat sanayisine geldigi
goriiliir. Tarim ve madencilik sektdrlerine hemen hemen hi¢ gelmeyen yabanci yatirimlarin
hizmetler sektdriindeki payr da oldukga smirhidir. Imalat sektoriinde yabancilarm payina
bakildiginda genelde tek basina hareket etmek yerine ortakliklara gittikleri goriiliir.

Tablo 4.5: 6224 Sayih Yabanci Sermaye kanunundan yararlanan sirketlerin sektorel
Dagilim (1976, 1000 T.L)

Firma Toplam Yabanci Sektorel Yabanci
Sayisi Sermaye Sermaye  Pay Sermaye
Pay1%

Tarim 1 2.000 1.020 0,05 51
Maden 2 25.070 24.031 0,1 95,9
imalat 93 4.560.508 1.878.786 86,29 41,2
Hizmetler 13 830.210 273.581 12,56 33
Toplam 109 5417.788 2.177.418 100 40,2

Kaynak: Alpar, a.g.e, s.144
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4.1.3.1.2. 6326 Sayih Petrol Kanunu

Bu kanuna gore de Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlar1 yapilabilmekteydi. Kanunun
amaci, Ulkenin sahip oldugu kaynaklarin 6zel tesebbiis eli ve yardimiyla gelistirilmesini
saglamak olarak belirtilmistir. Kanun devlete iizerinde arama yaptig1 veya isletme kurdugu
araziyi kamulastrma hakkini1 vermektedir. Ayrica yabanci yatirimci, petrol ¢ikarmak
amaciyla ihtiya¢ duydugu her tiirli malzemeyi yurt disindan giimriik 6demeden ithal etme
hakkina sahiptir (Uras, s.114). Bu kanun 1973’de kabul edilen Petrol Reformu kanunu ile
6326 sayili kanundaki 6zel tesebbiis eli ile ifadesi ¢ikarilmis, sadece “iilkenin petrol

kaynaklarmin, ulusal ¢ikarlara uygun olarak degerlendirilmesi” ifadesi kalmistir.

Tablo 4.6: Yabanci petrol sirketlerinin getirdikleri sermaye (1975, 1000)
Getirilen Sermaye

Arama 1140.382
Tasfiye 724.656
Dagitim* 211.322**

Kaynak: Alpar, a.g.e, 5.140
*Dagitim ile ilgili faaliyetler 17 sayili Tiirk Parasinin Degerini Koruma Kanununa gére yapilmaktadir
**31 Aralik 1973 degeri

4.1.3.1.3. 1567 Sayih Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu Hakkindaki 17 Sayih
Kararname

Yabanci yatirimlara iligkin en eski hiikiimet diizenlemesi, 1930°da Diinya Ekonomik krizinin
de etkisiyle yiiriirliige giren Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’dur. Bu yasanin gegici
olarak yiirliirliige konulmasi diisliniilmiis ancak pek cok ilavelerle sonuncusu 1958’de
yiirlirliige konulan 17 sayili kararnamedir uygulanmasina devam edilmistir (Yased, 1983, s.6).

Ayn1 donemde, dis bor¢larin 6denmesi ertelenmis ve ithalat da kisitlanmak zorunda kalmistir

(Parasiz, 1998, s.26).

Genel olarak 1567 sayili kanuna dayali kararnameler, Tiirkiye’de iiretim faaliyetini
amaclamayan, irtibat biirosu ya da temsilcilik niteligindeki yabanci sermayeli kuruluslarin
faaliyetlerinin diizenlenmesini amacglamaktadir. 17 sayili kararname, madencilik ve endiistri
disindaki bazi alanlarda yabanci yatmrimlar i¢in (ithalat ve pazarlama gibi) temel yasal
cergeveyi ve diizenlemeyi olusturmaktaydi.17 sayili kararm 51. maddesine gore yabanci

yatirimeilarin Tiirkiye’de sahip bulunduklari (Yased, s.9);

1. Gayrimenkul mallarin gelirleri ve satis bedelleri,

125



2. Menkul kiymetler ile bunlarin gelirleri ve satis bedelleri (tasarruf bonolar1 dahil),
3. Tirkiye’deki faaliyetlerden dogan kar, temettii, kazang, faiz, tasfiye ve istikrar
hisseleri ile bunlarin devir ve satis bedelleri,
4. Menkul mallarin gelirleri ile satig, bedelleri ve Tiirk parasi ile olan her tiirlii hak ve
alacaklar1 blokedir.
Ancak daha sonra bloke edilen karlarin belli sartlar altinda ve yurt i¢inde kullanilmasi sartiyla
da bloke olmasi miimkiindii (Uras, s.117). Kararname yiizde 100°e varan yabanci sermaye
ortakligini teorik olarak avantajli kiliyordu. Kararnamenin genel olarak ii¢ 6nemli alanda sik1
kisitlamalar1 vard: (Alpar, s.138). Ilke olarak tesebbiis, sermayesini arttirmaz. Bu hiikiim
isletme varliklarinin cari degeri ile kurulug sermayesi arasinda c¢ok Onemli farklarin
olusmasma yol agmustir. Isletmelerin borg¢lanmalar1 ¢ok fazla kisitlanmustir. Yani kérh

kuruluglarin mal varliklarinin yiizde 50’si kadar bor¢lanmalarimna izin veriliyordu.

1973 yili sonunda Tiirk parasmnm kiymetini koruma kanununa gore transfer hakki elde
edebilen ve bu hakki olmayan firmalar incelendiginde transfer hakki alabilen firmalarin
ozellikle sigorta ve bankacilik sektorlerinde oldukc¢a fazla oldugu goriiliir. Normalde bu
yasaya gore kar transferi imkansiz olmakla birlikte faaliyetlerin kalicilig1, ya da sadece irtibat
ve satig bilirosu olusturmanin oOtesinde faaliyetlere girisen yabanci firmalara bu hak
taninmigtir.

Tablo 4.7: 17 Sayih Tiirk Parasinin Koruma Kanununa gore Transfer hakki olan ve
olmayan yabanci sirketlerin sermaye stokunun sektorel dagihim (1973,Bin TL)

Transfer hakk1 olan Transfer Hakki
olmayan
Sirket Toplam Yabanci Sirket  Toplam Yabanci
sektor Sayist Sermaye Ortak Pay1 Sayis1 Sermaye  Ortak Payi

Gida-Tiitiin 2 816 100 - - -
Kimya 4 5.893 85 7 7.035 99
Makine imlt 1 1.770 100 - - -
Elektronik 4 6.275 98 1 100 100
Sigorta Banka 16 20.687 93 1 7.000 10
Ulastirma 3 1.048 100 - - -
Ticaret 3 3.020 100 5 1.000 79
Diger 3 1.232 80 3 13.323 83
Maden* - - - 5 2.976 90
Toplam 36 40.741 - 21 31.344 -

Kaynak: Alpar, a.g.e, s.139
*Maden ¢ikarimindan ¢ok ithalat ve ihracat faaliyeti ile ugrasan firmalar1 kapsar

1954 yilindan 1980 yilina kadar olan donemdeki mevzuat incelendikten sonra 6zellikle 6224
sayil1 Yabanci Sermaye’yi Tesvik Kanununu uygulamaya yonelik kalkmma planlarindaki
gelismeleri inceleyelim. Birinci bes yillik planda dis finansmanin en 6nemli araci olarak proje
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yoluyla kredi almak 6ngoriilmiig, yabanci sermaye ise 6demeler dengesinin bir kalemi olarak
ele alinmistir. Birinci plan donemi boyunca 1964 ve 1966 yilindaki programlarda yabanci
sermaye politikasina aciklik getirecek tedbirlere yer verilmistir. 1964 yilinda kar transferi,
yerli firmalarla esit haklar garanti edilmis ve miikerrer vergilendirmenin engellenmesine
calisildig1 belirtilmistir. 1966 Programinda ise yabanci sermaye getirilen biirokratik engeller
yabanci sermayeyi Urkiitmiis, 6zellikle belirli bir donemden sonra zorunlu ihracat sartinin
getirilmesi ve karlarin sinirlandirilmast Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile g¢elismistir
(Karluk, s.52). Ikinci, bes yillik kalkinma planinda, iilkenin aksine teknoloji transferi iizerinde
onemle durulmus, yabanci sermaye ddemeler dengesi ve dis ekonomik iligkiler politikast
cercevesinde ele alinmasma ragmen sadece ddemeler dengesi kalemi olarak goriilmemistir.
Yerli yatrimcinmn teknik bilgi, deneyim ve sermaye eksikligi nedeniyle ele alamadigi
yatirimlara yabancilarin yonlendirilecegi ifadesi dnemlidir. Amag¢ yabanci sermayenin ek
tasarruf ve teknoloji kaynagi gérevi gormesidir. 1969 yili programinda, yabanci sermayenin i¢
piyasaya yoneldigi ve irettigi Uriinlerin ithal ikamesi oldugu belirtilmistir. Yabanci
sermayenin kar transferinin ise ana sermayenin yiizde 30’una ulastigma dikkat ¢ekilmistir. Bu
durumda yabanci sermayenin ihracat potansiyeli olan yatirimlara yonlendirilmesinin énemi
ortaya konmustur (Karluk, s.55). 1970 ve 71 yili programlarinda kar transferi konusu ele
almmistir. Tilirk parasmnin degerini koruma mevzuatina gore kar transferi yapan yabanci
firmalarin 6224 sayili kanun kapsamina alimmasmin gerekli oldugu belirtilmistir (Karluk,
s.58). Ayrica yine ayn1 kanunun digaridan yapilacak borglanmalara da uygulanacagi hiikmii

getirilmistir.

Ucgiincii bes yillik kalkinma planinda yabanci, sermayenin, iilkeye cekilmesi igin énemli bir
tesvik getirilmemistir. Bunun en 6nemli sebebi lilkenin o donemde dis 6deme konusunda
herhangi bir 6deme sikintisinin olmamasidir. Hedeflenen yabanci sermaye miktarinin da 50
milyon $ civarinda olmasi bu dénemde yabanci sermayeye iilkeye katkis1 hakkinda fazla bir
onem verilmedigini ortaya koyar. Planda 6224 sayili kanun ile izin verilen yabanci
sermayenin yatirima doniisme oranmin ylizde 38’de kaldigi belirtilmistir. Ayrica yabanci
sermayenin yurt i¢ginden saglanamayan bir teknolojiyi getirmesinin esas alinacagi ve ihracata
yonelik olmasi gerekliligi ortaya konulmustur. Izinlerin genis faaliyet alanlar1 igin
verilmeyecegi, onemli ozelliklere gore belirlenecegi ifade edilmistir. 1975 yili programinda
hedef 125 milyon $'a yiikseltilmistir. Ayrica yabanci sermayeye iligkin ayrmtili diizenlemeler
ve yeni esaslar getirilmistir (Karluk, s.58). Simdi 1954-1980 aras1 donemde Tiirkiye’ye gelen

yabanci sermaye ile Ilgili bazi verileri inceleyelim.
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4.1.3.2. 1954-1980 Aras1 Donemde Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmlan

1954°de baslayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik liberallesme ¢abalarmin
sonucunda gesitli yasalar ve diizenlemeler getirilmesine karsin genel olarak dogrudan yabanci
sermaye yatmrimlarina yonelik olumsuz yaklagimlar ve diizenlemelerin getirdigi zorluklar
1980 yilina kadar olan donemde beklenen miktarda yatirimin ¢ekilememesine yol agmustir.
Simdi bu ara donemde elde edilen yabanci yatirimlara dair baz1 6zellikleri irdeleyelim. 1954
yilinda yeni ¢ikarilan yabanci sermaye mevzuatmin elde edilen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarimda ¢ok az etkili oldugu goriiliir. 1964 yilima kadar son derece diisiik seyreden
yatirimlar bu yildan itibaren iki haneli rakamlar1 gérmeye basglamistir. 1964 yilindan itibaren
yasanan artigta 1964 yili programinda kar transferine yerli firmalarla esit haklar verilmesi ve
miikerrer vergilemenin engellenmeye ¢aligilmasinin 6nemi biiyiiktiir. 1973 yilinda diger
yillara gore yasanan bliylik patlamanin agik bir sebebi yoktur. Konjonktiire bagl bir artigin
s0z konusu oldugu sdylenebilir. Ciinkii sonraki yil eksi biiyiime yasanmis daha sonra ise eski
gidisatina devam etmistir. Sonug olarak 1980 yili basinda Tirkiye’nin elde ettigi yatirimlar,
tiim ¢abalara ragmen oldukga diisiik bir seviyede kalmis ve 228 Milyon $ olmustur.

Tablo 4.8: 1954-1979 Arasi donemde Tiirkiye’nin elde ettigi dogrudan yabanci
Sermaye yatirimlari(Milyon$)

Yillar 1954 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1965 1966
oncesi

Yilhk 2,8 2,2 1,2 34 1,3 1,1 34 1,9 1,2 4,2 4,5 1,6 9,7
Stok 2,8 6,2 9,6 10,9 12 154 17,3 185 22,7 272 39,1 50,7 604
Yular 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Yilhk 9 139 132 9 1,7 12,8 673 -7,7 151 89 9,2 11,7 -6,4
Stok 69,4 833 96,5 106 117 130 197 190 205 214 223 235 228
Kaynak: Yabanci Sermaye Baskanligi, Yabanc1 Sermaye Raporu 1983-1986, Ankara: DPT, Nisan 1987, 5.10

1977 yilma kadar olan donemde yabanci sermayeye yonelik genel kanunumuz olan 6224
sayili kanuna gore gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin ilkesel dagilimina
bakildiginda Fransa’nin sadece alt1 firmaya sahip olmasina karsin en yatirimlarda en fazla
paya sahip olan iilke oldugu goriiliir. ABD ise doneminin en biiylik yatirimei iilkesi olarak
Tiirkiye olan ittifaklar1 ve yakin iliskisi ¢er¢evesinde en fazla yatirim yapan ikinci iilke
konumundadir. Almanya, hem tarihi baglar ve hem de cografi yakinlik acisindan Tiirkiye’ye
en fazla yatirim yapan tiglincii iilke konumunda olmustur. Ayrica Almanya en fazla firmaya
sahip iilke konumundadir da. Bu iilkeleri italya ve Kuveyt takip etmistir. Firmalarin sermayesi

icerisinde en fazla paya sahip olan iilkeler yiizde 68 ile ise Avusturya ve Hollanda olmusgtur.
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Tablo 4.9: 6224 Sayih Yabanci Sermaye tesvik kanununda yararlanan firmalarin
Ulkelere gore dagihmi ( 31 Aralik 1977)

Ulke Firma sayis1 Kararnameye gore Toplam Yab.Serm Toplam Serm.
Yab. Serm. TL I¢indeki pay % Icindeki pay1 %
Almanya 24 328.956 13,16 45
ABD 19 398.453 16 25
Avusturya 5 30.548 1,13 68
Bel¢ika 4 54.975 2,21 15
Danimarka 5 88.617 3,57 35
Fransa 6 408.439 16,46 46
Hollanda 6 122.507 4,84 68
Ingiltere 4 58.140 2,64 40
Isvec 2 6 0,22 25
Isvigre 11 243.253 10,8 56
italya 6 289.056 11,65 42
Japonya 1 80.000 3,44 40
Kanada 1 51.000 2,65 51
Kuveyt 1 240.000 10,56 40
Diger 4 80.060 3,15 60
Toplam 99 2.480.307 100 39

Kaynak: Uras, a.g.e, s.153
1977 yilma kadar olan donemde Tirkiye’ye gelen yatmrimlarin sektdre dagilimina

bakildiginda ise Imalat sanayinin yine lider sektdr oldugu goriiliir.

Tablo 4.10: 6224 Sayih Yabanci Sermayeyi Tesvik kanunundan Yararlanan Firmalarin
Sektorel Dagihmi (Arahk 1977, TL)

Firma Sayisi Kararnameye gore Toplam Yab. Sektoriin toplam
Yab. Serm. TL Serm. pay % serm. pay1 %

Imalat Sanayi
Gida, igki tiitiin 9 148.249.281 6,05 57,81
Dokuma- Giyim 2 21.051.000 0,99 91,33
Kagit 1 48.717.223 2 56
Lastik 3 222.480.000 9 58,85
Plastik igletme 1 3.841.227 0,16 38,93
Kimya 23 465.360.200 18,9 47,67
Cam 1 45.544.000 1,95 13,01
Tasit 8 675.665.000 27,85 39,15
Madeni esya 10 99.522.770 0,49 18,2
Makine imalat 5 55.102.300 0,3 43,03
Tarim aletleri 3 64.120.000 2,7 26,49
makine
Elektrik mak. 17 315.683.000 12,8 53,51
Cimento 1 24.000.000 1 30
Ambalaj 1 1.050.000 0,02 50
Yapi malzeme 1 600.000 88,33 5
TOPLAM 86 2.190.986.346 0,04 41,932
Tarim 1 1.020.000 0,86 51
Maden 1 20.000.000 0,02 100
Hizmetler
Turizm 6 210.370.000 8,65 47,04
Bankacilik 2 51.636.588 2,1 11,86
Arstr. Mith-Hzm 2 4.000.000 1,2 40
Ulastirma 1 2.225.000 0,09 50
Toplam 11 268.256.588 12,04 37,225
Genel Toplam 99 2.480.307.996 100 39,21

Kaynak: Uras, a.g.e, s.144
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4.1.4. 1980 ve Sonrasinda Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar: ve Mevzuati

4.1.4.1. 1980-1990 Aras1 Donemde Yiiriirliige Giren Mevzuata Yonelik Diizenlemeler

24 Ocak 1980 tarihinde, enflasyonu diisiirmeye ve ekonomik istikrar ile doniisiimii saglamaya
yonelik yasal kararlar alinmistir (Parasiz, s.197). Bu kararlarin énemli bir bdliimii yabanci
sermaye ile ilgilidir. Bu donemde yabanc1 sermaye yatirimlari ile ilgilenmek, yabanci sermaye
yatirim karar ve uygulamalarina sekil vermek {izere yeni bir birim olarak Yabanci Sermaye
Dairesi kurulmustur (Yased, 1993, s.10). Yabanci sermaye bagvurularinda tek yetkili Yabanci
Sermaye Dairesi kilinmis ve Devlet Planlama Tegkilat1 icerisinde yapilanmistir. Yabanci
Sermaye Dairesi, yabanci yatirimcilara yatirim imkani bulmak ve yatirimcilara yardimci
olmak, yatirim bagvurularini incelemek, gerekli izin ve tegvikleri vermek ile yabanci yatirim
projelerinin gerceklesmesini denetleme gorevlerini iistlenmistir. 6224 Sayili Yabanci Sermaye
Yatirimlarint Tesvik Kanunu, 17 Sayili Tiirk Parasinin Korunmasina dair kararname ve Petrol
yasasina ek olarak, 8/168 sayili Cer¢eve Kararname 24 Ocak 1980°de hazirlanmistir. Bu
Cerceve Kararname ile yabanci sermayenin c¢alisma alanlar1 ve sartlan genisletilerek daha
ayrintilt bigimde dilizenlenmistir. 6224 sayili kanundan sonra Onemli degisiklikler bu
kararname ile saglanabilmistir (Yased, 1993,s.12). Kararnameye gore yerli firmaya agik olan
tim alanlarda yabanci sermaye kullanmak miimkiindii. Ayrica yabanci sermaye yerli
firmalara uygulanan tiim tesviklerden faydalanabilirdi. Petrol Aramalar1 Hakkinda Karar ve
Garantisiz Ticari Borglarin Tasfiyesi Karar1 24 Ocak 1980 tarihinde g¢ikarilan yabanci

sermaye hakkindaki 6nemli diizenlemelerdendir.

Petrolle ilgili olarak arama, ¢ikarma ve isletme hakkinda kosullar yumusatilmistir. Ticari
borglarla ilgili olarak da; Tiirk Lirasina c¢evrilmis déviz borg¢larinin yabanci alacaklilara,
sermaye artinimi, genigleme yatwrimi ya da yeni yatmrimlar i¢in hemen kullandirilmasi
kararlastirilmistir. 1982 yilinda kaldirilana kadar yaklasik 1,2 Milyar $’lik biriken borcun
biiyiik boliimii yatirima doniismiistiir (DPT, 1987, s.2). Odenmeyen borglar sebebiyle
Tiirkiye’ye giiveni sarsilan yabancilar da bu yasa ile bir miktar tatmin edilmistir. Yatirimlara
getirilen tesvik uygulamasindan yabancilar da yerli firmalar gibi faydalanma hakkina sahip
olmuslardir. 8/168 Sayili Cerceve Kararname, 1986 yilinda 86/10353 sayili Kararname ile

degistirilmis ve yabanci sermayeye yonelik daha, olumlu bir hava yaratilmaya ¢aligilmstir.
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4.1.4.2. 1980-1990 Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar

1980 sonrasi yukarida belirtilen mevzuata yonelik diizenlemeler, yabanci sermayeye olan
bakis agismin olumlu yonde degismesi ve diinyadaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma
yonelik artan trendin etkisi ile Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
biiyliik artiglar goriilmiigtiir. Aslinda bu biiylimede bir acidan 1980 oOncesi donemde
beklenilenin altinda yabanci yatirimim gelmis olmasmin da etkisi s6z konusudur. Tablo
4.11°den goriildigi tizere, 1980°de yapilan koklii degisiklikler sonrasi takip eden ilk yildan
itibaren artiglar acik goriilmektedir. Tablo 4.11°de dikkati ¢eken bir nokta, izin verilen
yabanc1 sermaye ile gerceklesen yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki farktir. Kimi seneler
izin verilen sermayenin sadece yaklasik yiizde 20’sinin yatirima doniistiigli goriilmektedir.
Diger dikkat ¢eken nokta ise 1981-1987 aras1 donemde yillik ortalama gerceklesen yatirim
107 Milyon $ civarinda olurken 1988 yilinda yaklasik {i¢ kat artigla 354 Milyon $’a bir
sonraki sene ise 6 kat1 agan artisla 663 Milyon $’a ulagmasidir. 1980-1989 arasindaki 10 yillik
donemde, 1954-1979 aras1 25 yillik donemde ¢ekilen yatirim miktari, olan 228 Milyon $’lik
yatirim 8 kat artis gostererek 1,8 Milyar $’a ulagmistir.

Tablo 4.11: 1980-1990 aras1 donemde elde edilen dogrudan yabanci sermaye
Yatinmlary(Milyon $)

Yillar Izin verilen Fiili Giris Toplam yatirim Firma say1s1
yabanci sermaye tutari
1980 97,00 35 204 78
1981 337,51 141 432 109
1982 167,00 103 1.006 147
1983 102,74 57 731 166
1984 271,36 113 454 235
1985 234,49 99 1.833 408
1986 364,00 125 4.031 619
1987 655,24 115 4.299 836
1988 820,52 354 3.382 1.172
1989 1.511,94 663 10.106 1.525
Toplam 4.561,80 1.805 26478 3.525

Kaynak: Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Yabanci sermaye genel miidiirliigii 2001 raporu, Ankara, 2002,
s.34

Alman izinlerin en yiiksek oranda yatirima doniistiigii yil yiizde 61.6 ile 1982 olmustur.
Izinlere ragmen yatirimlarin en az gergeklestigi yil ise yiizde 17,5 ile 1987 olmustur. 1982-
1987 aras1 donemde yatwrimlarin gerceklesme orant devamli diismiis, 1987°deki dip nokta
sonrasi1 yaklasik ylizde 45’lere ¢ikarak iki yil paralel seyretmistir. 1954-1979 aras1 donemde
Tiirkiye’ye gelen yatirimlarla 1980-1989 arasinda Tirkiye’ye gelen yatirimlar
karsilastirildiginda yaklasik 6 kat artis oldugu ve biiyiik ilerleme kaydedildigi goriiliir. Ayn1
sekilde 1980- 1989 donemi, 1990-2001 arasi donemle karsilastirildiginda da 1990-1992
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arasindaki li¢ yilda gecen on yillik gelen toplam sermaye yatirimmin gegildigi goriiliir (Tablo
4.12).

Tablo 4.12: 1990-2001 Aras1 donemde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
Yatirimlar1 (Milyon $)

Yillar Izin verilen Fiili giris Toplam Toplam
Yabanci sermaye yatirim tutari firma sayisi

1980-1989 4.561,80 1.805 26.478 5.295
1990 1.861,20 684 6.315 1.856
1991 1.967,26 907 4.474 2.132
1992 1.819,96 911 2,889 2,330
1993 2.063,39 746 6.115 2.554
1994 1.477,61 636 1.225 2.830
1995 2.938,32 934 6.625 3.161
1996 3.836,97 914 12.191 3.582
1997 1.678,21 852 3.838 4.068
1998 1.647,44 953 3.093 4.533
1999 1.700,57 813 4.249 4.950
2000 3.060,13 1.707 12.582 5.328
2001 2.738,58 3044 2.851 5.841
1990-2001 Toplam 26.789,64 13.101 66.447 43.165

Kaynak: Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii 2001 yili raporu, s.34

2001 sonunda, yani son 12 yilda gelen toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimi 1980-1989
arasinda gelen toplam yatirimlarin yaklagik 7 kat arttig1 goriilebilir. Yani 2001 yili Ekim ay1
verilerine gore 1990-2001 arasi donemde toplam 10 Milyar $’lik yatirim elde edilmistir.
1980-1989 aras1 donemde Tiirkiye’de verilen yabanci sermaye izinleri ile fiilen yatirima
donen sermaye arasindaki oran ylizde 39 olmustur. Buna karsilik 1990-2001 aras1 donemde
yatirim izinlerinin fiili yatirima donlisme oran yiizde 48,9 olmus ve yatirima yonelme
artmistir. Bunda, mevzuatla ilgili diizenlemeler, biirokratik engellerin de kismen ortadan
kaldirilmas1 yaninda diinyadaki dogrudan yabanci sermaye yatirim patlamasinm etkisi
biiyiiktiir. Dikkat ¢eken bir diger nokta ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda ¢ok fazla
degisiklik olmamasma karsilik faaliyet gosteren yabanci firmalarin sayismin siirekli
artmasidir. Bunda, son donemlerde yabanci firmalarin yeni yatirimlar yerine ortakliklara
gitme egilimi ve yatirima yonelik ¢ekincelerin dnemi biiyiiktiir (Loewendahl and ertugal,
2000, ss.6,7). 1990-2001 Arasi donemde verilen sermaye izinlerinin yatirim tiirlerine gore
dagilimma bakildiginda 1980-1989 aras1 donemdeki dagilima gore farklilastigi goriiliir.
Ozellikle yeni yatirimlardaki azalis buna karsilik sermaye artislarindaki artis dikkat
cekmektedir. 1980-89 aras1 donemde izin verilen yabanci sermayenin ortalama yilizde 44,11
yeni yatirimlara giderken 1990-2001 arasi donemde bu oran ylizde 35,2’ye diigmiistiir. Buna
karsilik sermaye artis1 ve ortakliklara gitme orani artmustir. Izin verilen yatirimlarin 1980-89
aras1 donemde yiizde 27’1 sermaye artisina yonelirken 1990-2001 aras1 donemde bu oran

yiizde 30,8 e yiikselmistir.
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Tablo 4.13: izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektérel Dagihmi (Milyon $)

YILLAR IMALAT % TARIM % MADEN %  HIZMET % TOPLAM FiiLi GiRiS

1980 88.76 91.51 0.00 0.00 0.00 0.00 8.24 8.49  97.00 35
1981 246.54 73.05 0.86 0.25 0.98 0.29 89.13 26.41 337.51 141
1982 98.54 59.01 1.06 0.63 1.97 1.18 65.43 39.18 167.00 103
1983 88.93 86.56 0.03 0.03 0.02 0.02 13.76 13.39 102.74 87
1984 185.92 68.51 5.93 2.19 0.25 0.09 79.26 29.21 271.36 162
1985 142.89 60.94 6.37 272 4.26 1.82  80.97 34.53 23449 158
1986 193.47 53.15 16.86 4.63 0.86 0.24 152.81 41.98 364.00 170
1987 293.91 44.86 13.00 1.98 1.25 0.19 347.08 5297 655.24 239
1988 490.68 59.80 27.35 333 5.62 0.68 296.87 36.18 820.52 488
1989 950.13 62.84 9.36 0.62 11.86 0.78 540.59 35.75 1,511.94 855
1990 1214.06 65.23 65.56 3.52 47.09 2.53 53445 2872 1,861.16 1,005
1991 1095.48 55.69 22.41 1.14 39.82 2.02 809.55 41.15 1,967.26 1,041
1992 1274.28 70.02  33.59 1.85 18.96 1.04 493.13 27.10 1,819.96 1,242
1993 1568.59 76.02 21.05 1.02 11.37 0.55 462.38 22.41 2,063.39 1,016
1994 1107.29 74.94 28.27 1.91 6.20 0.42 335.85 22.73  1,477.61 830
1995 1,996.48 6795 31.74 1.08 60.62 2.06 849.48 2891 2,938.32 1,127
1996 640.59 16.70 64.10 1.67 8.54 0.22 3,123.74 81.41 3,836.97 964
1997 871.81 51.95 1222 0.73  26.70 1.59 767.48 4573  1,678.21 1032
1998 1,016.29  61.76 5.75 0.35 13.73 0.83  609.67 37.05 1,0645.44 976
1999 1,116.22  66.05 16.69 0.99 6.76 0.40 550.40 32.57 1,690.07 817
2000* 95.02 18.23 3.02 0.58 0.39 0.07 422.79 81.12 521.22

TOPLAM 14,775.88 56.70 385.22 1.48 267.25 1.03 10,633.06 40.80 26,061.41 12,488

Kaynak: Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii 2001 Y1li Raporu, s.38

Yillar itibariyle verilen yatirim izinlerinin yatirim tiirlerine gore dagilimi oldukca volatil bir
goriiniim sergilemistir. 1980-1989 aras1 donemde yeni yatirimlar olduk¢a yogun goriiliirken
1990-2001 aras1 donemde istikrarsiz bir seyir izleyerek tiim izinlerin yaklagik iicte birini
kapsamistir. Buna karsilik ortakliklara gitme egilimin yillar itibariyle istikrarli bir sekilde
arttigr goriilebilir. Sermaye artisina yonelik izinlerdeki artista 1988-2000 arasi dénemde
yasanan daralma bu dénemdeki ekonomik krizlere ve depreme baglanabilir. 1990-2001 aras1
donemde verilen yatirim izinlerine bakildiginda, 1980-1989 aras1 donemden farkli olarak
imalat sanayine yOnelik izinlerin azaldigi buna karsilik hizmet sektoriine yonelik izinlerde
artls yasandig1 goriiliir. Imalat sanayine yonelik izinler yiizde 7,6’lik diisiisle yiizde53,3’e

gerilemistir.

Yatirim izinlerindeki kompozisyonun degismesinde yasal mevzuatta hizmet sektoriine yonelik
serbestilerin 6nemi biiyiiktiir. Hizmet sektorii, 1980-1989 aras1 doneme gore yiizde 7,1°lik
artigla ylizde 43,8’e yiikselmistir. Yani imalat sanayindeki azalma dogrudan hizmet sektdriine
verilen izinlere kaymistir. Tarim ve Madencilik sektoriinde ise ¢ok kiiclik artislar olmustur.
Ancak 2001 yilinda tarim sektdriine yonelik yatirim izinlerindeki artis da dikkat g¢ekicidir.

Imalat sanayine verilen izinlerin 1990-2001 arasindaki dagilimmna bakildiginda 1995’e kadar
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olan donemde devamli artis gosterdigi goriiliir. Buna karsilik hizmet sektoriine yonelik
yabanci sermaye izinleri de biiyiik daralma yagamigtir. Ancak 1996 yilinda imalat sektoriine
yonelik yasanan daralma ve takip eden bes sene icerisinde yasarla volatil siire¢ hizmet
sektoriine verilen izinlerin genel olarak artisina yol agmistir. 1999-2001 arast donemde
gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin sektdrel dagilimma bakildiginda genel
olarak imalat sektoriinde olan istiinliiglin 2001 yilinda gerceklesen biiyiikk patlama ile
hizmetler sektoriine gectigini goriirtiz. 2001 Yilindaki bu artisin en Onemli sebebi

Telekominikasyon alaninda Aria sirketine yapilan yiiklii yatirimdir.

HSBC sirketinin Demirbank’1 satin almas1 ise hizmetler sektoriine yonelik diger bir artis
sebebidir (Loewendahl and Ertugal, 2000, s.5).1990-2001 Arast donemde izin verilen yabanci
sermayenin lilkesel dagilimina bakildiginda 1980-1989 arasi donemde oldugu gibi Fransa’nin
lider rol oynadigin1 goriiriiz (Tablo 4.14). 1980-1989 aras1 donemdekinden farkli olarak
Hollanda son yillarda gergeklestirdigi yatirimlar ve projelerle ikinci sirayr almistir. Bu iki
iilkeyi Almanya ve ABD almaktadir. Isvicre ve Ingiltere’nin son yillarda diger iilkelere oranla

alinan izinlerdeki pay1 diismiistiir.

Tablo 4.14:Yabanci Sermaye Giris ve Cikislarinin Yiizde Olarak Bolgesel Dagilhim

Giris Cikis

1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Gelismis Ulkeler 63.4 58.8 58.9 71.5 85.3 84.2 85.6 91.6
Bati1 Avrupa 37.0 32.1 29.1 36.9 48.9 53.7 50.6 62.6
AB 35.1 30.4 27.2 35.7 44.7 479 46.0 59.5
Diger Avrupa 1.8 1.8 1.9 1.2 4.2 5.8 4.6 3.1
ABD 17.9 21.3 23.5 30.0 25.7 19.7 23.1 20.5
Japonya - 0.1 0.7 0.5 6.3 6.2 5.5 3.7
Diger Gelismis Ulkeler 8.5 5.3 5.6 4.1 4.4 4.6 6.4 4.9
Gelisme Yol. Ulkeler 323 37.7 37.2 25.8 14.5 15.5 13.7 8.1
Afrika 1.3 1.6 1.6 1.2 0.1 - 0.3 0.1
LatinAmerika ve 10.0 12.9 14.7 11.1 2.1 1.9 33 2.4
Karayipler
Gelisen Avrupa 0.1 0.3 0.2 0.2 - - 0.1 -
Asya 20.7 22.9 20.6 13.2 12.3 13.6 10.0 5.6
Bati Asya -0.1 0.2 1.0 0.7 -0.2 0.6 0.4 0.3
Orta Asya 0.4 0.6 0.7 0.5 - - - -
Giiney, Dogu ve G.Dogu 20.4 22.1 18.9 12.0 12.5 13.0 9.6 53
Asya
Pasifik 0.2 0.1 - - - - - -
Merkez ve Dogu Avrupa 4.3 3.5 4.0 2.7 0.1 0.3 0.7 0.3
Diinya 100 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report Foreign Direct Investment and the Challenge of
Development, .20
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Yillar itibariyle verilen izinlere bakildiginda, Glimriik Birligi’nin imzalandigi. 1995 yili ve
yiirtirlige girdigi 1996 yilinda entegrasyon baglaminda gelmesi beklenen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin gelmedigi goriiliir. Daha 6nce AET’yi kuran alt1 kurucu iilkenin
giimriik birligi siirecini tamamlamalar1 sirasmmda ve tamamladiktan sonra elde ettikleri
dogaldan yabanci sermaye yatirimlarma, biliylik artiglar goriilmiistiir. Yine Tek Pazar’in
tamamlanmas1 da hem kendi aralarinda hem de AB dis1 iilkelerden dogrudan yabanci sermaye
yatrimlarinda biiyiik artis olmasma yol agmustir. Iste bu baglamda Tiirkiye’nin AB ile
giimriik birligine gitmesi, Tiirkiye’den sinirlamalar olmaksizin ulasilabilecek pazarm son
derece biiyiimesine sebep olmustur. Ayrica aramali ithalatinda, azalan ya da kalkan tarifelerin
iilke icinde iiretimin maliyetini diisiirecegi de sOylenebilir. Bu olumlu ortamlarda yabanci
yatirimcimin lilkeye gelmesi beklenir ancak goriildiigii lizere verilen izinlerde ¢ok az bir artig
olmustur (Tablo 4.15). Gergeklesen yatirimlara bakildiginda ise hemen hemen glimriik birligi
aktoriiniin higbir etkisinin olmadig1 sdylenebilir. Ulkemize 1991-2001 aras1 donemde gelen
dogrudan yabanci sermaye yatmrimlarinin 6nemi yaninda yabanci firmalarin faaliyetleri
sonucunda elde ettikleri kazanglarin yurt disina transferi de olduk¢a onemlidir. Buna gore
1991-2001 aras1 donemde kar transferi yoluyla digar1 giden sermaye, gelen dogrudan
yatirimlarm yiizde 33’ii civarinda olmustur.

Tablo 4.15: 1991-2001 arasi1 donemde gerceklesen dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlan ve disari ¢ikan kar transferleri (Milyon $)

Yillar 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 toplam
Fiili giris 907 911 746 636 934 914 852 953 813 1.707 3.044 12.417
Kar 158 198 306 231 390 325 304 643 437 539 580 4111
transferi

Kaynak: Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii 2001 Y1l Raporu, s.42

Elde edilen yatirimlar agisindan Tiirkiye’nin basarisi yillar itibariyle diinyaya gore diismesine
karsin, elde edilen yatwrimlarin firmalar icerisindeki dagilimina bakildiginda genel olarak
ortakliklara giden yabancilarm sayisinin bir hayli yiiksek oldugu goriiliir. Bu da dogrudan
yatirimlarin Tiirkiye ekonomisinde beklenenden daha fazla etkiye ve 6neme sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Ayrica haberlesme ve bilgi teknolojileri ile know-how dagilimina
bakildiginda da dogrudan yatwrimcilarin Tiirk ekonomisi ve firmalarma hizla biiyliyen bir
rekabet edebilirlik giicli kattig1 ortaya ¢ikar. Tiirkiye’de Ar-Ge harcamalarinin yaklagik yiizde
20’sinin yabancilar tarafindan gerceklestirildigi ve Avrupa Patent ofisine yapilan basvurularin
da ylizde 70’inin yine yabancilar tarafindan gerceklestirildi goriilmektedir (Loewendahl and
Ertugal, 2000, ss.9,10). Bu oran OECD’de izlanda disinda diger tiim iilkelerden oldukca
yiiksektir.
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4.1.4.3. 2001 sonras1 donemde yiiriirliige giren Mevzuata yonelik diizenlemeler ve
gelismeler

2003 doneminde Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii tarafindan diizenlenen yabanci sermaye
izinlerinin toplam tutar1 1.208 Milyon ABD Dolarina ulagmis olup bu donem i¢inde 231 adet
yabanci sermayeli sirket kurulmustur. 2002 yilinin ayni déneminde verilen izinlerin toplam
tutart 997 milyon ABD Dolar1 olmus ve 196 adet yabanci sermayeli firma kurulusu
gerceklestirilmistir. 2003 yili ilk alti aylik donemini 2002 yilinin ayni donemi ile
karsilagtirdigimizda verilen izinlerde yiizde 21 oraninda bir artis gériilmektedir. Firma kurulug
sayisindaki artig ise ylizde 18 oranindadwr. 2003 yili ilk alt1 aylik donemde verilen 1.208
milyon Dolarlik iznin 711 milyon dolar1 imalat yiizde 58,83, 8 milyon dolar1 tarim yiizde0,64,
124 milyon dolar1 madencilik yiizde 10,28 ve 365 milyon dolar1 yiizde 30,25 da hizmetler
sektoriindeki yatirimlar i¢in diizenlenmistir. 2002 yilinin ayni dénemine ait bir degerlendirme
yaptigimizda imalat sektdriiniin 552 Milyon §$ ile 997 Milyon $ toplam izinler iginde en biiyiik
pay1 aldigini yiizde 55,41, bunu sirasiyla hizmetler 430 Milyon $, yiizde 43.13), madencilik
11 Milyon $, yiizde 1.14 ve tarim 3 Milyon $, yiizde 0.32 sektorlerinin takip ettikleri
goriilmektedir.

Tablo 4.16: 2001-2003 Doneminin ilk Alti Ayhk Déneminde izin Verilen Yabanci
Sermaye Izinleri (Milyon $)

2001 2002 2003
Ocak 95 244 166
Subat 250 89 103
Mart 266 208 264
Nisan 134 321 334
Mayis 277 94 176
Haziran 174 41 165
Toplam 1.196 997 1.208

Kaynak: Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, 2003 Raporu, s.1

2003 yily, ilk alt1 aylik donemde, verilen izinlerin, yiizde 21.52°si Almanya, yilizde 19.95°1
Hollanda ve yiizde 14.57’si Ingiltere sermayeli yatirimlar igin diizenlenmistir. izinler iginde
OECD grubu geleneksel agirligini korumustur. 2003 yilina ait fiili giris rakam1 Nisan ay1 sonu
itibar1 ile Merkez Bankasi tarafindan 144 milyon dolar olarak agiklanmistir. 2002 yili Nisan
ay1 sonu fiili girig miktar1 ise 75 milyon dolardir. Fiili giris bazinda 2003 yilinda, Ocak-Nisan
donemi itibar1 ile 2002’ye oranla yiizde 92’lik bir artis olmustur. 2003 yili ilk alt1 aylik
donemde yabanci sermayeli firmalarin gerceklestirecekleri yatirimlarla ilgili olarak
diizenlenmis 154 adet izin ve Tesvik Belgelisinin toplam yatirim tutar1 1.332 milyon dolar

olmustur. Bu belgeler kapsaminda gerceklestirilmesi planlanan yatirimlar kapsaminda 565
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milyon dolarlik yatirim mali ithalat1 yapilmasi ve bu yatirimlar neticesinde 9.763 kisiye
istihdam yaratilmast ongoriilmiistiir. 2002 yili ilk alt1 aylik donemde ise yabanci sermayeli
firmalar tarafindan gergeklestirilecek yatirimlarla ilgili olarak 123 adet izin ve Tesvik Belgesi
diizenlenmis olup bu belgelerin toplam yatirim tutar1 807 milyon dolara ulagsmistir. Bu
yatirimlar neticesinde 19 milyon dolarlik yatirim mali ithalat1 yapilmast 6ngoriilmiis olup
8.756 kisiye istihdam yaratilmasi planlanmistr.

Tablo 4.17: 2001-2003 Déneminin ilk Alti Ayhk Déneminde izin Verilen Yabanci
Sermayenin Sektorel dagilimi

2002 1. Yar1 Y1l 2003 1. Yar1 Y1l

Maden Tarim imalat Enerji Hizmet Tarim Maden imalat Enerji  Hizmet
Belge 4 3 99 1 16 5 1 1231 1 24
Sayisi
Toplam 37.026 10.104 554.67 103.14 11291 9.119 597.25 566.139 6.378 152.722
Yatirm 3 3 0 6
Doviz 13.934  3.020 336.37 58.767 19.377 3.024 159.01  327.960 5.236 69.830
Geregi 1 9

Kaynak: Kaynak: Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, 2003 Raporu, s.3

17 Haziran 2003 tarihinde yiiriirlige giren 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar
kanunu” ile dogrudan yabanci yatirim, yabanci yatirimci ve yabanci sermayenin tanimini
uluslararas1 normlara uygun olarak yeniden diizenlenmistir. 4875 sayili Dogrudan Yabanci
Yatmrimlar Kanunu, yabanci iilkelerin vatandaslhigina sahip olan gercek kisiler ile yurt diginda
ikamet eden Tiirk vatandaglarinin yan1 sira, yabanci tilkelerin kanunlarina gore kurulmus tiizel
kisileri ve uluslararast kuruluslar1 yabanci yatirimci olarak tanimlamaktadir. Dogrudan
yabanci1 yatirim, yabanci yatirimei tarafindan getirilen;

1 Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl para seklinde
nakit sermaye,
Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri haric),
Makine ve techizat,
Snai ve fikri miilkiyet haklari,

[, B S S B 8]

Yurt i¢inden saglanan, yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya

mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar,

6 Dogal kaynaklarin aranmas1 ve ¢ikarilmasina iligkin haklar, yeni sirket kurmak ve
sube agmak, menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi oy hakki saglayan mevcut
bir sirkete ortak olmak seklinde ifade edilmektedir.

7 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanun” "unun yiirtirliige girdigi 17 Haziran

2003 tarihinden 2004 yil1 Aralik ay1 sonuna kadar 2.461 adet yabanci sermayeli sirket

ve sube olup, 634 yerli sermayeli sirkete yabanci sermaye istiraki ger¢eklesmistir.
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Tablo 4.18: 4875 Sayih Kanundan sonra Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Istiraki

Yeni Sube Istirak Toplam

2003 761 23 175 959
Haziran 15 1 4 20
Temmuz 110 4 20 134
Agustos 135 4 19 158
Eyliil 125 4 31 160
Ekim 138 6 38 182
Kasim 90 3 21 114
Aralik 148 1 42 191
2004 1.615 62 459 2.136
Ocak 110 4 39 153
Subat 94 2 21 117
Mart 153 2 43 198
Nisan 137 5 51 193
Mayis 160 12 48 220
Haziran 169 15 60 244
Temmuz 123 1 31 155
Agustos 114 1 26 141
Eyliil 151 7 35 193
Ekim 160 1 34 195
Kasim 123 7 36 166
Aralik 121 5 35 161
Genel Toplam 2.376 85 634 3.095

Kaynak: Yabanci Sermaye Raporu Mart 2005, s.2

2004 yilina gore yaklasik 3,5 kat artig gosteren uluslararasi dogrudan yatwrim girisi 2005
yilinda 9,7 Milyar dolara ulagmistir. S6z konusu tutarin bilesenlerine bakildiginda 7,9 Milyar
dolar tutarmndaki kisminin sermaye transferi, kalan 1,8 Milyar dolar tutarindaki kismmin ise
yurt disinda yerlesiklerin Tiirkiye’deki gayrimenkul alimlar1 sonucunda olustugu
goriilmektedir. Boylece Tiirkiye onemli 6lclide tek bir biiylik 6lgekli yatirimla 2001 yilinda
sagladigr 3,3 milyar Dolar tutarinda uluslararasi dogrudan yatirim girisinin ardindan, 2002
yilinda ¢ektigi 1,1 milyar ABD Dolar1 seviyesinden baglayan artig trendini slirdiirmiistiir.
Tablo 4.18’den goriilecegi iizere, Tiirkiye nin ¢ektigi uluslararasi dogrudan yatirimlar 2000
yil1 Oncesi ve sonrasi donemler itibariyle incelendiginde, uzun donemli egilimde 6nemli bir
pozitif yonli kirilmanin gerceklestigi goriilmektedir. Tiirkiye’ye yapilan uluslararasi
dogrudan yatrim 1995 — 2000 doéneminde ortalama 853 Milyon dolar diizeyindeyken,
ozellikle 2003 y1li ve sonrasinda Tiirkiye’nin ¢ektigi dogrudan yatirim artis géstermis ve 2005
yilinda 9,7 Milyar dolar diizeyine yiikselmistir. Biiyiime, enflasyon ve faiz oranlar1 gibi
makroekonomik gostergelerde goriilen iyilesme; AB ile tam iiyelik miizakerelerine iliskin

stirecin Ongoriilebilirlik lizerindeki etkisi ve yatirim ortaminin iyilestirilmesine yonelik yapisal
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reformlarin hiz kazanmas1 Tiirkiye nin uluslararasi dogrudan yatirimlar agisindan cazibesini
artrmustir. Ozellikle finans sektdriinde gerceklesen satmn alma islemleri ile dzellestirme
ihalelerine yabanci yatirimeilarin gosterdigi ilgi, Tiirkiye nin artan cazibesine somut drnek
teskil etmektedir.

Tablo 4.19: 1995 — 2005 Doneminde Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ve Bilesenlere
Gore Dagihmi (Milyon §)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 200 2003 2004
2

Uluslararasi 885 722 805 940 783 982 3352 1.13 1.752 2.837
dogrudan yatirimlar 7
Dogrudan Yabanci 885 722 805 940 783 982 3352 1.13 754 1.494
Sermaye 7
Sermaye (Net) 885 722 805 940 783 982 3352 617 605 941
Giris 934 914 852 953 813 1.707 3.374 622 613 1.041
Cikis -49 -192 -47 -13 -30 =725 -22 -5 -8 -100
Yeniden Yatirnmda 132 204
Kullanilan Kazanclar
Diger Sermaye -- -- -- -- -- -- -- 520 17 349
Gayrimenkul (Net) -- -- -- -- -- -- -- -- 998 1.343

Kaynak: Yabanci Sermaye Genel Midiirliigii, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Raporu 2005, s.2

Tiirkiye genelinde satin alma yoluyla tasmmaz elde eden tiizel kisi sayis1 (birikimli olarak) 35
iken bu rakam sadece 2005 yili i¢in 162 olarak gerceklesmistir. Tiizel kisiler 2004 yilina
kadarki dénemde toplam 2.850.565m>’lik alana sahip 305 adet tasmmaz almistir. 2005 yili
icerisinde ise toplam alan1 6.916.267 m* olan 1164 adet tasinmaz satm alinmustir.2004 tarihine
kadarki donemde 41.275 yabanci uyruklu gergek kisi Tiirkiye’de toplam alan1 15.275.055 m®
olan 36.098 adet taginmaz almistir. 2005 yili igerisinde ise 7209 yabanci uyruklu gercek kisi
5.937 adet tasmmaz satin almistir. Sz konusu tasinmazlarin toplam alani 3.528.238 m’dir.
TCMB 6demeler dengesi verilerine gore Tiirkiye’de yabancilarin edindikleri gayrimenkul
tutar1 2003 yili i¢in 998 milyon, 2004 yili i¢in 1.343 milyar ve 2005 yili i¢in 1.841 Milyar

dolar seviyesindedir.

Tablo 4.20: Yabanci Uyruklu Gercek ve Tiizel Kisilerin Tiirkiye Genelinde Satin Alma Yolu ile
Edindikleri Tasinmazlara Ait Istatistikler

Gerc¢ek Kisi Tiizel Kisi"
Kisi Tasinmaz Sayist  Toplam Alan  Kisi Tasinmaz Sayist ~ Toplam Alan
Sayist (m®) Sayist (m®)
2004°e kadar 41.275 36.098 15.275.055 35 305 2.850.565
2005 7.209  5.937 3.525.238 162 1.164 6.916.267

Kaynak: Tapu Kadastro Genel Miidiirligii
* Tiizel Kisi yurtdiginda yerlesik tiizel kisileri ve Tiirkiye’de yerlesik yabanci sermayeli tiizel kisileri
kapsamaktadir.
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2006 yilmin ilk aylarinda yayimlanan Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri
Raporuna gore 2005 yil1 gerek islem sayis1 gerekse islem degeri olarak en yiiksek seviyenin
gorildigi yil olmustur. Rapora gore 2005 yilinda Tiirkiye’de 164 adet birlesme ve satin alma
islemi aciklanmigs ve s6z konusu islemlerin degerlerinin toplami degeri agiklanmamig
islemlerle ilgili tahminler de dikkate alindiginda 31 Milyar dolar1 bulmustur. Toplam islem
degerine gore 2005 yili degeri 2004 yilina gore yaklasik 12 kat artmistir. Raporda agiklanan
islem sayisina ihale siireci tamamlanan 6zellestirme iglemleri ile TMSF’nin gerceklestirdigi

ihaleler de yer almistir (Erns & Young, 2006,).

Islem sayis1 bazinda Tiirk sirketlerinin gerceklestirdigi 103 islem, yabanc1 sirketler tarafindan
gergeklestirilen 61 birlesme ve satin alma isleminin oldukca iizerinde goriinmekle birlikte
islem degerlerine bakildiginda yabanci sirketler, 17,9 Milyar dolar tutarindaki islem hacmi ile
one c¢ikmaktadir. Yabanci sirketler tarafindan gerceklestirilen birlesme ve satin alma
islemlerine iliskin 6demelerin tamami 2005 yili igerisinde tamamlanmadig i¢in 17,9 Milyar
dolar tutarmndaki islem degeri 6demeler dengesine biitiiniiyle yansimamistir. Ozellestirme
islemleri dahil birlesme ve satin alma yoluyla 2005 yili 6demeler dengesine uluslararasi
dogrudan yatirim olarak yanstyan rakam 7,1 Milyar dolardir. Geriye kalan boliimiin de (10,8
Milyar $) 2006 yili ve izleyen yillarda Tirkiye’ye transfer edilmesi beklenmektedir. 1,3
Milyar dolar tutarindaki uluslararasi dogrudan yatirim girisi Tiirkiye’de 2005 yilinda kurulan
sirketler ve mevcut sirketlerin sermaye artrimlart i¢in 6denen sermaye paylarindan

kaynaklanmaktadir.

2005 yilinda Tiirkiye’de gergeklestirilen uluslararasi dogrudan yatirimlarin iller bazindaki
dagilimma gore Istanbul 7,9 Milyar dolar ile ilk sirada, Kocaeli ikinci, izmir {i¢iincii sirada
yer almistir. Sakarya ve Antalya da 10 Milyon dolar iizerinde uluslararast dogrudan yatirim
cekmis illerdir. 11.685 adet uluslararasi sermayeli firmanin iilke gruplarma gore dagilimina
bakildiginda AB iilkeleri ortakli uluslararasi sermayeli sirket sayismnin 6.153 adet ile birinci
sirada yer aldigi, onu Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri ortakli uluslararasi sermayeli sirketlerin

izledigi goriilmektedir.
AB iilkeleri i¢inde Almanya 2.045 adet firma ile birinci swray1 alirken, onu 926 sirket ile
Ingiltere, 925 sirket ile Hollanda izlemektedir. 2003-2005 tarihleri arasinda AB iilkeleri

sirketlerinin 146 adedinde kayith sermaye 500.000 dolarin iizerindedir.
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Tablo 4.21: Uluslararasi Sermayeli Sirketlerin Ulkelere Gére Dagilimi

Ulkeler 1954-1999 2000 |2001 (2002 |2003 |2004* [2005* |1954-2005*
Birikimli Toplam
AB Ulkeleri (25) 2.191 270 248 231 466 1.079 |1.668 |6.153
Almanya 780 81 66 65 155 378 520 2.045
Fransa 209 23 16 23 33 74 81 459
Hollanda 345 65 39 46 71 145 214 925
Ingiltere 280 30 40 35 67 144 330 926
Italya 175 23 26 16 31 78 68 417
Diger AB Ulkeleri 402 48 61 46 109 260 455 1.381
Diger Avrupa Ulkeleri (AB {508 40 48 48 142 293 353 1.432
Haric)
Isvicre 184 10 15 18 19 36 31 313
Bulgaristan 19 1 4 4 19 29 31 107
Ukrayna 24 4 4 3 10 26 37 108
Rusya Federasyonu 138 17 16 13 50 109 127 470
Kuzey Kibris T.C. 51 2 -- -- 6 22 24 105
Diger 92 6 9 10 38 71 103 329
Kuzey Afrika Ulkeleri 48 3 7 12 20 27 43 160
Diger Afrika Ulkeleri 16 1 2 1 10 17 18 65
Kuzey Amerika 280 35 37 44 61 108 118 683
A.B.D. 263 31 35 40 54 98 103 624
Kanada 17 4 2 4 7 10 15 59
Orta Amerika ve Karayipler |27 5 4 1 3 8 12 60
Giiney Amerika 5 -- 2 -- -- 4 2 13
Yakin ve Orta Dogu 846 67 79 110 276 386 411 2.175
Ulkeleri
Azerbeycan 63 7 12 13 37 61 64 257
Irak 121 11 16 26 41 56 64 335
Iran 270 15 20 26 111 135 126 703
Israil 37 9 7 11 25 34 29 152
Suriye 120 6 4 12 17 21 34 214
Diger 235 19 20 22 45 79 94 514
Diger Asya 235 24 47 38 115 171 173 803
Cin Halk Cum. 63 10 16 13 46 58 31 237
Japonya 39 2 7 4 6 16 9 &3
Giiney Kore Cum. 34 3 12 3 17 17 18 104
Pakistan 17 -- 2 2 10 10 10 51
Afganistan 13 3 1 4 5 6 6 38
Diger 69 6 9 12 31 64 99 290
Avustralya ve Yeni Zellanda 9 3 -- -- -- 21 16 49
Diger Okyanusya ve Kutup |27 7 10 10 12 15 11 92
Bol. Ulkeleri
Toplam 4.192 455 484 495 1.105 |2.129 |2.825 [11.685

Kaynak: Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar Raporu 2005, s.2

2007 yili sonu itibariyle 14.943 adet uluslararasi sermayeli sirket ve sube kurulmus olup,
3.365 adet yerli sermayeli sirkete de uluslararasi sermaye istiraki ger¢eklesmistir. Toplamda

18.308 adet uluslararas1 sermayeli sirket lilkemizde faaliyette bulunmaktadir.
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Tablo 4.22: Yillar itibariyle Tiirlerine Gore Uluslararas1 Sermayeli Sirketlerin Sayisi

Yil Yeni Istirak Sube Toplam
1954-1999 ( Birikimli ) 3.357 550 143 4.050
2000 305 115 17 437
2001 320 114 28 462
2002 354 113 22 489
2003 851 208 32 1.091
2004 1.515 460 64 2.039
2005 2.191 501 58 2.750
2006 2.571 653 64 3.288
2007 2.991 651 60 3.702
Genel Toplam 14.455 3.365 488 18.308

Kaynak : Hazine Miistesarlig1, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Biilteni, Subat 2008, s.10

18.308 adet uluslararas1 sermayeli sirketin, basta toptan ve perakende ticaret olmak iizere,
imalat sanayi, gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri sektorlerinde faaliyette bulunduklar:
goriilmektedir. Imalat sanayinde faaliyette bulunan uluslararasi sermayeli sirketlerde tekstil
tiriinleri imalat1 birinci sirada yer alirken, bunu kimyasal madde ve iiriinleri imalati ile gida
iriinleri igecek imalat1 izlemektedir.

Tablo 4.23: Uluslararas: Sirketlerin Sayilarimin Sektorlere Gore Dagilimi - (2006 - 2007)

Sektorler 2006 2007 (1954-2007)
Tarim, Avcilik, Ormancilik ve Bahke¢ihik 47 52 279
Madencilik ve Tasocak¢ihig 48 82 327
Imalat Sanayi 469 500 3.394
Gida Uriinleri ve icecek Imalat1 45 34 334
T Tekstil Uriinleri imalat 50 49 422
Kimyasal Madde ve Uriinlerin imalati 47 54 383
B.Y.S. Makine ve Techizat imalati 50 48 272
M Motor!u K ar a Tasit1, Romork,Y ar1- 12 19 207
Romork Im.

Diger imalat 265 296 1.776
Elektrik, Gaz ve Su 45 76 220
Insaat 428 512 1.632
Toptan ve Perakende Ticaret, 815 828 5.635
Oteller ve Lokantalar 213 224 1.327
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 274 309 1.567
Hizmetleri

Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 708 891 2.804
Diger Toplumsal , Sosyal ve Kisisel Hizmet 241 228 1.123
Faaliyetleri

Toplam 3.288 3.702 18.308

Kaynak: : Hazine Miistesarlig1, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Biilteni, Subat 2008, s.11

18.308 adet uluslararas1 sermayeli firmanin iilke gruplarma gore dagilimmna bakildiginda ise
AB iilkeleri ortakli girisim sayisinin 10.720 adet ile birinci sirada yer aldig1 goriilmektedir.
AB ftilkeleri ortakli uluslararasi sermayeli sirketlerin i¢inde Almanya 3.125 adet firma ile

birinci siray1 alirken, onu ingiltere (1.831 adet) ve Hollanda (1.419 adet) izlemektedir.
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Tablo 4.24: Uluslararas: Sirketlerin Sayisinin Ulkelere Gore Dagilim (2006-2007)

Ulkeler 2006 2007 (1954-2007)
AB Ulkeleri (27) 2.113 2.193 10.720
Almanya 579 579 3.125
Hollanda 274 260 1.419
Ingiltere 478 463 1.831
Diger AB Ulkeleri 782 891 4.345
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Haric) 319 431 1.691
Afrika Ulkeleri 43 49 309
Kuzey Amerika 145 169 954
A.B.D. 118 135 834
Kanada 27 34 120
Orta ve Giiney Amerika, Karayipler 10 21 105
Yakin v e Orta Dog u Ulkeleri 431 527 3.072
Azerbaycan 83 121 453
Irak 79 115 511
iran 115 108 910
Diger 154 183 1.198
Diger Asya 171 277 1.230
Cin Halk Cum. 21 42 300
Giiney Kore Cum. 12 24 134
Diger 138 211 796
Diger Ulkeler 56 35 227
Toplam 3.288 3.702 18.308

Kaynak: : Hazine Miistesarlig1, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Biilteni, Subat 2008, s.12

18.308 adet uluslararasi sermayeli firmanmn illere gére dagihimina bakildiginda; istanbul ilinin
10.053 adet ile birinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. Istanbul ilini Antalya (2.283 adet),
Ankara (1.224 adet) ve Mugla (1.123 adet) illeri takip etmektedir.

Tablo 4.25: Uluslararas: Sirketlerin Sayilarimn illere Gére Dagiim (ilk 10 1)

IL Sir ket Sayis1 (1954-2007)
ISTANBUL 10.053
ANTALYA 2.283
ANKARA 1.224
MUGLA 1.123
IZMiR 1.120
BURSA 372
AYDIN 330
MERSIN 325
KOCAELI 218
ADANA 142
Diger ller 1.118
Toplam 18.308

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Biilteni, Subat 2008, s.13

Istanbul ilinde faaliyette bulunan 10.053 adet uluslararas: sermayeli firmanimn basta toptan ve
perakende ticaret (3.698 adet) olmak iizere, imalat sanayi (2.026 adet), gayrimenkul kiralama
ve is faaliyetleri (1.401 adet) sektorlerinde faaliyette bulunduklar1 gériilmektedir.
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Tablo 4.26: Uluslararasi Sirketlerin Faaliyette Bulunduklar fllerin Sektorlere Gore
Dagilim (1954-2007)

Sektorler Izmir  Istanbul  Antalya  Ankara  Mugla
Tarim, Avcilik, Ormancilik ve Balik¢ihk 69 58 17 13 33
Madencilik ve Tasocak¢ihig 116 14 61 3 37
Imalat Sanayi 2.026 131 185 26 288
Gida Uriinleri ve Icecek imalati 163 23 16 4 41
Tekstil Uriinleri imalati 282 6 10 4 25
Kimyasal Madde ve Uriinlerin imalati 268 13 9 1 27
B.Y.S. Makine ve Techizat imalati 167 1 20 1 25
Motorlu Kara Tasiti , Romork, Yari- 81 -- 9 -- 13
Romork Im.

Diger Imalat 1.065 88 121 16 157
Elektrik, Gaz ve Su 105 13 57 1 22
Insaat 506 481 137 186 80
Toptan ve Perakende Ticaret, 3.698 317 357 87 368
Oteller ve Lokantalar 421 413 64 241 65
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 959 225 61 124 68
Hizmetleri

Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri  1.401 526 181 398 102
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel 752 105 104 44 57
Hizmet

Faaliyetleri

Toplam 10.053 2.283 1.224 1.123 1.120

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Biilteni, Subat 2008, s.13

2008 Subat aymda Hazine Miistesarlig1 tarafindan yatirim tesvik belgesi diizenlenen 19 adet
proje kapsaminda yaklasik 806,2 Milyon dolar tutarinda yatirim yapilmasi ongoriilmistiir.
Boylece 2008 ilk iki aylik doneminde belgelendirilen yatirim projesi sayist 35 adete, belge
kapsamindaki yatirimlarin tutar1 ise 1,1 Milyar dolara ulagsmistir. S6z konusu yatirim tesvik
belgelerinde ongdriilen toplam yatirim tutarinin ylizde 49,31 uluslararasi ortaklar tarafindan
karsilanacaktir.

Tablo 4.27: Uluslar arasi Sirketlerin Yatirnmlarina Verilen Tesvik Belgeleri 2008 Ayhk

Ocak Subat
Belge adedi 16 19
Toplam Yatirnm (Milyon $) 3249 806,2
Yabanci ortak Pay1 68,6 41,5

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Uluslar arasi Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Nisan 2008, s.14
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5. TARTISMA

Giliniimiiziin kiiresellesen diinyasinda gerek sanayilesmis ve gelismesini tamamlamus tilkeler,
gerekse gelisme yolunda olan iilkeler yabanci sermaye olarak ifade edilen yabanci 6zel
dogrudan sabit sermaye yatirimlarint kendilerine ¢ekebilmek i¢in biiyilkk caba
harcamaktadirlar. Bunun sebebi, yabanci sermayenin bu iilkelerin ekonomilerine saglamig
oldugu sermaye (dis kaynak), yeni teknoloji, modern know-how, yOnetim becerisi
(management), pazarlama katkis1 ve ihracat imkani gibi yararlardir. Yabanci sermayenin
iilkeye sagladigi bu yararlari maksimize edebilmek i¢in, her seyden dnce yabanci sermayeye
kars1 pesin hiikiimden uzak bir sekilde yaklagmak, iilkenin ¢ikarlar1 ile yabanci sermayeli

kuruluslarin ¢ikarlar1 arasinda akilct bir denge kurmak gerekir.

Uluslararas1 ekonomi literatiiriinde, “yabanci sermaye yatirimi” veya “6zel yabanci sermaye
yatirim1” olarak kullanilan terimler arasmda Onemli derecede bir anlam farki yoktur.
Terimlerde gegen “yabanct” kelimesi, bir lilkenin milli sinirlar1 disinda olmak anlamindadir.
“Yabanc1 sermaye” ise, bir lilkedeki mevcut sermaye stokuna, baska tilkenin sahipligini ifade
etmektedir. “Ozel” kelimesi, iilkeye gelen yabanci sermayenin o iilkenin devletine degil,
vatandaslarina ait oldugunu gostermektedir. “Dogrudan” kelimesi ise, sermaye ile birlikte
degisen Olciide teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisinin de {ilkeye geldigini
aciklamaktadir. Boylece, uluslararasi ekonomi teorisinde dogrudan yatirimlar, bir yabanci
tilkede ¢ikarilan hisse senedi ve tahvillerin uluslararasi sermaye piyasalarindan satin alinmasi
yoluyla yapilan “portf0y” yatirimlardan ayrilmaktadir. Dogrudan yatirimlar, sermaye ile
birlikte teknoloji ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirdigi icin, 6zellikle II. Diinya

Savasi’ndan sonra 6nem kazanmaya baglamistur.

Dogrudan yatirim (direct investment): Bir iilkede bir firmay1 satin almak veya yeni kurulan
bir firma i¢in kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak
yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir lilkede bulunan firmalara yapilan ve
kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de
beraberinde getiren yatirimdir. Tanimindan da anlagilacag: gibi, dogrudan yabanci yatirimlar,
tilkeler arasinda sermaye transferlerinin bir piyasa islemi olmadan bir iilkeden digerine
aktarilmas1 seklinde olmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi 6zel bir sermaye
transferi olarak ele alip degerlendirmek miimkiindiir. Fakat bu 6zel sermaye transferinin iki

Ozelligi vardir. Bunlar;
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1 Dogrudan yatirim bir sermaye transferi olmakla birlikte, ayn1 zamanda tesebbiis,
teknoloji, risk tasima ve organizasyon aktarimi da saglamakta ve bu sebeple
isletmelerin ~ sadece  kurulus  ve  techizatinin  finansman1  olarak
degerlendirilmektedir. Dogrudan yatirim bu roliinden dolay, isletmecilik ustaligi
ve know-how’t da beraberinde getirmekte, ayrica rekabet faktoriinii iilkeye

sokmaktadir.

2 Genellikle dogrudan yatirimlar, sanayi sektoriine yOneliktir ve daha ¢ok A
iilkesinden B iilkesine sermaye transferi seklinde degil, A iilkesinin X sanayi
dalindan, B iilkesinin X sanayi dalina akis seklindedir. Ozellikle dogrudan
yatirimlar, iki sanayi kesimi arasinda bir sermaye akisi 6zelligi tasimaktadir. Bu

sermaye akisi, yatay ve dikey yatirimlar seklinde meydana gelmektedir.

a) Yatay yatirimlar, bir firmanin yatirim yaptig: iilkelerde, kendi {iilkesi ile ayn1
iretimi gergeklestirdigi zaman ortaya ¢ikar.

b) Dikey yatirimlar ise, yatirim yapilan iilkede esas iilkedeki iirlinlerin iglenmesi
ve bu lriinlerin satis1 ile ilgili olarak ileriye ve geriye doniik sekilde yapildigi
zaman goriliir. Fakat cok sayida kiigiik yavru sirketler, ev sahibi lilkelerde
sadece dagitim yapmakta ve ana firmanin iriinlerini ev sahibi iilkelerde

pazarlamaktadirlar.

Tiirkiye, ekonomik biiylimesi gerceklestirmek ve yatirim ve tasarruf darbogazi gidermek,
issizligi ¢cozmek ve bolgeler arasindaki dengesizligi gidermek i¢in dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarii ¢ekmek zorundadir. Kiiresel ekonomide tek basina ¢ekmesi imkansiz oldugu i¢in
ancak cesitli siyasi ve iktisadi birlikler icerisinde yer alarak ¢ekebilecektir. Tiirkiye’nin AB
gibi benzer uluslararas1 birliklere girmesi, yabanci sermayenin girisinde de onemli artiglar

olacaktir.

Son donemlerde diinyada kiiresellesme ve bolgesellesme egilimlerin hiz kazanmasi
sonucunda; gelismis ve gelismekte olan tiim diinya iilkeleri daha iyi bir konuma gelmek
amaciyla, var olan kaynaklardan birbirlerinden daha fazla yararlanmak i¢in biiyiik ¢abalar sarf
etmekteler. Bunu gergeklestirmenin yolu ise ¢esitli siyasi ve iktisadi bloklarin
olusturulmastyla miimkiin olmaktadir. Bu bloklarin baginda ise AB gelmektedir. Tiirkiye hizli
kalkinma cabasi igine girmis, ancak ekonomik, politik ve sosyal ve kiiltiirel nedenlerden
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dolay1 yabanci sermaye yatirimlarindan yeterli 6lciide yararlanmas1 basaramamistir. Ulkemiz
kalkinmas i¢ip gerekli olan sermaye ve teknolojinin yetersizligi Tiirkiye’yi gilin gegtikce
yabanci sermaye ithaline itmektedir. Tirkiye’ye sermaye ithal edenlerin basinda ise AB

gelmektedir. Bunun i¢indir ki, eger AB’den daha ¢ok sermaye ¢ekmek istiyorsak;

1 AB ile uyum siirecine hiz vermeliyiz.

2 AB tam iiyeligi dogrultusunda siyasi ve iktisadi reformlarin gergeklesmesine hiz
vermeliyiz.

3 AB’nin Tiirkiye hakkinda olumsuz imajinin degismesi,

4 Tirkiye’nin sahip oldugu ve tek basina isletemedigi dogal kaynaklarin tanitimini
AB’ye tanitilmas,

5 Tirkiye’deki siyasi belirsizliklerin tam anlamiyla ortadan kathgmi AB’ye
duyurulmasi,

6 AB ile ekonomik ve siyasi iliskilerdeki belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi,

7 Ozellestirme faaliyetlerine hiz verilmeli,

8 Kayit dig1 ekonominin tamamen ortadan kalkmasi,

9 Ekonomide makro hedeflerinin bir an hayata gegirilmesi

10 Kamu agiklarinin en aza indirilmesi, yiiksek enflasyon ve faizlerin diisiiriilmesi,

11 Biirokrasinin en aza indirilmesi,

12 Dalgal1 kur sisteminin ortadan kaldirilmasi,

13 Vergi reformunun yapilmast,

14 Tirkiye’deki yasalarin uluslar arasi standarttaki yasalarla uyumlastiriimasi, vergi
mevzuatmin uluslar arasi standartlara kavusmasi, gibi diizenlemelerinin yapilmasi
durumunda AB’den Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye miktarinda biiyiik bir

artis alacag1 kuskusuzdur.

Sonugta, Tiirkiye AB’ye girsin ya da girmesin iilkemizin hakki olan sosyal ve siyasi
gelismelerin yani sira ekonomik alanda elde edilecek gelismeler iilkemiz i¢in vazgegilmez
niteliktedir. Ekonomik gelismelerin basinda ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
gelmektedir. AB ile olan diyalogun olumlu yonde etkilenmesi, AB’den iilkemize dogrudan

yatirim artisi da hiz kazanmis olacaktir.
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6. SONUC

Kiiresellesmenin keskinlestirdigi rekabet olgusu ve hizli kalkinma hamleleriyle ¢ag1 yakalama
zorunlulugu, gelismekte olan {ilke hiikiimetlerinin dogrudan yabanci yatirimlari iilkeye
cekecek politikalar lizerinde yogunlagsmasina neden olmaktadir. Yabanci sermayenin iilkeye
gelisinin teknoloji, sermaye birikimi, biiyiime, vergi gelirleri, iilke i¢i rekabet, istihdam,
ihracat ve finansman gibi alanlarda iilke i¢in faydalidir. Gelismekte olan hemen tiim iilkelerde
hiikiimetler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini kalkimma hedeflerinin bir parcasi olarak

diisiinmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlary, gelismekte olan {ilkelerin kalkinma hedefleri
bakimindan &zellikle ii¢ noktada 6nemli kabul edilmektedir; Ulkedeki gelir olusumu, doviz
durumu ve vergi gelirleri gibi makro degiskenleri genellikle olumlu yonde etkiler. Endiistriyel
verimlilik, teknolojik gelisme ve mamul gelistirme konusunda etkilidir. Modern sektorlerde
istihdam durumunu ve is giicii niteliklerini genellikle olumlu etkiler. Ancak, dogrudan
yabanci yatirimlarin olumsuz etkileri de olup, tek basina bir {lilkenin ekonomik biiylimesini
arttirmasinda ve yoksullugunu azaltmasinda yeterli degildir. Tamamlayici politikalar bu

Baglamda dnemli bir belirleyici olmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi kalkinma hamlelerinin,
onemli bir parcasi olarak degerlendirmektedirler. Gergekten de uygulamada dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin olumlu etkilerinin olumsuz etkilerine kiyasla daha agir bastigmi kabul
etmek gereklidir. En c¢ok yabanci yatirim ¢eken gelismekte olan iilkeler arasinda
gosterdigimiz iilkeler, yabanci yatirim akisinin basladigi 1960°lardan itibaren sanayi iirtinleri

ihracatlarini hizla arttirmislardir.

Ancak, yabanci sermaye yatirimlarmin lilkeye yonelmesinde sadece disa acik olmak yeterli
olmay1p, ydnlendirici politikalar ve faktorler de etkili olmaktadir. Ozellestirme politikasi,
rekabet politikas1, sosyal politika, ekonomik ve siyasi istikrar, Diinya Ticaret Orgiitii'ne ve
politikalarma uyum ekonomik entegrasyonlara katilim, vergi kolayliklar1 ve 6zendirici
politikalar gibi uygulamalar yabanci yatirimlar iizerinde etkili olurken kiiltiirel faktorler de
one ¢ikmaktadir. Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayeli sirketlerin yogunlastigi alanlarda, ilk
siray1 liretim sektdrler-kimya, ilag, elektronik makine, gida ve icki almaktadir. Bunu turizm ve

bankacilik izlemektedir. Son yillarda Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin biiytlik bir bolimii
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ortak girisim (Joint Venture) veya birlesme (Merger) seklinde olmaktadir. Tiirkiye, i¢inde
bulundugu cografyada yabanci sermayeyi biiyiik Olclide cekebilecek bir bolge iilkesidir.
Tiirkiye, Avrupa ile Asya’nin birlestigi noktada yer almaktadwr. Jeopolitik konumu
bakimindan, Avrupa, Ortadogu, Balkanlar, Kafkasya, Akdeniz ile Karadeniz bdlgelerinin
ozelliklerinin hepsinin bir arada bulundugu bir iilkedir. Dogu-Bat1 ve Kuzey-Giiney ekseninde
bir kavsak noktasinda yer almaktadir. Ortadogu ve Avrasya bolgelerindeki zengin enerji
kaynaklarmin Avrupa ve diinya piyasalarma aktarilmalarinda dogal bir kopridiir. Bu
konumdan dolayi, jeopolitik 6nemi ¢ok fazladir. Bu 6zelliklerinden dolay1 Bati, Tiirkiye nin

Oonemini kavramstir.

Tiirkiye, Diinya Bankasi verilerine gore 1980°de 93 milyar dolar olan milli gelirini 2007°de
655 milyar dolara yiikseltmistir. Ayn1 donemde Cin 309 milyar dolarlik milli gelirini 3.280
milyar dolara, Giiney Kore 64 milyardan 969 milyar dolara, Endonezya 95 milyardan 432
milyar dolara, Yunanistan ise 53 milyardan 312 milyar dolara ulasmislardir (DPT 2008, s.10).
Tiirkiye’de bu iilkeleri yakalayabilmek i¢in mutlaka biiyiime hizini arttrmak durumundadir.
Bu konudaki kaynak a¢igin1 da, dogrudan yabanci sermaye ile kapatabilecek essiz bir konuma

sahiptir.

Tiirkiye 2007 yilindaki 22 milyar dolarlik giris ile diinya genelinde en fazla uluslararasi
dogrudan yatirim ¢eken yirmi iigiincii Ulke oldu. Tiirkiye gelismekte olan iilkeler arasinda ise
besinci Siradan dokuzuncu Swraya geriledi. Tiim sorun, Tiirkiye’de ekonomik ve siyasi
istikrar1 saglamaktir. Alman kararlar sonucunda ekonomik istikrar1 saglamada kazanilacak
basari, siyasi istikrar ve demokrasi ile pekistirilecek olursa, Tiirkiye’ye yakin bir gelecekte
cok onemli boyutlarda yabanci dogrudan sermaye girisi ger¢eklesecektir. Ciinkii tiim diinyada

demokrasi, ekonomik gelismeyi tesvik eden temel faktordiir.

Boylece Tiirkiye, dis kaynak acigmi gidererek daha hizli biiyiiyecek ve biiyiikk Onder
Atatiirk’iin ifade ettigi gibi “cagdas medeniyet seviyesini” daha ¢abuk yakalayabilecektir.
Yabanci sermaye yatmrimlariin arttirilmas: i¢in iilke olarak daha koordineli ¢aligmak,
ihtisaslagmak, yatrim alternatiflerini ve Tiirkiye’nin yatrim potansiyelini yabanci

yatirimcilara daha sistematik bir ¢ercevede tanitmak gerekir.
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Sézlerimi, Mustafa Kemal Atatiirk’iin 1923 Izmir Iktisat Kongresini A¢ilis Konusmasinda, o
giinkii olumsuz konjonktiire ragmen yabanci sermayeye bakisini ortaya koyan goriisii ile

tamamlamak istiyorum.

1923 yilinda toplanan Izmir iktisat Kongresini agilis konusmasinda Gazi Mustafa Kemal,

yabanc1 sermaye konusunda 6zetle soyle demektedir:

"Iktisat sahasinda  diigiiniirken ve konusurken zannolunmasin ki biz yabanci
sermayesine hasim bulunuyoruz. Hayir, bizim memleketimiz genistir. Cok emek ve sermayeye
ihtiyacimiz vardir. Binaenaleyh kanunlarimiza uymak, saygi gostermek sartiyla yabanci
sermayelerine lazim gelen teminati vermeye her zaman haziriz ve sayani arzudur ki, yabanci
sermayesi bizim emegimize ve serveti sabitimize katilsin. Bizim igin ve onlar igin faydal

neticeler versin, fakat eskisi gibi degil!”
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