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GIRiS

Son yillarda sirketler kiiresel pazarlarda siddetli bir rekabet igine girmislerdir.
Diinya pazarlarindan pay kapma kavgasinin yol agtigr bu sert rekabet, sirketleri tek
basina iistesinden gelemeyecekleri yatirimlari, sirket birlesme, satin alma veya isbirligi
faaliyetleri ile gergeklestirme arayisina itmistir. Ister satin alma ister isbirligi seklinde
olsun giiclerini birlestiren sirketler, cok daha biiyiik bir sermaye giiciine sahip olmus

olurlar.

Isbirligi yoluyla yatirrmlardan biri olan ortak girisim seklindeki ortakligin
belirli islerle sinirli olmasi, her alanda uygulanabilmesi ve ortakliga katilan sirketlerin
hukuki kisiliklerini kaybetmemeleri, bu tiir bir yapilanmanin tercih edilmesindeki en

onemli sebebi olusturmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, sermaye birikimine sahip dogrudan yabanci
sermaye yatirimcilarinin bu yatinmlarin1 neden ortak girisim kurarak yapma egiliminde
olduklarim ortaya koymak ve daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatirnmi ¢ekmek

isteyen iilkelerin atmasi1 gereken adimlar irdelemektir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, kiiresel bir bakis agisiyla,
uluslararas1 sermaye hareketleri ve bunlarin en 6nemli ayagi olan dogrudan yabanci
sermaye yatinmlar detayli bir bicimde incelenmektedir. Diinya’daki ve Tiirkiye’deki
dogrudan yabanci sermaye yatirim ortami ve fiili girisler ¢alismanin ikinci boliimiinii
olusturmaktadir. Ugiincii boliimde, uluslararas: faaliyette bulunma yollar1 agiklandiktan
sonra, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir tiirii olarak ortak girisimler tim
yonleriyle incelenmektedir. Bu boliimde ortak girisimin tamimi, gelisimi, Ozellikleri,
olusturulma nedenleri, sekilleri, kurulus siireci, basarisizlik nedenleri, avantajlar1 ve
dezavantajlar1, Tiirk sirketlerine katkilar1 gibi bu yapilanmanin biitiin yonleri ayrintili
bir sekilde ele alinmaktadir. Ayrica boliimiin sonunda Tiirkiye’den bir ortak girisim

uygulamasina da deginilmektedir.



BIiRINCi BOLUM
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

1.1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ YAPISI

Azgelismis iilkeler ekonomik kalkinma cabalarinda Onemli bir sermaye
yetersizligi sorunu yasarken, bu faktoriin gelismis iilkelerde goreli olarak daha fazla
oldugu agiktir. Ulkeler arasinda sermaye donammlari agisindan ortaya cikan bu
dengesizlik, diinya ekonomisinde kaynak dagilimmin etkin olmamasi sonucunu
dogurmaktadir. Disa kapali bir ekonomide ulusal tasarruflar sermaye birikiminin tek
kaynagim olusturmaktadir. Ancak disa agik bir ekonomide ulusal yatirimlar yabanci
sermaye ile de finanse edilebilmektedir. Azgelismis iilkeler, finansal serbestlesme
programlann ile disa acilarak uluslararasi1 sermaye hareketlerinden faydalanmaya

calismaktadirlar.

Ulkelerin finansal bakimdan disa agilmalarinin 6zellikle azgelismis iilkeler icin
Onemli yararlar sagladigi soylenebilir. Finansal olarak disa a¢ilmanin dogrudan iki
faydasi vardir: Birincisi finansal disa acilma sonucunda gelen yabanci sermaye yurtici
yatinmlart arttirmaktadir, ikincisi ise yabanci sermaye, yurt i¢i yatirim ve tiikketim
harcamalarindaki dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikabilecek riski de ortadan
kaldirmaktadir. Finansal disa acilmanin dogrudan faydalar yaninda dolayli olarak da
faydalar1 vardir. Ornegin, yabanci sermaye “bilgi tasima etkisi” yaratarak, kaynak
dagilim etkinligini artirmakta ve gelismekte olan iilkelerin ulusal finans piyasalarinin

giiclenmesine katki saglamaktadir.

Biitiin bunlarin yaninda gozlenen 6nemli bir gelisme de, 1980’1i yillardan sonra
uluslararas1 sermaye hareketlerinin resmi sermaye akimlarindan 6zel sermaye
akimlaria dogru kaymasidir. Gelismis iilkelerde goreli olarak daha diisiik getiriye sahip
olan sermayenin, daha yiiksek getirinin s6z konusu oldugu azgelismis iilkelere
kaymasinin, kiiresel anlamda kaynaklarin dagiliminin etkinligini artirdigi sdylenebilir.

Geligmis tilkelerden azgelismis tilkelere dogru ortaya cikan ©Ozel yabanci sermaye



akimlari, yatirnmlart ulusal tasarruflar ile kisitlanmis azgelismis iilkelerdeki istihdam

etkisi bakimindan da yararhdir.

IMF ve Diinya Bankasi’nin da destegi ile azgelismis iilkeler sermaye
hareketleri iizerindeki kisitlamalar1 kaldirarak ekonomilerini uluslararasi sermaye
hareketlerine a¢cmaya baslamislardir. Finansal serbestlesme, finansal globallesme,
uluslararasi finansal biitiinlesme gibi adlarla anilan bu uygulamalar, 6zellikle 1990’11

yillarda yogun olarak gézlemlenmistir.

Finansal serbestlesme politikalar1 homojen bir yap1 gostermemektedir. Ornegin,
Tiirkiye ve Meksika biitiiniiyle uluslararas1 sermaye hareketlerine serbestlik tanirken,

Kore ve Sili’de goreli olarak sermaye hareketlerine bazi kisitlamalar getirilmistir.

Son yillarda uluslararas1 piyasalarda goriilen kiiresellesme, {ilkelerarasi
ticaretin ve sermaye akisinin Oniindeki engelleri kaldirici bir etki yapmakta ve
gelismekte olan iilkelerde uygulanan liberal ekonomik politikalar ve finansal
serbestlesme politikalarinin da etkisiyle, sermaye hareketleri hizlanarak, bu iilkelerin
finansal piyasalarimin gelismesine ve dis diinya ile biitiinlesmesine katkida

bulunmaktadir.

1990’1larin basinda gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yogun
bir sermaye akisi yasanmistir. Finansal piyasalardaki biitiinlesme, tasarruflarin ve
yatinmlarin diinya genelinde etkin bir sekilde dagilmasina imkan vermektedir. Cesitli
iilkelere giren sermaye hareketlerindeki artiglar, bu iilkelerdeki yatirimlar1 artirarak
biiytimeyi olumlu bir sekilde etkileyebilmekte, diger taraftan bu akimlarin finansal

istikrarsizliga yol acabilme olasilig1 da s6z konusu olabilmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri, ulusal sinirlann asarak iilkeye giren ya da
iilkeden c¢ikan fonlan ifade eder. Uluslararasi sermaye hareketleri; 6zel sermaye
hareketleri; kalkinma amacli, hibe ve kredi seklindeki resmi sermaye hareketleri ve

dogrudan yabanci sermaye yatirmlari diye ii¢ ana bashk altinda toplanabilir."

! Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, 4.Baski, istanbul, Beta Basim Yayim, 1996, 5.535 ve Halil
Seyidoglu, Uluslararasi iktisat , 14.Baski, Istanbul, Giizem Yayinlari, ,2001, s.231.



1.1.1. Ozel Sermaye Hareketleri

Ozel sermaye hareketleri, ticari kosullar altinda sermayenin bir iilkeden
digerine hareketini ifade eder. Bu fonlarin sahiplerinden belirli bir gelir karsiliginda
talep edenlere aktarilmasi islemine mali islem denir. Bir mali islem, bir iilke
yerlesiklerinin diger {iilke yerlesiklerine fon saglamalarn seklinde gerceklesirse,
uluslararas1 mali islem adim alir. Mali islemlerin gergeklestirildikleri piyasalar ise para

piyasalar1 ve sermaye piyasalardir.

Para ve sermaye piyasalarinda uluslararasi mali islem seklinde gerceklesen
uluslararasi 6zel sermaye hareketleri kisa (1 yildan az), orta (1-5 yil) ve uzun (5 yildan
cok) vadeli olabilmektedir. Sermaye piyasasi islemleri, tahvil ve hisse senedi gibi
menkul degerlerin alim satimiyla gergeklesmekte ve portfoy yatirimlart olarak

adlandirilmaktadir.”

Para piyasalarinda gerceklestirilen uluslararasi mali islemler ise; ticari bankalar
tarafindan dis ticaretin finansmanina yonelik, kisa vadeli, likiditesi yiiksek ve risk orani
diisiik banka kredileri seklindeki iglemlerdir. Zamanla bu bankalar ¢cokuluslu sirketlere,

yabanci hiikiimetlere ve diger kuruluslara da kredi saglamaya baslamislardir.

Ozel sermaye hareketlerinin para ve sermaye piyasalarindan ticari kosullara
gore saglanmalari en belirgin dzellikleridir. Yardim niteliginde olmamalari, onlar1 resmi
sermaye hareketlerinden, iiretime yonelik yatirim niteliginde olmamalar1 ise onlarn

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan aynrmaktadur.3
1.1.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi sermaye hareketleri; gelismis ekonomilerin, azgelismis ekonomilere
yaptiklar1 bagis ve kredi seklindeki yardimlardir. Yardimlar bagis seklinde olursa
uluslararasi bir transfer s6z konusu olmakta, kredi seklinde ise devletlerarasi bor¢lanma

olmaktadir.

* Karluk, a.g.e., s.538.
} Seyidoglu, a.g.e., s.231.



Kredi ve bagis seklindeki bu yardimlarin verilmesinde ekonomik, sosyal ve
siyasi bir takim faktorler etkili olabilmektedir. Genellikle dis devletler, Diinya Bankasi
gibi mali kuruluglar ya da Avrupa Yatirnm Bankas1 gibi bolgesel kalkinma bankalarinca
gerceklestirilen bu yardimlardan faydalanan iilkeler, bu yardimlarla doviz ve tasarruf

aciklarini kapatarak daha yiiksek bir kalkinma hizina ulasmaya gahsmak‘[adlrlar.4
1.1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari ve Teorileri

Literatirde 6zel yabanci sermaye hareketleri icerisinde de degerlendirilen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY) konusunda pek c¢ok tanimlama

bulunmaktadir.

“Yabanci yatinm, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir
baska iilkeye tasmmasidir. Tahvil ve hisse senetlerinin bir diger iilke veya iilkelerin
kuruluglar tarafindan satin alinmasin ifade eden portfdy yatirimlart disinda kalan ve bir
veya birden fazla uluslararas1 yatirimcinin tamamina sahip olarak veya yerli bir veya
birkag firma ile ortaklik halinde gerceklestirdigi yatirimlar, dogrudan yabanci sermaye

yatirnmlaridir.’ &

“Bir biiylik sirketin tiretimini kurulu bulundugu iilkenin sinirlarimin Stesinde
yapmak iizere ana merkezinin disindaki iilkelerde iiretim tesisi kurmasi, mevcut iiretim
tesislerini satin almasi, sermayesini artirarak kendine bagli bir sirket durumuna
getirmesi veya yabanci iilkedeki sirketlerle ortaklik kurmasi bir dogrudan dis

yatirimdir.”®

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini 6zel bir sermaye transferi olarak da
degerlendirmek miimkiindiir. Ancak bazi 6zellikleri dolayisiyla da  portfoy
yatinmlarindan ayrilmaktadir. Yabanci iilkelerde yapilan yatirimlar fiziki ya da mali
nitelikte olabilmektedir. Tahvil ve hisse senedi seklindeki portfdy yatirnmlari, mali

nitelikli yatirimlar iken, bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki degerlere karsilik gelen

4
a.ge.,s.121.
> DPT, 8.Bes Yillik Kalkinma Plami Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Ozel ihtisas
Komisyonu Raporu, Yayin No:2514, Ankara, 2000, s.1.
® Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans, 3.Baski, istanbul, Giizem Yayinlari, 2001, 5.397.



yatirimlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir.” Giiniimiizde ¢okuluslu sirketler
tarafindan gerceklestirilen bu fiziki yatinmlar, aynm1 zamanda teknik bilgi, know-how,
patent, ticari marka, isletmecilik bilgisi ve denetim yetkisini de beraberinde

getirmektedir.® Bu yonleriyle de portfy yatirimlarindan ayrilmaktadir.

Dogrudan dis yatinmlarin gelismekte olan iilkelerin kalkinmasindaki roli,
biitce aciklarimin finansmanindaki payr ve sanayisinin gelisimindeki etkisi, bu
yatirimlarin II. Diinya Savasi sonrasinda hizla artmasina sebep olmustur. Ozellikle 1980
sonrast donemde diinya ekonomisindeki globallesmeyle birlikte, dogrudan yabanci

sermaye yatirimlar tercih edilir olmustur.

Ancak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin olumlu yonlerinin yaninda

olumsuz yonlerinin varligindan da sézedilebilir. Bunlar:’

- Ev sahibi iilke ekonomisinin kilit sektorlerini yabanci iilkelerin denetimi

altina sokmasi,
- Ekonomik biitiinliigii bozmast,

- Gumriik vergileri ve ithalat yasaklar1 gibi koruyucu dis ticaret kisitlamalarini

asmast,

- Yerli sirketler karsisinda yabanci sirketlere haksiz rekabet iistiinliigii

saglamasi,
- Asir1 kar transferleriyle o iilkenin 6demeler dengesini sarsmasi,

- Yatinmcinin yeni teknolojiyi kendi iilkesinde iireterek ev sahibi iilkeye bu

teknolojiyi ithal etmek suretiyle teknolojik bagimlilik yaratmasi gibi etkilerdir.

7 a.g.e., s.567.
8 Karluk, a.g.e., s.423.
? Seyidoglu, Uluslararas: iktisat, ss.677-678.



DYSY teoriler sunlardir: 10
a) Heckscher-Ohlin Modeli ve Mundell’in Katkisi

Heckscher-Ohlin Modeli iilkelerin iiretim faktorleri bakimindan birbirlerinden
farkli oldugu varsayimindan hareketle, iilkelerin sahip olduklari iiretim faktorleri ve mal
ticaretleri arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bu model, DYSY’na yer vermemekle

beraber diger teoriler i¢in bir ¢ikis noktasi olmasi bakimindan 6nemlidir.

Isvecli iki iktisat¢1 olan Eli Heckscher’in 1919 ve Bertil Ohlin’in 1933 yilinda
yazdig1 makalelerin birlikte degerlendirilmesi sonucunda olusturulan Heckscher-Ohlin
Modeli iktisat yazininda Faktor Donatimi Teorisi olarak da bilinmektedir. Bu modelde
iiretim faktorleri iilke icinde tam hareketli ancak iilkeler arasinda tam hareketsizdir. Iki
iilke, iki faktor ve iki mal varsayimmina gore olusturulan teoriye gore her iilke sahip
oldugu faktor donatiminin 6zelli§ine gore iiretim yapacak ve bu malin iiretiminde
uzmanlasacaktir. Diger bir deyisle emek bakimindan zengin olan iilke diisiik iicret
seviyesinin avantajin1 kullanmak icin emek yogun olan mali, sermaye bakimindan
zengin olan iilke ise diisiik faiz seviyesinden yararlanarak karsilagtirmali tistiinliik elde

edebilmek icin sermaye yogun olan mal1 iiretecek ve diger iilkeye ihrac edecektir."!

Heckscher-Ohlin Modeli’ne katki yapan Mundell’e (1957) gore, eger bu
iilkeler, emegin iilkeler arasinda hareketliligi kisitlanmaya devam ederken uluslararasi
sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalar azaltirlarsa, sermaye daha yiiksek getiri
oranlarindan yararlanabilmek i¢in sermaye bakimindan zengin olan iilkeden,
sermayenin kit oldugu iilkeye dogru hareket edecektir. Ayn1 sekilde emegin hareketliligi
tizerindeki kisitlamalar azaltildiginda da ters yonlii bir faktor akimi olacaktir. Bu siireg
devam ettiginde serbestlesen uluslararas1 faktor akimlar her iki tilkenin de aym faktor
donatimina sahip olmasi sonucunu doguracaktir. Bu durum ise, uluslararasi faktor
fiyatlarinin esitligi anlamina gelecek ve dolayisiyla iilkeler birbirlerine gore daha 6nce

sahip olduklan karsilagtirmali tistiinliikleri kaybedeceklerdir.

19 Tugrul Gover, Dogrudan Yabanc Yatirnmlarm Uluslararas: Ticarete Etkileri: Tiirkiye
Degerlendirmesi, Ankara, Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, 2005, ss.3-10.
i a.g.e., ss.57-62.



b) Uriin Devreleri Teorisi

Vernon, 1966 yilinda yayimladigt makalesiyle iiretim siirecinin ¢ok
uluslulasmasim Uriin Devreleri Teorisiyle agiklamaya calismistir. Bu teoriye gore bazi
iilkeler var olan iriinlerin {iiretiminde, bazilar1 ise yeni iriinlerin {iretiminde
uzmanlagmaktadir. Yeni {riinler zaman iginde yeni olma oOzelligini yitirdikce
giretildikleri iilkeler de degismektedir. Boylece iiriinlerin olgunlasma siireci iginde
sirketler cok uluslulasmaya ve uluslararast ara mali ve nihai {iriin ticaretine

yonelmektedirler.

Vernon’a gore iiriin devreleri iic asamada incelenmelidir. Yeni iiriiniin piyasaya
stiriilmesi, iiriiniin olgunlagsmasi ve iiriiniin standartlasmasi iiriin devreleri teorisinin
asamalarim olusturmaktadir. Ik asamada teknolojik yenilik iceren bir iiriin gelismis bir
iilkede iiretilmeye baslanir. Uretim kiiciik miktarda yapilmaktadir ve iiriin sadece ic
piyasaya sunulmaktadir. Uriiniin i¢ piyasada yeterince olgunlastigina karar verildiginde
iiretim miktart arttirihir ve ihracata baslanir. Yenilik¢i firma, iiretim teknolojisini bu
asamada da kendi elinde tutmayr tercih etmektedir. Yeni {iriin standartlagsmaya
basladiginda, yeni teknoloji iceren iiriiniin sahibi olan firma bir taraftan yurt icinde ve
yurt disinda lisans vermeye baslar, bir taraftan da iiretim miktarinin artmasi ve aragtirma
gelistirme faaliyetlerine ve yiliksek maliyetli isgiiciine artik ihtiyaci kalmamasi
nedeniyle, iiretiminin biiyiikk bir boliimiinii {icret seviyesinin diisiik oldugu azgelismis
iilkelere kaydirir. Yenilik¢i firmanin merkezinin bulundugu iilke, artik hem yurt disinda
lisans verdigi firmalarin hem de yeni teknoloji iceren {iriiniin sahibi olan firmanin bagka
bir iilkede aym tiriinii daha diisiik fiyata mal etmesi nedeniyle yeni {iriin i¢in net ithalatgi
konumuna gelmistir. Siirecin sonunda yeni {riin, yenilik¢i firmanin iilkesinde
iiretilmemekte, iilke bu iiriine duydugu ihtiyac1 tamamen ithalatla karsilamaktadir. Ilk
asamada teknolojik yenilik iceren iiriin ise artik her yerde serbestce iiretilebilen bir mal
haline gelmistir. Bu asamadan sonra yeni teknolojilerin ve iiriinlerin bulunmasi

gerekmektedir. 12

12 Ritter Vernon, “International Investment and International Trade in Product Cycle”, The Quarterly
Journal of Economics, Vol.80, No:2 (May, 1966), ss.190-207.



¢) OLI Paradigmasi

Ekonomik faaliyetlerini birden fazla iilkede stirdiiren firmalarin, tek iilkede
iiretim yapan firmalara gore bazi ek maliyetlere katlanmak zorunda kaldigim1 ve bu
maliyetler karsisinda iiretimlerini siirdiirebilmek icin rakipleri karsisinda ileri teknoloji,
Olcek ekonomileri gibi firmaya 6zgii bazi avantajlara sahip olmalar1 gerektigini O6ne
stiren Hymer (1976) Cokuluslu Sirket (CUS) teorisinin kurucusu olarak nitelendirilebilir.
Ancak, 1977 yilinda yaptig1 calismayla Hymer’1n tezini gelistiren Dunning, bir CUS’in
DYSY yapmasi icin gerekli kosullar1 kapsamli bir sekilde aciklamaya calisan ilk
arastirmact olarak CUS teorisinin gercek kurucusu olarak kabul edilmektedir.
Literatirde OLI Paradigmasi veya Eklektik Paradigma olarak bilinen teoriye gore bir
CUS’un DYSY yapmasi i¢in li¢ temel avantajin bir araya gelmesi gereklidir. Bunlar;

miilkiyet avantaji, konumsal avantaj ve i¢sellestirme avantaji’dir.

Miilkiyet Avantaji: CUS’larin sahip oldugu firmaya 6zgii fikri sinai miilkiyet

haklari, teknolojik iistiinliikler, organizasyon ve yonetim modelleri, ticari markalar,
dagitim kanallari, bilgi ve finans kaynaklarina erisimdeki iistiinliikler, firmanin 6l¢ek
biiyiikliigiinden dolay1 elde ettigi ucuz girdi temin edebilme ve dlgek ekonomilerinden
yararlanabilme imkam1 CUS’lara ev sahibi {ilke firmalar1 karsisinda avantaj
saglamaktadir. CUS’larin bu tiir miilkiyet avantajlarini elde etmesinde yatirimer iilkenin
ekonomik kosullar1 ve hiikiimet politikalar1 etkili olmaktadir. Ornegin, CUS’in 6lcek
ekonomilerinden yararlanmasinda yatirimci iilkede sirket birlesmelerinin ve endiistriyel
yogunlasmanin serbest olmasi, CUS’un teknolojik iistiinliik elde etmesinde
hiikiimetlerin Ar-Ge ¢alismalarina destek vermesi ve bu calismalar i¢in gerekli insan

kaynagimin yatinmei iilkede mevcut olmasi 6nemli bir etkiye sahiptir.

Konumsal Avantaj: DYSY’nmin hangi iilkede yapilacagin1 belirleyen

avantajlardir. CUS’lar yatinm projesinin  hangi iilkede veya bdlgede hayata
gecirilecegine, yatinmin 6zelliklerini ve yatinm yapilacak yerin sagladigi avantajlart
g6z Oniinde bulundurarak karar verirler. Faktor maliyetleri ve verimliligi, yatirnmci iilke
ile ev sahibi iilke arasindaki uzaklik, pazar biiyiikliigli, tabii kaynaklarm bollugu,
giimriik tarifeleri, ev sahibi iilkenin bir Bolgesel Ekonomik Entegrasyona iiye olmasi,

altyapinin yeterliligi, yatirim tesvikleri, sosyal yap1 ve kiiltiir benzerlikleri gibi unsurlar



yatirim yerinin saglayacagi avantajlar arasinda sayilabilir. Ulasilmak istenen pazarda
yukarida belirtilen unsurlarin varligt CUS’u pazara ihracat yapmak yerine yatirim

yapmaya yonlendirmektedir.

Icsellestirme  Avantaji:  CUS’un  miilkiyet avantaji nedeniyle elinde

bulundurdugu varliklarini, lisans verme, franchise anlagmasi yapma yontemlerle ev
sahibi iilke firmalarina kullandirmak yerine kendi kuracagi yavru sirket ile yerel
piyasada faaliyet gostermeyi tercih etmesidir. Ev sahibi iilke firmalar1 ile lisans
anlagsmas1 yapmanin farkli bir hukuki ve idari yapiya daha kolay uyum saglama,
piyasaya giris maliyetlerini diisiik tutma gibi avantajlar1 olmasina ragmen; CUS’lar
tarafindan lisans yoluyla kullandirilan teknolojinin, taraflar arasinda bir uyusmazlik
ortaya ¢iktiginda lisans alan firma tarafindan taklit edilebilme riski, lisans anlagsmasina
konu olan teknolojinin veya know-how’un nitelikli isgiicii tarafindan kullanilmasi

gerekliligi gibi faktorler nedeniyle DYSY, lisanslamaya tercih edilmektedir."?
d) Yeni DYSY Teorisi

Yeni DYSY teorisi, yatinmlan yatirim kararinda belirleyici olan etkenlere gore
iki ana gruba ayiwrarak bu yatirimlarin yatirimer iilke ve ev sahibi iilkenin dis ticaretine
etkilerini aragtirmaktadir. Bu teoriye gore DYSY, dis ticaret i¢cin Heckscher-Ohlin-
Mundell yaklagiminin aksine yalmzca ikame edici degil aynmi zamanda tamamlayict
ozellige de sahiptir. DYSY ve ticaret arasindaki iligkinin tamamlayici olmast DYSY nin
yapilmasindan sonra yatirimci ve ev sahibi iilkeler arasinda yapilmakta olan ticaretin
miktar ve/veya deger olarak artmasi olarak tamimlanabilir. iki iilke arasindaki ticaret
DYSY sonucunda artmakta ancak, ithalat ve ihracat arasindaki denge ve dis ticaretin

kompozisyonu DYSY nin tiiriine gore degismektedir.

Yatay Entegrasyon Yatinimlari (YEY) : YEY ler, genel olarak bir CUS’in aym

iriinii birkag iilkede i¢in yaptig1 yatirimlar ifade etmektedir. CUS’ler DYSY ile ticaret
yapmak arasinda tercih yaparken tek bir fabrikada iiretim yaparak Olcek
ekonomilerinden faydalanmanin getirecegi iiretim maliyeti avantaji ile pazara yakin

olmanin ve ticaret nedeniyle karsilasilan tasima, giimriik tarifesi gibi maliyetleri

" J.H.Dunning, “Explaining Changing Patterns of International Production: In Defence of Eclectic
Theory”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol:41, Issue:4, 1979, s5.269-292.
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azaltmanin avantaji arasinda bir karsilastirma yapmaktadir. Eger bu karsilastirma
sonucunda CUS yatirim yapmaya karar verirse yapilan yatinm YEY olarak adlandirilir.
Yatirimer iilke ve ev sahibi lilke arasinda ticaret engelleri ve tasima maliyetleri ne kadar
yiiksek ve yatirnm Oniindeki engeller ne kadar azsa, DYSY ticarete o kadar cok tercih

edilecek ve YEY yapilacaktir.

CUS, YEY yapma karan ile hem ticaret maliyetlerinden kurtulmakta, hem de
yerel pazarda daha aktif olarak faaliyet gosterebilmekte ve degisen pazar kosullarina ve
tiikketici tercihlerine daha kolay ve hizli uyum saglayabilmektedir. Bunun yanda YEY,
CUS’un ev sahibi iilkede iiretmedigi diger iiriinlerinin bu iilkede daha c¢ok talep
edilmesine yol agtigi bunun da CUS’un toplam satislarina olumlu etki yaptigi da

bilinmektedir.

Genel olarak pazara yakinlik avantaji saglamast YEY yapmanin en 6nemli
nedeni olarak gosterilmektedir. Bu 6zelliginden dolayr YEY’ler ihracati ikame edici
yatinmlar olarak degerlendirilmektedir. Ev sahibi iilkenin pazarinin biiyiikliigii YEY in
ihracat1 ikame edici 6zelligini iki nedenden dolay: arttirmaktadir. Birinci neden, birim
cikti bagma sabit maliyetlerin toplam iiretim hacminin artmasi nedeniyle diisecek
olmasidir. ikinci neden ise, biiyiik miktarda iiretim yapabilmek icin cok sayida yerel
tedarikc¢iye ihtiya¢ duyulmasi ve bu tedarikgilerin aralarinda rekabet etmeleri sonucunda
ara mal fiyatlarinda goriilecek diisiistiir. Boylece yavru sirket, iiretim maliyetlerinin

diismesiyle piyasada fiyat avantaji1 elde edecektir.

Dikey Entegrasyon Yatirimlari (DEY) : DEY’ler, CUS tarafindan iiretilen nihai

malin iiretim siirecinin birka¢ agamaya boliinmesi sonucunda bir malin iiretilmesi igin
birkag iilkede yapilan yatirimlardir. CUS’un DEY seklinde yatinm yapmasinda dogal
kaynaklarin zenginligi, hammadde bollugu, ucuz isgiicii gibi faktor fiyatlarinin farkl
olmasindan kaynaklanan avantajlar dnemli rol oynamaktadir. Bu faktorlerin yaninda, ev
sahibi iilke ve yatinmct iilke arasinda tasima maliyetlerinin diigiik olmasi ve dis ticaretin
serbestce yapilabilmesi de DEY igin belirleyicidir. ABD pazarina sunulan bir elektronik
esyanin bilesenlerinin ABD’de iiretilmesi ancak {iriiniin montajinin maliyet avantajlar

nedeniyle bir Giineydogu Asya lilkesinde yapilmast DEY e 6rnek olarak verilebilir.
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e) Bilgi Sermayesi Modeli (BSM)

DYSY’m agiklamaya calisan son teori yukarida agiklanan YEY ve DEY’in
birlikte degerlendirilmesi ile olusturulan BSM’dir. BSM teorisi de YEY ve DEY’de
oldugu gibi iki iilke, iki mal ve iki faktor (nitelikli ve niteliksiz isgiicii) varsayimina
dayanir. Ancak bu teorinin ayirt edici 6zelligi ikisi yerli, ikisi YEY yapmis CUS, ikisi

de DEY yapmis CUS olmak iizere alt1 farkl firma tiiriinii modele dahil etmis olmasidir.

Teoriye gore ticaret maliyetlerinin marjinal iiretim maliyetinin yiizde 20’sini
olusturdugu varsayimi altinda, yavru sirketlerin iiretimi yatirimci ve ev sahibi tilkelerin
ekonomik, demografik biiyiikliikler ve faktér donatimi agisindan benzesmeleri halinde
en yiiksek diizeyde gerceklesmektedir. Benzer iilkeler s6z konusu oldugunda CUS’ler

YEY’1 tercih etmektedir.

Yukarida belirtilen marjinal maliyet varsayimi korunarak, YEY yapan
CUS’larla DEY yapan CUS’larin toplam sabit maliyetlerinin birbirine esit olmasi
varsayimi modele eklendiginde ekonomik biiyiikliikler ve faktor donatimi agisindan

birbirine benzer iilkeler arasinda CUS’larin YEY yapmaya yoneldigi gozlenmistir.

Ticaret maliyetlerinin diisiik oldugu ve YEY yapan CUS’larin yerli firmalara
gore iki kat toplam sabit maliyete katlandig1 varsayildiginda, farkli faktér donatimina,
dolayistyla farkli faktor fiyatlarina, sahip iilkeler arasinda CUS’larin DEY yaptugi

sonucuna ulasilmigtir.
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1.2. SERMAYE HAREKETLERINDEN BEKLENILEN KAZANCLAR VE
KAYIPLAR

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yoneldikleri iilke ekonomisine olumlu
katkilarinin yam sira olumsuz etkilerinin de olabilecegi soylenebilir. Ulkeler sermaye
hareketlerinin olumlu yoniinden yararlanmak isterken, olumsuzluklarini da uygun
ekonomik politikalarla en aza indirme cabasi icinde olmak durumundadirlar. Yabanci
sermaye; lretimin artmasina, yeni teknoloji ve yonetim bilgisinin gelmesine, rekabeti
gelistirerek iilke ekonomisinin dinamizm kazanmasina, {iilkeye doviz girisinin
saglanmasina, ihracatin artmasina ve finansal piyasalarin gelismesine katkida

bulunmaktadir.

Diger taraftan yabanci sermayeye yonelik elestiriler de bulunmaktadir. Bu
elestiriler, ekonominin denetimi {izerinde yabancilarin etkisinin artmasi, yerli firmalara
kars1 haksiz rekabet iistiinliigii, teknolojik bagimlilik ve ekonomik biitiinliigiin bozulma

ihtimali noktalarinda yogunlagmaktadir.

Hi¢ kusku yok ki, yabanci sermaye ile ilgili goriisler, ekonomik kriterlerin
yanisira siyasal tercihlerle de yakindan ilintilidir. Taraftarlarinin ileri siirebilecegi 6rnek
kadar elestirenlerin de Ornekler gosterebilecegi bir gercektir. Yabanci sermaye
cesitlerinin etkilerinin de farkli oldugu diisiiniiliirse, ekonomik politikalarin bunlarin her
birinden maksimum sekilde yararlanabilme diisiincesi {iizerine oturtulmasi
gerekmektedir. Bu baglamda en az riskli ve yoneldigi iilke ekonomisine pozitif
katkilarindan dolay1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, en ¢ok istenilen yabanci
yatinm Ozelligine sahip oldugu ifade edilebilir. Diger taraftan, gerek portfoy
yatinmlarindan ve gerekse kisa vadeli sermaye hareketlerinden optimum bir sekilde
yararlanabilmek i¢in gelismis bir sermaye piyasasinin yani sira, biitce aciklarindan uzak
bir mali sistem, kontrol altina alinmis bir enflasyon ve iyi isleyen bir finansal sektoriin

gerekliligi sarttir.

Son yillarda ekonomilere yonelen yabanci sermaye girislerindeki hizli artis ve

azalislarin, makro ekonomik biiyiikliikler iizerinde yarattig1 etkilere bagl olarak,
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ozellikle de gelismekte olan iilkelerde goriilen finansal krizlerin olusumunda veya

derinlesmesinde 6nemli bir rol oynadig1 yogun bicimde tartisilmaktadir.

1970 oncesi donemlerde gelismekte olan iilkeler ithal ikameci politikalar
izlemis ve dis finansman ihtiyaglarimi biiyiik Olciide devletten devlete yardimlarla ve
uluslararas1 resmi kuruluslarin destegi ile karsilamislardir. Bu donemlerdeki krizler,
genellikle doviz darbogazlarindan ve iiretim i¢in gereken ithalatin yapilamamasindan
kaynaklanmistir. Ekonominin dis dengesinin saglanabilmesi icin Uluslararasi Para Fonu
(IMF) destekli kisa vadeli istikrar programlar1 uygulanmis, para ve maliye politikalar
dengelenerek déviz kuru ayarlamalari yapilmustir.'* 1980°1i yillara gelindiginde soz
konusu iilkelerin biiytime performanslarimi siirdiirebilmeleri i¢in, dis kaynaklara olan
gereksinimleri artmis ve degisen kosullarda 0demeler dengesi krizleri yerini borg

krizlerine birakmustir.

1990’lara gelindiginde ise dis ticaret politikalarini serbestlestiren ve mali
sektorlerini disa acan orta gelirli iilkelerin ¢ogunlugunun dis kaynak kullanimlan da
artmistir. Ancak bu iilkelerdeki ekonomik performans, kisa vadeli fon akimlarina karsi
asirt duyarli bir nitelik kazanmistir. Ozellikle finans sektoriindeki kuruluslarin
bilangolari, sermaye giris ve ¢ikislarina bagl olarak hassas yapi arz etmeye baslamis ve
boylece mali soklara kars1 kirilganhik artmistir. Bu baglamda 1990’larda yasanan
finansal krizlerin, gelismekte olan iilkelerin ge¢mis donemlerde yasadiklarn finansal
krizlerden farkli 6zellikler tasidigi ifade edilebilir. Olumsuz gelismelerden etkilenerek
sermayenin aniden kacist ile baslayan bu krizler, ulusal paranin deger kaybetmesi,
bilangolarin kotiilesmesi, giivensizligin yayginlasmasi, iiretimin finanse edilememesi
olgulariyla sonuglanmis ve bu krizler diger iilkelere de yayilmistir. Finansal krizlerle
karsilagan iilkelerde, kriz Oncesi donemlerde mali bilangolarin sagliksiz bir yapi
igerisinde biiyiimesi, acik doviz pozisyonlari, déviz kuru ve kredi riskleri de krizlere
hassas bir yapi olusturmustur. Bu kosullarda herhangi bir olumsuz olayin etkisiyle
ortaya cikabilecek bir likidite daralmasi, sermaye kacis1 veya devaliiasyon, bilangolarda
0z kaynaklarin erimesine neden oldugundan mali sistem tikanmakta ve kriz reel sektore

sigrayabilmektedir. Diger yandan, mali sistemin krizlere dayaniksiz bir yap1 icerisinde

14 Merih Celasun, “Geligsen Ekonomilerin D1s Kaynak Kullanimi, Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi”,
Dogu-Bati Dergisi, Cilt:4, Say1:17, 2001, s.162.
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gelismesi makro ekonomik kosullarla da yakindan ilgilidir. Makro ekonomik kosullar
ise bilyiik ol¢iide doviz rejimi, cari islemler acig1, kamu borglari, biit¢e agiklari, para

politikas1 ve enflasyon tarafindan belirlenmektedir. "

Ozellikle yatirim ve tasarruf yetersizligi ceken gelismekte olan iilkeler,
yasadiklar1 sorunlart kisa vadeli yabanci sermaye (sicak para) girisleri ile agmaya
calismiglar, ancak i¢ dengelerindeki hassas yapi dis soklardan kolayca etkilenmelerine
ve bir kriz riskiyle kars1 karsiya kalmalarina yol agmigtir. 1990’1 yillardan itibaren pek
cok iilke bu finansal krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Meksika (1994), Asya (1997),
Rusya (1998), Brezilya (1999), Tiirkiye (1994 ve 2000-2001) ve Arjantin (2001) bu tip
krizler yasayan iilkelere 6rnek gosterilebilir. Bu iilkelerin ortak noktasi ise hepsinde de
sabit kura dayali bir politika uygulanmis olmasi ve Asya iilkeleri disindaki diger
iilkelerin cogunda cari aciklar, mali acgiklar, kamu aciklar1 ve enflasyon gibi

makroekonomik temellere dayali problemlerin var olmasidir.

Genellikle enflasyonla miicadele amaciyla bu iilkelerde uygulanan sabit kur
politikalar, cesitli riskleri de beraberinde tasimaktadir. Bu politikalar1 izleyen iilkelerde
Merkez Bankasi’nin temel gorevi kurlar sabit tutmaktir. Boylelikle Merkez Bankasi,
kur riskini {istlenmekte ve piyasalara doviz vermektedir. Enflasyonun yeterince
indirilemedigi durumlarda ulusal para deger kazanmakta, ithalattaki artis ve ihracattaki
azalisa baglh olarak cari islemlerde acik ortaya cikabilmektedir. Ulkeler bu acig
kapatabilmek icin devalliasyon yapma baskisiyla kars1 karsiya kalabilmekte veya dis
bor¢lanmaya, 6zellikle kisa vadeli kaynaklara basvurma mecburiyetinde kalmaktadirlar.
Boylece iilkedeki bankalarin acik pozisyonlar1 artmakta, bankalar da doviz cinsinden
kredi vererek kur riskinden kacma egilimine girmekte ve kur riskini kredi kullanan

isletmelere yiikleyebilmektedirler.'®

15 Celasun, a.g.e., ss.164-171. )
16 Mustafa K. Ercan, “Dogrpdan Yabanci Yatirimlar ile Ulkenin Kalkinmghigi ve Krizler Arasindaki
Iliski”, Gazi Universitesi I.LB.F. Dergisi, Cilt:3, Say1:2, 2001, s.82.
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1.3. SERMAYE HAREKETLERININ SINIRLANMASI VE
LiBERALIZASYONU

Gelismis ve gelismekte olan bircok iilkede, 1980 6ncesi donemde sermaye
hareketlerini sinirlayici politikalarin yaygin olarak uygulandigi goriilmektedir. Sermaye
hareketlerini  engellemek amaciyla {ilkeler, o©zellikle vatandaslarinin  doviz
bulundurmalarini, yurt disinda doviz hesabi agmalarini, yabanci firma ve kuruluslarin
hisse senedi ve tahvillerini almalarinm yasaklamis veya simirlandirmislardir. Ulkelerin

sermaye hareketlerine sinirlama getiren politikalarinin ekonomik temelleri;'’

- Sermaye hareketlerinden kaynaklanan finansal islemlerin vergilendirilmesini

saglamak,

- Yeniden yapilanma siirecine giren iilkelerin ekonomik reform programlarini

uygulamak amaciyla ekonomik istikrar1 bozucu sermaye hareketlerini 6nlemek,

- Yurti¢i tasarruflarin yurtdist varliklara yOnelmesini engelleyerek, yurtici

tasarruflar yatirimlarin finansmaninda degerlendirmek,
- Yurtici yatirimlarin yabancilarin kontroliine girmesini engellemek,

- Kisa vadeli sermaye akisimin doviz kurlarinda yarattig istikrarsizligr ve

O0demeler dengesindeki aciklar1 onlemek anlayisina dayanmaktaydi.

Yapilan arastirmalar, sermaye hareketlerini sinirlamaya yonelik politikalarin
yalmizca kisa vadede etkili olabildiklerini, uzun vadede etkinliklerini kaybederek iilke
ekonomisinde ve 6zellikle dis ticaretin finansmaninda ciddi zorluklara neden olduklarini
ortaya koymaktadir. Bu nedenle bircok gelismekte olan iilke ulusal finans piyasalarini
aywran sinirlarin ortadan kalkmasi ve uluslararasi sermaye akimlarinin ileri boyutlar

. . . . . . .. 18
kazanmasi ile finansal entegrasyon siirecine girmistir.

17 Nihat Aslan, Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlari: Portfoy Yatirinmlar: ve Sicak Para Hareketleri,
2.Baski, Istanbul, Tiirkmen Kitabevi, 1997, s.55.

Hakan Dagli ve Harun Terzi, “Sermaye Hareketlerinde Liberalizasyona Gegis: L.Amerika ve Tiirkiye
Deneyimi”, Iktisat-Isletme ve Finans Dergisi, Cilt:9, Say1:103, 1994, s.31.

% Mehmet Ongun, “Finansal Globallesme”, Ekonomik Yaklagim Dergisi, Cilt:4, Say1:12, 1993, s.35.
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Sermaye hareketlerine karsi uygulanan politikalar goz Oniine alindiginda,
ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki finansal liberalizasyon ¢alismalarinin bu trend
iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Ozellikle 1980’lerden sonra ekonomilerde goriilen
finansal serbestlesme ile iilkelerin disa acildiklart ve mal hareketlerinden bagimsiz,
biiyiik hacimli parasal fonlarin iilkeler arasinda dolastig1 dikkat gekmektedir.19 Pek ¢cok
gelismis ve gelismekte olan iilkede, finansal liberalizasyon politikalar1 sonucunda,
sermaye kontrollerinin etkinligi azaltllmis ve dis finansal islemler {izerindeki
kisitlamalar kaldinlmistir. Bu baglamda bircok gelismekte olan iilkede, ozellikle
yabanci sermaye iizerindeki kati politikalarin yumusatilmasi ve mevcut sinirlamalarin
biiyiik 6l¢iide kaldirilmasinin yaninda, 6zellestirme ¢alismalarinin hizlanmasi, sermaye

piyasalarinin biiylimesi iizerinde dnemli katkida bulunmustur.

Ulkelerin sermaye hareketlerine uyguladiklar1 kisitlamalari ortadan kaldirmast

ve acgik sermaye hesabina gecmelerinden bekledikleri faydalar su sekilde siralanabilir:*

- Sermaye hareketlerinde serbestlesmenin getirdigi rekabet nedeniyle, sermaye

piyasasmin uzmanlagmay1 tesvik etmesi ve uluslararasi ticarette verimlilik artisi,

- Tasarruflarin en verimli alanlarda kullanilmas1 saglanabileceginden,

ekonomideki kaynaklarin etkin kullanima,

- Bireylerin, portfoy c¢esitlendirmesine giderek ve yurt ici soklardan

etkilenmeyen istikrarli bir gelir elde etme imkanina sahip olabilmeleri.

19 Aslan, a.g.e,s.11.
20 Dagl ve Terzi, a.g.e., s.32.
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1.4. SERMAYE HAREKETLERININ YONETIMi

Yabanci sermaye girislerinin etkin yonetimi, diger bir deyisle olumlu
etkilerinin maksimizasyonu ve olumsuz etkilerinin minimizasyonu olduk¢a karmagik bir
konu olup, ilgili iilkelerin politik ve kiiltiirel yapilari, kalkinma planlari, piyasa kosullari
ve kurumsal yapilariyla yakindan ilgilidir. Ulkelerarasi farklilasmalar da yabanci
yatinmlarin etkin yonetiminde kullanilabilecek olan politikalarin degisebilecegini ve
dolayistyla genel bir yaklasim olamayacagim ortaya koymaktadir. Hi¢ kusku yok ki,
iilkelerin kendi o6zel kosullarmmi dikkate alarak izlemeleri gereken politikalar da

bulunmaktadir.

Bir yandan ekonomik dengelerin saglanmasi amaciyla sermaye akimlarina izin
verilmesi, diger yandan da bunlarin getirebilecegi istikrarsizliklarin Onlenebilmesi,
politik bir tercih meselesini olusturmaktadir. Bu nedenle, sermaye akimlarini
hizlandiran etkenlerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Sermaye akimlarindaki artis,
iilkedeki rekabetin ve verimliligin artmasi ile olusan siirekli bir iyilesmenin etkisi ile
saglandiginda, bunlarin istikrar saglayici rolii cok daha fazla olabilmektedir. Buna
karsilik sermaye akimlari, daha cok digsal etkilerden ya da kredi kisitlamalarindan

kaynaklanmakta ise, ortaya ¢ikabilecek etkiler istikrarsizliklara yol agabilecektir.

Hi¢ kugku yok ki, gelismekte olan iilkelerin artan sermaye girisleri karsisinda

almasi gereken tedbirler bulunmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilir:

- Makro ekonomik yap1 giiclendirilmeli, finansal yap iyilestirilmeli, bankacilik

sistemi i¢in denetim ve gozetim diizenlemeleri yapilmalidir.
- Sermaye girisleriyle iliskili olarak kredi artislar1 kontrol altinda tutulmalidir.

- Gelismekte olan iilkeler, ekonomik istikrarsizliklara acik bir yapiya sahip
olmalarindan dolayi, istikrarsizliklara tepki gosterecek mekanizmalar1 gelistirmeli ve

soklar ortadan kaldiric1 diizenlemeler yapilmalidir.

Biitiin bu diizenlemelerin yapilmasi ve bilginin tam yayilmasini saglayici
birimler arasindaki isbirligi, gilivenli ve etkin piyasalar icin son derece Onem arz

etmektedir.
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Diger yandan gelismekte olan iilkelerin uluslararasi fonlardan yeterince pay
almasi, bu fonlarn iilke ekonomileri iizerinde olumlu etkiler yaratmasi ve yine iilke
iizerinde olusabilecek muhtemel olumsuzluklarin giderilmesi amaciyla bu fonlarin
yonetilmesi, esas itibariyle bu iilkelerin rekabetci bir serbest piyasa ekonomisi
olusturmus olmalarina baghdir. Rekabet¢i bir serbest piyasa ve rasyonel
makroekonomik politikalar, enflasyonun diisiikk tutulmasim ve verimli yatirimlarin
artmasini saglayacak ve sonucta gerek yurt ici, gerekse yurt disi islemlerdeki riskler
minimize edilmis olacaktir. Kisaca bu iilkeler kendilerine yonelen fonlarin olumlu
yonlerini ¢ikarabilmek ve olumsuz etkilerini giderebilmek amaciyla, bu fonlarla ilgili
kisitlayict ve miidahaleci politikalar yerine siyasi ve ekonomik istikrar1 saglayici,

piyasalar1 gelistirici politikalar1 6n plana ¢ikarmalidir.
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1.5. ULUSLARARASI SERMAYE GiRiSiNi ETKIiLEYEN FAKTORLER

Uluslararas1 sermaye girisini etkileyen bircok unsur mevcuttur. Yatirimcilar
acisindan 6nem dereceleri farkli olmakla beraber bu faktorler tek tek veya toplu olarak
iilkelerin dogrudan yatinmlardan elde ettikleri paylar1 etkilemektedir. Bu faktorlerin

belli baghilar asagidaki gibi belirtilebilir: 2
a) Hukuki giivenlik (6nkosul)

Giiniimiizde bir iilkenin uluslararasi sermaye acgisindan cekim merkezi
olabilmesi icin Oncelikle o iilkenin gercek bir “hukuk devleti” olmas1 gerekmektedir.
Saglikl1 bir hukuk sisteminin bulunmadi@ bir iilkede, 6ngoriilen ekonomik getiri yiiksek
olsa dahi eger is ve yatinm acisindan hukuki riskler s6z konusu ise, uluslararasi

sermaye o lilkeye ancak yiiksek “iilke riski primi” uygulayarak yatirnm yapacaktir.

Bir ticari alacagin tahsil edilemedigi, adaletin ¢ok yavas isledigi, kanunlarin ve
alman mahkeme kararlarinin etkin bir sekilde uygulanamadigi, kisilerin eylem ve
islemlerinden hakkaniyete uygun bir sekilde hukuken sorumlu tutulmadigi, “dogal
hakim” ilkesinin ve evrensel haklarin ihlal edildigi, uluslararasi standartlara uygun
olmayan kurallarin isledigi, kanunlarin sik sik degistigi ve geriye doniik kanunlarin
cikarildigr bir iilkenin “hukuk devleti” oldugunu iddia edebilmek ne kadar zor ise, o

iilkenin uluslararasi sermaye agisindan bir cazibe merkezi olmasi da o derece zordur.

Bu kapsamda uluslararas1 sermaye, yatirim siirecinin her evresinde hukuki
giivenlik ihtiyacin1 hissetmektedir. S6zgelisi yatirim asamasinda uluslararasi sermaye
her zaman kolay, masrafsiz ve giivenli bir sekilde yatinmimi gergeklestirebilmeyi
hedefler. Yatinm gerceklestiginde ise operasyon siiresince elde edecegi kari (ve yatirim

sona erdiginde sermayesini) yine kolay, masrafsiz ve giivenli bir sekilde alabilmeyi ister.

Hukuksal siirecin hizli islemesi ve adil olmasi1 da degerlendirilen bir diger

konudur.

! Yabanci Sermaye Dernegi, Diinya’da ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Beklentiler,
Yayin No:33, Istanbul, 1988, ss5.23-30.
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b) Ekonomik istikrar

Uluslararas1 sermaye girisinde, tilkelerdeki mevcut makro ekonomik ortam ve
istikrar da dogrudan yatirm kararlarinda 6nemli 6lciide etkili olmaktadir. Ulkelerin
gosterdikleri hizli ve istikrarli reel biiylime, diisiik faiz oranlari, 6ngoriilebilir enflasyon
oranlari, 1limh dalgalanmalar gosteren doviz kuru ve daha da 6nemlisi istikrarli maliye
ve para politikalari, uluslararasi sermayenin yatirim asamasinda degerlendirmeye aldigi
baslica gostergelerdir. Ancak belirtilmesi gereken Onemli bir nokta, uluslararasi
sermaye girigini etkileyen unsurlarin toplu olarak degerlendirildigi gercegidir. Tek
basina vergi tesvikleri, dogrudan yatirim girigsinde etkili olmamaktadir. Yatirim karari
asamasinda iilkelerin ekonomik gostergeleri, hukuki yapilari, idari istikrari, seffaflik
diizeyi, i¢ pazar biiyiikliigii, nitelikli isgiicii, isgiicii maliyeti, rekabet kosullari, sermaye
piyasalarinin gelismisligi, liberal dis ticaret ve doviz rejimleri, vergi oranlar ve

tesvikler, degerlendirilen baglica unsurlar arasinda yer almaktadir.

Yiiksek enflasyonun, yiiksek faiz oranlarinin, doviz kurlarmin belirsizliginin
iilkelerin ekonomik ve politik yapilarina olumsuz etkileri oldugu goriilmektedir. Bu gibi
istikrarsizliklarin mevcut oldugu iilkeler, uluslararas1 sermaye acisindan cekici

olmamaktadir.
c) Politik istikrar

Uluslararas1 sermayenin yatirim karan siirecinde, hedef iilkeler acisindan 6ne
citkan en Onemli Ozelliklerden biri de hi¢ siiphesiz politik istikrardir. Nitekim,
gelismekte olan iilkeler arasinda en fazla dogrudan yatirimi ¢ekenlerin baslica ortak

paydalarindan birinin politik istikrar oldugu goriilmektedir.

Sermayenin arazi, bina, makine ve ekipman veya iiretim tesisi gibi kolaylikla
likide doniistiiriilemeyen aktif degerlere baglandigi dogrudan yatirimlarda, yatirim
karart uzun vadeli bir taahhiitii icermektedir. Dolayisiyla, kisa vadeli program,
uygulama ve tesvikler, gelecege dair bir belirsizligin s6z konusu oldugu ortamlarda

etkilerini biiyiik olctide kaybetmektedir.
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d) Biirokrasinin islerligi

Uluslararas1  sermaye, yatiimlarint  makul bir zaman  siirecinde
gerceklestirebilmeyi hedeflemektedir. Bu siire¢ igerisinde tamamlanmasi gereken
islemlerin miimkiin oldugunca agik, basit, anlasilabilir ve adil olmasi, yatirnm siirecini
kolaylastirmaktadir. Bu cercevede, uluslararasi sermayeyi cezbetmek isteyen birgok
iilke, sistemlerini bu gercekler 1s1ginda olusturarak biirokratik engelleri asgariye

indirgemektedir.

Yatirimlarin devamliligr i¢in, yatinm yapilan iilkede biirokrasinin saglikli ve
etkin bir sekilde islemesi biiyiikk onem tasimaktadir. Saglikli isleyen biirokrasi, riisvetin

sorun ¢6zme araci olarak en az basvurulan yol oldugu yapilanmadir.
e) Seffaflik

Giintimiizde is yasaminda sik sik kullanilmaya baslanan seffaflik kavrami
yaklagima bagli olarak farkli sekillerde anlagilabilmekte ise de genel olarak kamu
yonetiminde riigsvet ve yolsuzluk olmamasi, kamusal bilgilerin erisilebilir olmasi,
hukukun iistiinliigli, ekonomik politikalarin belirlenmis olmasi, firmalarda muhasebe
standartlarinin tutarlt ve uluslararas1 standartlara uygun olmasi ve mevzuatin agik,

tutarl ve keyfilige yol agmadan uygulaniyor olmasi seklinde tanimlanmaktadir.

Ozellikle uluslararasi yatirnmcilarin yatirim yapmayi1 planladiklari iilkelerin
seffaflik diizeyi iizerinde titizlikle durduklar1 goriilmektedir. Baz1 arastirmalar, iilkelerin
seffaflik diizeyinin, uluslararas1 sermayenin iilkeye ¢ekilmesinde diger etkenlerden daha

da 6nemli olabildigini gostermektedir.

Zira, uluslararasi yatirimci, yatirmmini yapmadan Once, yatiriminin risk ve
getirilerini hesaplayabilmek ve oOniinii gorebilmek istemektedir. Ornegin, yatirimin
gerceklestirilmesi halinde uygulanacak mevzuat hiikiimlerinin kolay anlasilamayan bir
yapida olmasi, uluslararast yatirimecilar icin ciddi bir belirsizlik olarak kabul

edilmektedir.
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f) Kurumsal altyap

Dogrudan yatinmlart etkileyebilen faktorlerden biri de, iilkedeki kurumsal
altyapidir. Kurumsal altyapi, dogrudan yatirim yapacak olan uluslararasi yatirimcilar
icin ortaklik kuracaklar1 veya stratejik isbirligi icine girecekleri kurumlar ile ilgili olarak

onemli bir faktordiir.

Sozgelisi, yatimminin risk ve getirisini Onceden bilmek isteyen uluslararasi
yatinmei igin beraber yola cikacagi kurumun taahhiitlerini yerine getirebilecek bir
kurumsal altyapiya sahip olup olmadigi, biiyiikk 6nem tasimaktadir. Bu baglamda,
igletme yonetimlerinin kalitesi ve isletmelerde muhasebe/raporlama altyapisinin diizeyi,

oncelikle vurgulanmasi gereken kurumsal altyap1 unsurlar1 olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Ote yandan, bir iilkedeki kurumsal altyap: yalmzca uluslararasi yatirimcinim
ortaklik yapacagi kuruma iliskin degil, diger cevresel faktorler agisindan da 6nem

tasimaktadir. Ornegin;
- Hammadde satin alinacak tedarik¢inin kurumsal altyapisi,
- Potansiyel miisteri kitlesinin kurumsal altyapisi,
- Hizmet alinacak olan kuruluglarin kurumsal altyapisi,
- Potansiyel rakiplerin kurumsal altyapisi gibi.

Gergekten de bazi durumlarda sadece isbirligi yapilacak olan yerel kurumun
degil, is cevresindeki diger kurumlarin kurumsal altyapilarn da ©nemli rol
oynayabilmektedir. Ornegin, iiretimi gergeklestirebilmek igin o iilke icinden belli bir
hammadde tedarik etmek zorunda olan bir yatinmci, o iilkede kendisine bu
hammaddeyi diizenli olarak saglayabilecek olan kurumlarin altyapisina giivenemiyorsa,

belki de o iilkede planladig1 yatirnmi yapmayacaktir.
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g) Sosyokiiltiirel yapi

Sosyokiiltiirel yap1 ve bu gercevede gerceklesen insan davranis ve degerleri iilke
ekonomilerinin isleyisi ve performansi iizerinde ©nemli Olgiide etkili olmaktadir.
Sosyokiiltiirel yap1 icerisinde yer alan yazili olmayan kurallar ve normlar, is yasamina
iliskin davramslari, gelenekleri ve aliskanliklari etkilemektedir. Ornegin, sosyokiiltiirel
yapinin igerdigi girisimcilik, uzlasma ve ortaklik kiiltiirii, agin milliyet¢i tutumlar,
tasarruf  aligkanliklar1  gibi  unsurlar, {ilkelerin  ekonomik  performansin
sekillendirebilmektedir. Zengin dogal kaynaklara ve yiiksek egitim oranina sahip olan
ekonomilerin muhafazakar politikalar yiiziinden gerilemesi, sosyokiiltiirel yapiya iliskin

uygulamalarin ekonomiye etkisi agisindan 6rnek olarak gosterilebilir.

Ulkelerin ekonomik performansini dolayl olarak etkileyen sosyokiiltiirel yapi,
uluslararas1 sermaye girisini etkileyen faktorler arasinda da gosterilmektedir. Ancak
dogrudan yatinm girisine etken faktorler iizerine yapilan arastirmalar, iilkelerin
uluslararas1 sermaye girisini artirmak igin uyguladiklar1 politika ve stratejilerin,
uluslararasi sermaye girisini belirlemede iilkenin kiiltiiriinden veya cografi konumundan

daha dnemli oldugunu gostermistir.

Uzun donemde ortaya ¢ikan problemlere bakildiginda, ¢ogunun temelinde is
kiiltiirii ve is etigi ile ilgili anlasmazliklar oldugu goriilmektedir. Ancak sosyokiiltiirel
farkliliklarin etkisinin 6l¢iimii, hem bu gibi tepkiler uzun donemde hissedildigi, hem de

rakamlara dayandirilamadigi i¢in miimkiin olamamaktadir.

Her ne kadar sosyokiiltiirel yakinlik en etken faktorlerden biri olmasa da, birgok
iilkenin hem dil hem de cografi konum acisindan benzerlik gosteren iilkelerde yatirim
yaptiklar1  bilinmektedir. Aynm dil kullaniminin iilke kiiltiirlerini nispi  olarak
yakinlastirdigi tezi paralelinde diger yatinm faktorleri sabit tutuldugunda, uluslararasi

yatirnmcilarin benzer sosyokiiltiirel yapiya sahip iilkeleri tercih ettikleri goriilmektedir.
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h) Yatirnm Ortamm ve Mevzuat

Sermeye sahiplerinin yatinm yapilacak iilke tercihlerinde g6z Oniinde
bulundurduklar1 en 6nemli kriterlerden biri de iilkede hakim olan yatirim ortamidir.
Yatimmimt en hizhi sekilde gerceklestirip kar elde etmek isteyen yabanci yatinmct,
kendisine en biiyiik kolayligi gosteren iilkeyi tercih edecektir. Yatinm mevzuatinin
karmasik hiikiimler icermemesi ve de sik sik degistirilmeden devamlilik gosterebilmesi

onemsenen diger hususlardir.
i) Vergi Yiikii ve Tesvik Politikalar

Bir iilkenin sermaye yatirimlan agisindan cazip hale gelmesinde rol oynayan bir
diger onemli faktor de kuskusuz vergidir. Burada “vergi” tabiri hem Kurumlar Vergisi,
Gelir Vergisi gibi gelir iizerinden alinan vergileri, hem de Damga Vergisi, harclar gibi
dolayl islem vergilerini kapsayacak sekilde kullanilmaktadir Yiiksek enflasyon gibi fiili

vergi yiikiinii farklilagtiran makro ekonomik faktorler de hesaba katilmalidir.

Verginin yaninda iilke hiikiimetinin yabanci yatirimciya bakisi ve uyguladigi
tesvik politikalar1 da son derece nemlidir. Yeni tesis kurma asamasindaki yatirimciya
saglanacak arazi destegi, ucuz enerji kullandirilmasi, {cretler ve sosyal haklar
konusunda saglanan avantajlar, yatirimin yapilacagi yer konusunda kararsiz olan

sermaye sahibinin iilkeye cekilmesinde 6nemli rol oynamaktadir.
J) Fikri Miilkiyet Haklarimin Korunmasi

Teknoloji transferi uluslararas1 ekonomik iligkiler aginin vazgecilmez bir
parcasidir. Azgelismis iilkeler, kalkinma hizlarinin ve dis ticaret hacimlerinin
arttirllmasinda ¢ok ©Onemli bir role sahip olan yeni teknolojilere, ancak teknoloji
transferi yoluyla ulasabilmektedirler. Cokuluslu firmalardan teknolojinin patentini satin
alarak veya lisans anlagsmalan yaparak teknolojiyi transfer etmis olan yerli firmalar,
iilkelerinde bu haklar yeterince korunmadigi takdirde, rakip firmalarin haksiz
uygulamalarina maruz kalabilirler. Bu durumda, ¢okuluslu firmalar haklarin1 korumak
amaciyla, fikri miilkiyet haklarinin yeterince korunmadig: iilkelere teknoloji transfer

etmeyeceklerdir.
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IKINCi BOLUM

DUNYA’DA VE TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI

2.1. DUNYA’DA DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari (DYSY) temel olarak, yatinm
faaliyetlerini birden fazla iilkede siirdiiren ve iiretimle ilgili kararlar1 bir merkezden alan
veya cesitli yollarla bagli sirketlerin kararlarimi etkileyebilen cokuluslu sirketler
tarafindan yapilmaktadir. DYSY, farkl sekillerde bir iilkeye girebilir: sirket evlilikleri,
ozellestirme, ortak girisimler, sifirdan yapilan yatinmlar veya mevcut operasyonlarin

genisletilmesi bu segenekler arasindadir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiiti (UNCTAD)'m DYSY
konusundaki en oOnemli faaliyetlerinden birisi, her yil yayimladigi Diinya Yatinm
Raporu’dur. 1991 yilindan beri yayimlanan ve DYSY konusunda ayrintili istatistikler ve
degerlendirmeler iceren bu raporlar, her yil DYSY’na iliskin 6nemli bir konuyu da
giindemine alip islemektedir. Rapor, 2006 yilinda Gelismekte Olan Ulkelerin Kaynaklik
Ettigi DYSY: Gelismenin Gostergesi (FDI from Developing and Transition Economies:

Implications for Development) ismiyle yayimlanmaistir.

Bu rapor verilerine gore, 2000 yilinda 1.5 trilyon dolar seviyelerine cikan
DYSY yatirimlar1 2005 yilinda 916 milyar dolar diizeyinde kalmistir. Son yillarda
DYSY’nin itici giicii olan sinir Gtesi satin alma ve birlesme faaliyetleri yatirim tutarinin
cok biiyiik bir kismini olusturmaktadir. 2005 yilinda 916 milyar dolarlik yatirimin 716
milyar dolarlik kismi satin alma ve birlesme faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikmistir.
Raporda dikkati ¢ceken bir diger dnemli husus da gelismis iilkelerin DYSY dan aldiklart
paydir. 2005 yilinda 916 milyar dolarlik DYSY nin 542 milyar dolar1 gelismis iilkelere

gitmistir.
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Sekil 1 : Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart (Milyon Dolar)
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a) Gelismis Ulkeler (GU)’in DYSY ithal ve ihraci

2005 yilinda gelismis iilkeler 916 milyar dolarlik DYSY ihracinin 646 milyar
dolarlik kismina kaynaklik etmislerdir. En fazla DYSY ceken ve en fazla DYSY ihrac
eden 10 ilke listesi, birkag istisna (Cin, Meksika ve Hong Kong) disinda tamamiyla
gelismis  iilkelerden  olugmaktadir. (ABD, Fransa, ingiltere, Hollanda,
Belcika&Liiksenburg, Almanya, Japonya, Kanada, Italya, Ispanya). Burada dikkati
ceken onemli nokta, bilyiik miktarda yabanci sermaye girisi alan iilkelerin ayn1 zamanda

biiyiik miktarda yabanci sermaye ihra¢ eden iilkeler olmasidir.

DYSY girisi iilkeler bazinda incelendiginde, Ingiltere’nin en biiyiik pay1 aldig
goriilmektedir. 2005 yilinda Ingiltere’ye giren DYSY 165 milyar dolardir. Ikinci sirada
ise 99 milyar dolarla ABD bulunmaktadir.”

AB iilke grubu olarak 422 milyar dolar DYSY ¢ekmistir. Ingiltere’den sonra
Fransa (64 milyar dolar) ve Hollanda (45 milyar dolar) DYSY cekmede en basarili

iilkelerin basinda gelmektedir.

2005 yilinda dis pazarlara en fazla DYSY ihraci yapan iilke 119 milyar dolar
ile Hollanda’dir. O’nu Fransa (116 milyar dolar), Ingiltere (101 milyar dolar), Japonya
(45 milyar dolar) ve Almanya (43 milyar dolar) izlemektedir. AB, {i¢iincii iilkelere en
fazla DYSY ihrac1 yapan sirketlere sahiptir. Son yillarda diinyadaki tim DYSY’ nin
2/3’1it AB kokenli yatinnmcilarca gergeklestirilmistir. AB’nin toplam DYSY ihraci, 2005
yilinda 450 milyar dolardir.

Daha kiiciik ekonomiye sahip Isve¢ ve Irlanda’ya yapilan DYSY de 6nemli
artislar gostermisti. UNCTAD Raporlarinda Irlanda’dan biiyiime oranmi ve rekabet
performansi agisindan en dinamik gelismis iilke olarak bahsedilmektedir. Bu iilke,
verimi diisiik bir ekonomiden, teknoloji yogun imalat sanayii ve yazilim iireticisi bir

merkeze basarili bir doniigiim gerceklestirmistir.

*? http://www.unctad.org/en/docs/wir2006_en.pdf
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b) Gelisme Yolundaki Ulkeler (GYU)’in DYSY ithal ve ihrac

2005 yilinda GYU’lere 334 milyar dolarlik DYSY girisi olmustur.”® GYU’lerin
kaynaklik ettigi DYSY pay1 ise 133 milyar dolar seviyelerine yiikselmistir. DYSY girisi
acisindan GYU’ler iginde Cin Halk Cumhuriyeti (CHC) yillardir basi1 cekmektedir.
CHC, Hong Kong ile beraber degerlendirildiginde (2005 yilinda CHC’ne 72 milyar
dolar, Hong Kong’a da 37 milyar dolar DYSY girisi olmustur) hi¢ tartismasiz en biiyiik
yabanci sermaye cazibe merkezi olarak ortaya cikmaktadir. Giineydogu Asya’da CHC
ve Hong Kong’un yaninda Singapur (20 milyar dolar), G.Kore (7 milyar dolar) énemli
DYSY girisi saglayan diger iilkelerdir. Giineydogu Asya Ulkeleri 68 milyar dolarlik
DYSY ihracina kaynaklik etmistir.(Hong Kong ve Cin beraber 44 milyar dolar).

2005 yilinda Giiney Amerika iilkelerine 67 milyar dolarlik DYSY yapilmistir.
En fazla DYSY ceken Meksika 18 milyar dolar, ikinci Brezilya ise 15 milyar dolar pay
almistir. Biiyiik bir kriz yasayan Arjantin’e 5 milyar dolar, Sili’ye de 6 milyar dolar
DYSY girisi olmustur. Giiney Amerika Ulkeleri 33 milyar dolarlik DYSY ihracina
kaynaklik etmislerdir.(Ingiliz Virgin Adalar1 16 milyar dolar, Meksika 6 milyar dolar).

2005 yilinda Afrika iilkelerine giren DYSY Onemli bir biiylime gostererek 31
milyar dolar seviyesine cikmustir. Giiney Afrika (6,4 milyar dolar), Misir (5,4 milyar
dolar), Nijerya (3,4 milyar dolar) ve Fas (2,9 milyar dolar) en fazla yatinm ceken
iilkelerdir. Bolgenin DYSY ihracinda ise 1.1 milyar dolar gibi ¢ok kiiciik bir rakam sz

konusudur.

> http://www.unctad.org/en/docs/wir2006_en.pdf
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2.2. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Dogrudan dis yatimmlarin  Tiirkiye’deki ge¢misi Osmanli Imparatorlugu
donemindeki yabanci sermayeli kuruluslarin faaliyetlerine dayansa da, Cumbhuriyet
donemiyle birlikte bu kuruluslarin gerek devletlestirilmesi, gerekse kapitiilasyonlardan
elde edilen ayricaliklarinin sona ermesiyle karlarinin azalmasi neticesinde 1923-1932 ve
1933-1939 donemlerinde (devletcilik politikasinin da etkisiyle) Tirkiye’ye yonelik
yabanci yatinmlar sinirlt diizeyde kalmistir. 1940’Ih yillar ise II. Diinya Savasi’nin
etkisiyle korumaci politikalarin izlendigi yillar olurken, 1947 yilinda ilk diizenlemelerin
yapildig1 yabanci sermayeye 1950 yilinda kabul edilen yasayla da transfer garantisi

. .24
verilmistir.

Dis yatinmlant gercek anlamda tesvik eden ilk diizenleme ise 1954 yilinda
kabul edilen 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’dur. Bu cercevede, 1980
yilima kadarki donemde Tiirkiye’ye gelen dogrudan dis yatirimlar, bu kanun basta
olmak tizere, 6326 sayili Petrol Kanunu ve 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu ile ii¢ kanun cergevesinde diizenlenmistir. > 1954 yilinda baslayan
dogrudan dis yatirmlara yonelik liberallesme cabalarinin sonucunda cesitli yasalar ve
diizenlemeler getirilmesine karsin, genel olarak bu yatirnmlara yonelik diizenlemelerin

getirdigi zorluklar nedeniyle 1980 yilina kadar istenen diizeyde yatirim gelmemistir.

Yabancit sermayenin 1979 yilina kadar yetersiz bir diizeyde kalmasinin

nedenleri sdyle siralanabilir:

- Istikrarsizlik: Bunu; idari, ekonomik ve politik istikrarsizlik olarak iice
ayirmak miimkiindiir. Onceki yillarda iktidarda bulunan partilerin yabanci sermaye
konusunda farkl1 diisiinmeleri yabanci sermayenin giivenini sarsmistir. Ozellikle 1970’li
yillarda bu tedirginlik daha da artmistir. Siyasi istikrarsizliktan kaynaklanan

ekonomideki dengesizlikler ve o yillarda i¢inde bulunulan bunalim, yabanci sermayenin

** Cem Alpar ve Tuba Ongun, Diinya Ekonomisi ve Uluslar arasi Ozel Kurumlar: Azgelismis Ulkeler
Yoniinden Degerlendirilmesi, 2.Baski, istanbul, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, s.133.

% Ridvan Karluk, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Istanbul, ITO Yayinlari, Yayin No:13,
1983, s.49.
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iirkmesine neden olmustur. Buna paralel olarak, bu konudaki uygulama da etkilenmistir.

Sonug olarak, yabanci sermayenin girisi cok sinirli diizeyde kalmistir.

- Yetki dagilimi: Yabanci sermaye konusunda belli bir karar almak icin bir ¢ok
merciye bagvurmak gerekmistir. Bir talep, icinde kredi varsa Maliye Bakanlifi'na,
yatirnm varsa Sanayi Bakanligi’na bagvurmak zorunlu olmustur. Bunun yaninda Devlet

Planlama Teskilati1 da yabanci sermaye konulariyla ilgilenmistir.

- Isteksizlik: Yabanci sermayeye karst kamuoyunda olusturulmus hava, bir
Olciide kapitiillasyon uygulamasindan etkilenerek giivensizlik dogurmustur. Yabanci
sermaye gelirse bizi somiiriir duygusu yerlesmis, bu yiizden adeta yabanci sermayenin

gelmemesi tegvik edilmistir.

- Esitsizlik: 6224 Sayili Kanun’da o©ngoriilen sartlara gore faaliyette
bulunmasina izin verilen yabanci sermayeli kuruluslarin yerli kuruluglarla aym

avantajlardan yararlanacagi ongoriilmesine ragmen, uygulama farkli olmustur.

- Enflasyon: Bu donemde yabanci sermayenin girisini engelleyen faktorlerden
biri de yiiksek diizeylerde seyreden enflasyon olmustur. Yabanci sermaye gidecegi
iilkede ozellikle iki sey arar. Birincisi, yatirdig1 sermayenin geri donmesidir. Bu giiven

unsuruna baghdir. ikincisi ise karliliktir.

- Baska iilkelerin tamidig cazip imkanlar: Yabanci sermayenin kalkinmadaki
Oonemi anlagilmaya basladikca, iilkeler arasinda adeta yaris baslamistir. Kalkinmak igin

sermaye sikintis1 cekmeyen iilkeler dahi birbiriyle rekabete girmislerdir.

24 Ocak 1980 istikrar tedbirleri ve sonrasinda ise gerek mevzuata yonelik
diizenlemeler, gerekse yabanci sermayeye olan bakis agisinin olumlu yonde degismesi
ve diinyadaki dogrudan yabanci sermaye yatinmlarina yonelik artan trendin etkisi ile,
Tiirkiye’ye gelen dogrudan dis yatinmlarda 6nemli artiglar yaganmis, buna ragmen 1
milyar dolar smir1 bir tiirlii agilamamistir. Yine de, bu donemde sermaye girisinde
yasanan artista; disa doniik biiylime stratejisi cercevesinde yabanci sermaye yasasinda
yapilan diizenlemeler, biirokratik engellerin azaltilmasi, gergek¢i kur uygulamasi bu

artista etkili olmustur. Ancak bu déonemde dogrudan dis yatirimlar tamamiyla imalat ve
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hizmetler sektorii gibi yabancilarin karli gordiigii alanlara yonelmis, tarnm ve
madencilik gibi alanlarda ise devletin de gerekli diizenlemeleri bu alanlarda

yapamamasinin da etkisiyle hemen hemen hi¢ dogrudan dis yatirim girisi olmamustir.”®

Tiirk yatinnmcilarin karsilastiklart zorluklart ve yabanci yatirimcilarin nigin
Tiirkiye’de yatinm yapmak istemediklerini ortaya koyan, Diinya Bankasi biinyesinde
faaliyet gosteren Yabanci Yatinm Damsma Kurulu (FIAS) ile T.C. Hazine
Miistesarligi’nin 2001 yilinda ortaklasa hazirladiklar1 “Yatirimlarda Karsilasilan idari
Engellerin Tespiti Projesi” Tiirkiye’deki yatirim ortamini iyilestirme ¢abalarina 6nayak

olmustur.

Tiirkiye’de yerli ve yabanci yatirmcilarin Oniindeki engeller, s6z konusu

raporda soyle belirtilmektedir:*’

- Tiirkiye, karmasik ve dolambacl bir biirokrasi ile taninmaktadir. Hakim olan

mantik yardimci olma ve kolaylastirma degil, kontrol etme ve giivensizliktir.

- Ulkede hangi kurumun, neden sorumlu oldugu net degildir. Bakanliklar

arasinda, merkezi idare ile yerel yonetimler arasinda esgiidiim ya yok veya ¢ok zayiftir.

- Tiirkiye’de basta kanunlar olmak iizere yonetmelikler, genelgeler, tiiziikler
Ozetle hukuki prosediir sik sik degismektedir. Uygulamadakiler ise seffaf degildir.
Prosediiriin sade ve acik olmamasi, bir yigin islem gerektirmesi, bikkinliga yol

acmaktadir.

- 1990’dan itibaren kiiresellesme sayesinde diinya capinda yabanci sermaye
yatinmlart 12 kat artarken Tiirkiye’deki yabanci sermaye yatirimlart 1980’lerdeki
seviyesinde kalmistir. 2000’li yillarda iist iiste yasanan krizlerle, yerli sermaye dahi
iilkeyi terk etme egilimine girmistir. Yerli sermayenin dahi yurt disina kagisi,

Tiirkiye’nin yatirimlar i¢in elverissiz oldugu imajin1 pekistirmektedir.

26 Mehmet Genceli, Yabanei Sermaye Yatirimlarimin Duyarhlik Analizi, Istanbul, ITO Yayinlari,
Yayin No:20, 1991, s.85.
*" FIAS, Tiirkiye Raporu, Ankara, Yabanci Sermaye Genel Mudiirliigi, 2001, s.27-30.
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- Tiirkiye’deki biirokratik yapr da tipki hukuki prosediir gibi ¢ok teferruatl ve
karmasiktir. Onun i¢in Tiirkiye’de bir iiriiniin patentini almak icin Avrupa’dakinden en

az li¢ kat daha fazla siireye ihtiya¢ duyulmaktadir.
- Tiirk vergi mevzuati cok karmagiktir.
- Vergi yiikii Tiirkiye’de ¢ok yiiksektir.
- Vergi ve glimriik biirokrasisi etkin ve verimli degildir.

- Tirkiye’de serbest bolgeler, ihracata yonelik firmalara hizmet vermekten

ziyade, yerli tiiketime yonelik mallar1 ucuza depolamak amaciyla kullanilmaktadir.

- Tiirkiye’de higbir aksama olmasa bile bir sirketin kurulusu 2.5 aylik bir siire
almaktadir. Bir sirket kurmak i¢in 19 degisik idari asama, bir y1gin imza ve paraf

gerekmektedir ki bunlarin cogunun gerekli olmadig1 sdylenebilir.
Raporda yapilmasi gerekenler de siralanmistir. Buna gore:
- Yolsuzluk ve usulsiizliiklerle ¢ok etkin bir bicimde miicadele edilmelidir.

- Vergi sistemine pazar sartlarin1 yansitacak mekanizmalar eklenmelidir.

Enflasyon muhasebesine mutlaka ge¢ilmelidir.

- Vergi mevzuati seffaf hale getirilmeli, vergi idarelerini daha seri ¢alistiracak
bir mekanizma gelistirilmelidir. Yatirim tesvik vergileri kaldirilmali ve tim mali

tesvikler vergi sistemi icinde otomatik hale getirilmelidir.

- KDV ve giimriikk vergi iadeleri, yatirim siirecini hizlandirmak amaciyla

detayl1 bir bicimde gdzden gegirilmelidir.

- Gumriik ve kagakc¢ilik kanunlarinin zorlayici hiikiimleri gozden gecirilerek,

giimritk mevzuati sade ama giiclii hale getirilmelidir.
- Giimriiklerin fiziki, dijital ve insani alt yapilan giiclendirilmelidir.

- Uriin taklitlerine ve fikri miilkiyet ihlallerine kars1 savas acilmalidir.
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- Yabanc1 personelin calisma izinleri ile ilgili prosediir kolaylastirilmalidir.

- Yabanci sermaye genel miidiirliigii, girisimciler adina kurumlar arasinda

esglidiim saglamali ve merkezi tescil sistemi kurulmalidir.

- Catisan yetki ve izinler kaldirilmali, mevzuat miimkiin oldugu kadar basite

indirgeyici olmali1 ve giiveni esas almalidir.

- Arsa lretimi i¢in stratejik planlama giiclendirilmelidir. Tesis kurma izni ve
cevre koruma ile ilgili iki kanunu uyumlu hale getirecek siire¢ kolaylastirilmalidir.

Insaat izni siireci daha sade hale getirilmelidir.

Bu raporun da 15181 altinda, 1954 yilinda kabul edilen 6224 sayili Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu’nun yiiriirligtine son verilerek 2003 yilinda 4875 no’lu
Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu (DYYK) kabul edilmistir. Kanun su

. g 28
diizenlemelere yer vermistir:

- Yabanci yatinmcilar tarafindan Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim

yapilmasi serbesttir,
- Yabanc1 yatinmcilar ile yerli yatirimcilar esit muameleye tabidir,

- Dogrudan yabanci yatirimlar, yiiriirliikteki mevzuat geregince, kamu yarari

gerektirmedikge ve karsiliklar1 6denmedikce kamulastirilamaz veya devletlestirilemez,

- Yabanc1 yatinmcilarin Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan net kar,
temettii, satig, tasfiye ve tazminat bedelleri, lisans, yonetim ve anlagsmalar karsiliginda
O0denecek meblaglar ile dis kredi ana para faiz ve 6demeleri, bankalar veya 6zel finans

kurumlarn aracilifiyla yurt disina serbestge transfer edilebilir,

- Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de kurduklarnn veya istirak ettikleri tiizel
kisilige sahip sirketlerin, Tiirk vatandaslarinin edinimine acgik olan bolgelerde tasinmaz

miilkiyeti veya sinirl ayni hak edinmeleri serbesttir,

*% 4875 sayih Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, www.tbmm.gov.tr/kanunlar/k4875.
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- Ozel hukuka tabi olan yatirrm sdzlesmelerinden kaynaklanan uyusmazliklarim
¢Oziimii ile yabanci yatinmcilarin idare ile yaptiklart kamu hizmeti imtiyaz anlasma ve
sozlesmelerinden kaynaklanan yatinm uyusmazliklarinin ¢oziilmesi icin gorevli ve
yetkili mahkemelerin yani sira, kosullarin olusmasi ve taraflarin anlasmasi kaydiyla

milli veya uluslararasi tahkim ya da diger uyusmazlik ¢6ziim yollarina bagvurulabilir,

- Nakit disindaki sermayenin deger tespiti Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri

cercevesinde yapilir,

- Yabanci yatinmcilarin kurduklar1 sirket, sube ve kuruluslarda istihdam

edilecek personele Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi ¢alisma izni verir.
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Tablo 1 : Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 (Milyon Dolar)

Yillar

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

Kaynak : http://www .hazine.gov.tr/yabancisermaye

Izin Verilen Yabanci

Sermaye

97,00
337,51
197,00
102,74
271,36
234,49
364,00
655,24
820,52
1.511,94
1.861,20
1.967,26
1.819,96
2.063,39
1.477,61
2.938,32
3.836,97
1.678,21
1.647,44
1.700,57
3.060,13
2.738,58

Fiili Giris

35
141
10
87
113
99
125
115
354
663
684
907
911
746
636
934
914
852
953
813
1.707
3.044

36

Cikis

o

o o o o

67
110
28
49
192
47
13
30
725
15

35
141
103
87
113
99
125
115
354
663
684
810
844
636
608
885
722
805
940
783
982
3.29

Net



a) Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Analizi

Tiirkiye DYSY acisindan bir tiirlii arzu edilen performansi sergileyememis,
yabanci sermaye giriginin arttirilmas1 konusu hep tartisila gelmistir. 1986-2000 yillari
arasinda yillik ortalama DYSY artis orami1 Tiirkiye icin yiizde 10-19,9 ile diinya
ortalamasinin altinda gerceklesmistir. 2000 yili i¢in gelismekte olan iilkeler arasinda
oransal olarak toplam DYSY hareketleri icinde iilkemizin pay1 ise yiizde 2 civarinda
gerceklesmistir. 2 Tiirkiye’nin rakibi kabul edilebilecek gelismekte olan {ilkeler
DYSY’dan 6énemli paylar alirken Tiirkiye yatirim cekmede cok gerilerde kalmistir.™
Uluslararas1 genel kabule gore Tiirkiye’nin DYSY ¢ekme potansiyeli asgari 20 milyar
dolardir. Tiirkiye’ye giren DYSY hareketlerindeki en belirgin husus, ¢ok sayida ancak
kiigiik olgekli firmalarin bulunmasi, bilyiik olgekli yatinmlarin az sayida olmasidir.
Yatirimlar genelde imalat ve hizmetler sektorlerinde yogunlasmakta, diger sektorler
ihmal edilecek diizeyde kalmaktadir. 2005 yili Tiirkiye i¢cin DYSY agisindan tarihi
zirvenin goriildiigii y1l olma 6zelligini tasimaktadir. 2004 yilina gore (2,8) yaklasik 3,5
kat artis gosteren DYSY girisi 2005 yilinda 9,7 milyar dolara ulagsmistir. S6z konusu
tutarin bilesenlerine bakildiginda 7,9 milyar dolar tutarindaki kismin sermaye transferi,
kalan 1,8 milyar dolar tutarindaki kisminin ise emlak alimlar1 sonucunda olustugu
goriilmektedir. Tiirkiye’ye yapilan DYSY 1995-2000 doneminde ortalama 853 milyon
dolar diizeyindeyken, 6zellikle 2003 yili ve sonrasinda Tiirkiye nin cektigi DYSY artis
gostermis ve 2005 yilinda 9,7 milyar dolar diizeyine yiikselmistir. Bu artista makro
ekonomik ve siyasi istikrar, Ozellestirme ve banka birlesmeleri énemli etkendir. En
biiyiik bes DYSY olarak baktigimiz burada bankacilik birlesme ve satin almalar ile

iletisim sektorii yer almaktadir:"

» Hayrettin Demircan, Diinya’da ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Stratejileri, Ankara,
Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, 2003, s.33.

39 Abdullah Ariman, “2000’lere Dogru Tiirkiye’de Yabanci Yatirimlar”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Turkiye
Ekonomisi Ozel Sayisi, Agustos 1999, s.586.

3! Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2005 yili Raporu, Ankara,
2006, s.15.
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- Garanti Bankasi- GE Consumer Finance (ABD) :1,806 milyar dolar

- Turkcell letisim- Alfa Group (Rusya) : 1,593 milyar dolar

- Tiirk Telekom- Oger Telekom (Liibnan) : 1,500 milyar dolar (pesinat)
- Digbank- Fortis Bank (Bel¢ika&Hollanda) : 1,062 milyar dolar

- Yap1 Kredi Bankasi- Unicredito (italya) : 602 milyar dolar

Yabanci yatinmcilar bu sektorlerin Tiirkiye’de kisa vadede kar elde edici ve
rantabil gordiiklerinden dolay1r agirlikli olarak yatinm tercihlerini bu noktada
belirlemislerdir. 2006 yilindaki DYSY artisinin ana neden ve goOstergesini bu temel

olusturmaktadir.

Ozellestirme kapsamina alian karli ve biiyiik KiT’lerin, banka ve diger sirket
birlesme ve satin almalarmin disinda DYSY cekebilecek farkli bir anlayisin
olusturulmasi gerekmektedir. Aksi takdirde elde edilen bu rakamsal basar1 ¢cok kisa siire

sonra hemen asag1 inecektir.

Tiirkiye’de 2005 yilinda toplam 8,2 milyar dolar tutarinda ozellestirme
ger(;eklestirilmistir.32 Bunun yiizde 86’lik kismim blok satis yontemiyle gerceklestirilen
ozellestirme islemleri olusturmustur. Blok satislar icerisinde 6,55 milyar dolar
tutarindaki Tiirk Telekom 6zellestirmesi ilk siradadir. 2005 yilinda 6zellestirme yoluyla

Tiirkiye’ye gelen DYSY, dogrudan yatirimlar toplaminin ytizde 15’ini olusturmaktadir.

2006 yilinda 19 milyar dolar DYSY agiklanmistir. Bu yatinmlarin yiizde 83’
AB iilkelerinden yapilmistir. Tiirkiye’de DYSY nazaran portfoy yatirnmlari daha karli
ve az riskli oldugu ic¢in tercih edilmektedir. Diinya piyasalarina gore faiz oranlar
iilkemizde daha yiiksek oldugu i¢in yabanci yatirimcilar portfGy yatirimlarina yonelerek
daha kolay kar saglamakta ve spekiilatif hareketleri de kontrol altinda tutarak iilke

ekonomisini belirleyici, yon verici hatta tehdit edici bir rol oynamaktadir.

32 a.g.e.,s.16.
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b) DYSY Acisindan Tiirkiye’nin Swot Analizi

Swot analizinde yatinmcilarin goriislerini  derleyen bir c¢alismadan

yararlanllmlstur:33
Giiclii Taraflan
- AB’ye iiyelik beklentisi,
- Esnek ve goreli olarak ucuz isgiicii,
- Uluslararas1 sermayeye elverislilik,
- AB iilkelerine yakinlik ve AB ile Giimriik Birligi’nin varligi,
- Yerel is yasaminda kalite,
- Diisiik maliyetler,
- Kalifiye ve egitimli isgiicii,
- Uygun cografi konum,
- Pazar biiyiikliigii,
Zayif Taraflar
- Yasalar ve biirokrasi,
- Tanitim ve imajdaki eksiklikler,
- Makro ekonomik istikrarsizlik,

- Politik istikrarsizlik,

* DPT, a.ge., s.23.
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Firsatlar

- Enerji dagitim yollarindaki konumu,

- Yeni kanun ve kararnameler,

- Diisiik maliyet,

- Bolgesel istikrarin saglanmast,

- Ekonomik istikrarin saglanmasi,

- Politik istikrarin saglanmasi,

- Daha iyi bir tanitim,

- AB’ye tam tliyelik,

Riskleri

- Yasalar acisindan ilerleme saglanamamasi,
- Bolgesel istikrarsizlik,

- Kétii imaj ve tanitim,

- Ortadogu ve Akdeniz’den gelecek rekabet,
- AB’ye girememe,

- Makro ekonomik istikrarsizlik,

- Politik istikrarsizlik.
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UCUNCU BOLUM

ORTAK GIRISIMLER VE TURKIYE’DE BiR ORTAK GIiRiSiM
UYGULAMASI

3.1. ULUSLARARASI FAALIYETTE BULUNMA YOLLARI

Uluslararasi pazarlara girmeyi diisiinen bir isletmenin 6niinde en basit ve klasik
anlamda ihracattan baslayip, modern anlamda global stratejik ortakliklara kadar uzanan

cesitli alternatifler bulunmaktadir.

ihracat: Orgiit yapisinda en az degisiklik gerektiren bir uluslararasi pazara giris
bi¢imi olup, faaliyete baslamanmn en kolay ve risksiz yoludur. Uriinler ana iilke
tesislerinde {iiretilip dis tilkelere satis yapilmaktadir. Basarisizlik durumunda, dig
pazarlardan geri cekilmenin maliyeti de, disarida iiretim yapmaya gore daha diisiik
olmaktadir. Ancak zaman zaman yabanci iilkelerin ihracat, ithalat ve doviz kisitlamalar
nedeniyle ihracat sinirh olciide gerceklestirilebilir veya hi¢ miimkiin olmayabilir. Satis
sonrast bakim, onarim gibi hizmetlerde goriilebilen aksamalar, yerel iilkenin
ozelliklerine daha uygun iiretim yapma olanaklarinin arastirilmasinin zorlugundan
kaynaklanabilecek miisteri memnuniyetsizlikleri, bazi mallarin tasima maliyetlerinin

cok fazla olmasi gibi faktorler ihracatin dezavantajlar arasinda sayilabilir.

Lisans Anlasmalari: Bir teknolojinin know-how adi altinda bir bedel

karsiliginda ikinci bir sahsa devrine “lisans” denir. Lisans anlagmalarinda bir firma
diger bir firmaya “royalty” adi verilen bir bedel karsilifinda iiretim siirecini, ticari
markasini, patentini kullanma izni verir. Lisansin bazi iistiinliik ve sakincalar
bulunmaktadir. Lisans anlagmalarinda ihracatta oldugu gibi tasima giderleri olmadigi
gibi sabit yatirimlar da gerektirmeyecektir. Bu avantajlar1 yaninda lisans anlagmalarinin

ana firma agisindan baz1 sakincalar1 vardir. Yerel firma lisans alarak iirettigi mallar

41



diger iilkelere ihrag¢ ettiginde lisans veren isletmenin pazari daralabilir. Ana iilke iiriin

kalitesini kontrol edememesi nedeniyle prestij kaybina ugrayabilir.34

Dogrudan Yatirim: Dogrudan yatirim, yatirimciya etkin kontrol ve yOnetime

katilma imkani1 veren bir yatirim tiiriidiir. Isletme ihracat yaptig1 bir pazarda hayli
deneyim kazanmigsa ve o pazar yeterince biiyiikkse orada iiretim tesisleri kurmaya
yonelebilir. Dogrudan yatirim, sadece kurulus ve techizatin finansmani olarak
degerlendirilmemelidir. Ayn1 zamanda bir iilkede bir firmay1 satin alma, yeni kurulan
bir firma i¢in kurulus sermayesi saglama ya da mevcut bir firmanin sermayesini arttirma

yollariyla da olusabilmektedir.”

Ortak Girisim: Dogrudan yatinma izin verilmeyen iilkelerde daha sik

uygulanmaktadir. Stratejik ortakliklarin temelinde bu tip yapilar bulunmaktadir. Ortak
girisimler, bir isletmenin, bagka bir isletmeden hisse almasiyla, yeni bir isletme

kurmasiyla ya da, baska bir isletmeyle ortak olunmasiyla gerceklesebilir.

Ortak girisimler yeni bin yilin yiikselen degerlerinden biri olan stratejik
ortakliklarin temelini olusturmasi bakimindan, Tiirk isletmeleri icin stratejik ortakliklara

geciste bir ara evre durumundadir.*

Global Stratejik Ortakliklar: Bu tiir ortakliklarda belirli baz1 gorevleri tistlenen

ortaklar, iilke ayrimi gozetmeksizin belirledikleri bir stratejiye gore hareket ederler.
Uriinler genellikle her iilkede standart sekliyle pazarlanmakta veya sinirli uyarlamalara
tabi tutulmaktadir. Ortaklarin amaglan farklilik gostermekle birlikte menfaatleri beraber
hareket etmeyi zorunlu kilmaktadir. Stratejik ortakliklar genellikle bir sirketin tek

basina yapamayacaklarinm diger sirketlerle yapabilecegi durumlarda kurulur.

3* Oznur Yiiksel, Uluslararasi isletme Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamalari, Ankara, Gazi Kitabevi,
1999, 5.139 ve Nurhan Aydin, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ve Ortak Girisimler (Joint
Ventures), Eskisehir, Anadolu Universitesi Yayinlari, 1997, s.11.

33 Belgin Aydintan, “ Disa Acilma Yolunda Ortak Girisimler ve Tiirk Sirketleri Agisindan Onemi”, Gazi
Universitesi LIB.F. Dergisi, Cilt:5, Sayr:2, Nisan 2003, s.5.

36 Ugur Anlar, “Kiiresellesme Siirecinde Stratejik Ortakliklar ve Tiirk Isletmeleri”, IGEME’den Baks,
Ekim-Aralik 2000, s.36.
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Stratejik Ortakhik Sekilleri

Birlesme: Birlesme, iki ya da daha fazla sayida isletmenin kendilerini
feshederek yeni bir igletme i¢inde bir araya gelmeleri, ya da bir isletmenin bir diger
isletmeyi kendi biinyesine katmasi seklinde ortaya cikabilir. Bunun disinda, hukuki
anlamda bir birlesme olmasa da fiilen bagimsiz isletmelerin faaliyetlerini tek bir
ekonomik birim altinda toplamalar1 da birlesme olarak kabul edilmektedir. Bu durum
ozellikle, iki veya daha fazla sayidaki isletmenin kendi tiizel kisiliklerini koruyarak,

ortak bir ekonomik yonetim olugturmalari halinde ortaya glkabilmektedir.37

Satin Alma: Bir isletmenin ticari isminin, aktiflerinin, hisse senetlerinin
tamaminin ya da bir kisminin merkez ofisi baska bir iilkede bulunan diger bir firma
tarafindan satin alinmasidir. Satin alma sonrasinda isletmenin yonetimi, ekonomik ve
yasal kontrolii satin alan isletmeye gecmektedir. Isletme yan kurulus agmak yerine
mevcut bir isletmeyi satin almayi, isletmenin aktiflerine, iiriin hattina sahip olmay1
isteyebilir. Satin alma, yatay ve dikey satin alma olarak ikiye ayrilmaktadir. Yatay satin
alma; iiriin hatlarinin ve pazarlarin, benzer isletmeler tarafindan alinmasidir. Dikey satin
alma ise bir igletmenin kendinden 6nce gelen tedarikci bir isletmeyi satin almasi ya da
kendinden sonra gelen bir isletmeyi satin almasidir. Literatiirde satin alma ve birlesme
birbirinin yerine kullanilabilmektedir. Bununla birlikte birlesme, iki isletmenin hukuki,
iktisadi bagimsizliklarim1 kaybetmek iizere birleserek {iciincii bir igletme yaratmalari,
satin alma ise bir isletmenin digeriyle konsolide edilmesi, satin alinan sirketin tiizel
kisiliginin ortadan kalkmasidir. Bir isletmenin baska bir isletmeyi satin alma nedenleri
arasinda; teknolojinin hizla degismesi, isletmenin finans durumunu iyilestirmek istemesi,
bilangoyu diizeltme istegi, artan maliyetlerle bas edebilmek, cesitlendirme ile riski
yaymak, liriin hattim1 genisletmek, iki fabrikanin birleserek kapasite fazlasimi kullanmasi,
arastirma gelistirme gibi masraflar1 azaltmak, farkli pazarlara girmek, vergiyi azaltmak,
yeni bir iiriin ya da pazar alanina girmek sayilabilir. Bazi isletmeler, yeni yetenekler
gelistirmek, yeni pazarlara girmek amaciyla diger isletmelerle isbirligi yapmak yerine
istedikleri bilgiyi ve kaynaklar1 satin almay1 tercih ederler ve riski tek baslarina

iistlenirler. Ayrica isletmeler, biiyiik ve karmagsik projeleri tek basina gerceklestirmek

37 Feridun Karakegili, Avrupa Toplulugu Piyasalarinda Yogunlasmamn Denetimi (Birlesmeler,
Devralmalar, Ortak Girisimler), Istanbul, iktisadi Kalkinma Vakfi Yayinlari, No:143, 1997, s.10.
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istediklerinde, rekabet giicli veren kaynaklarimi paylagsmak istemediklerinde ya da
paylasilmis yonetimin insam ugrastiran, kullanilmasi zor bir yontem oldugunu
diisiindiiklerinde baska bir isletmeyle ortaklik kurmak yerine o isletmeyi satin almay1

tercih edebilirler. *®

Konsorsiyum: “iki ya da daha fazla gercek ya da tiizel kisinin her birinin, belli
bir isi yapmak amaciyla, ortaklasa taahhiit etmis olduklar1 isin bir boliimiiniin yerine
getirilmesi  sorumlulugunu digerlerinden bagimsiz olarak yiikklenmek suretiyle
katkilarim birlestirmeleri” olarak tanimlanabilir. >’ Konsorsiyumun en yaygini kredi
temini icin bir araya gelen bankalarin olusturduklart bankalar konsorsiyumudur.
Bankalar konsorsiyumu, tek tek ticari islemlerin gerceklestirilmesi i¢in kullanilir. Ortak
girisim ise, konsorsiyumdan farkli olarak, belirli bir isin ya da hizmetin miistereken
yerine getirilmesi igcin kurulur. Ayrica konsorsiyumlar genellikle ortak bir
organizasyonu gerektirmez. Ornedin bankalar konsorsiyumunda, her bir banka kendi
iistlendigi miktardaki krediyi temin etmeyi taahhiit eder. Bu durum bankalar arasinda

ortak girisimin aksine ortak bir organizasyon ihtiyaci dogurmaz.40

Ortak Girisim: Takip eden bdéliimde bu yapilanmadan detayli bir sekilde
bahsedilecektir.

38 Dilber Ulas, Uluslararas1 Pazarlara Giris Stratejisi Olarak Ortak Girisimler (Joint Ventures) ve
Tﬁrkiye’@e Uygulamalari, Ankara, Turhan Kitabevi, 2003, s.18.
3 Pinar Oztiirk, Ortak Girisim ve Uygulanacak Hukuk, istanbul, Beta Basim Yayim, 2001, s.17.
40
a.ge.,s.11.
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3.2. ORTAK GIiRiSIM: KAVRAMSAL BiR CERCEVE
a)Ortak Girisimin Tanimm

Giinlimiizde yaygin bir sekilde uygulama alan1 bulan bu yapilanma i¢in genel
bir tamim yapmak pek miimkiin degildir. Bunun nedeni, ortak girisimin ¢ok cesitli
uygulama secgeneklerinin olmasidir. Aslinda daha ¢ok bir isin ortaklasa yapilmasi,
gerceklestirilmesi yoOniinde bir isbirligini ifade ettiginden, ortak girisim kavraminin
hukukiden cok, iktisadi bir kavram oldugu séylenebilir.*' Konuyla ilgili yapilan bir¢ok

tanimdan biri de su sekildedir:

“Hukuken ve iktisaden birbirinden bagimsiz birden fazla gercek veya tiizel
kisiligin belirli bir isi ya da siireklilik arz eden bir faaliyeti bir ticaret ortaklig1 kurarak
veya boyle bir ortaklik s6z konusu olmaksizin gerceklestirmek ve kazang elde etmek
amaciyla bir sozlesme cercevesinde bir araya gelmeleri ve o faaliyetin rizikolarindan

her birini miiteselsilen sorumluluk altina girmeleri suretiyle iistlenmeleridir.”**

b)Ortak Girisimin Gelisimi

Diinya genelinde 1950’1i yillardan beri ortak girisimlere rastlamak miimkiindiir.
ABD’de 1950-1975 yillart arasinda ortak girisim faaliyetlerinde bulunan cok sayida
cokuluslu isletme olmustur. Fakat asil milat 1980’li yillardir. Diinya’da 1980’lerden
itibaren yasanan kiiresellesmenin sonucunda, {iilkeler arasindaki ekonomik sinirlar
kalkmis ve ozellikle gelismis iilkelerde sermaye birikimi artmistir. Bu birikim igin
yatinm alan1 arayan ve bu sekilde gelirlerini artirmayr hedefleyen iilkeler, yabanci
sermaye ile ortaklik kurma fikrine yoOnelmiglerdir. Diger yandan gelismekte olan
iilkelerin artan yatirim gereksinimi vardir. Gelismekte olan iilkelerin kendi kaynaklari,
ozellikle altyapidaki yatinm gereksinmelerini kargilamada yetersiz kalmaktadir. Bu
konuda yatirnm yapmay1 tesvik edici Onlemlerle uluslararasi nitelikteki isletmelerin
yatirtm yapmalar1 saglanmaya calisilmistir. Bu tiir yatirimlar, cogu zaman bir isletmenin

tek basma yapabilecegi smirin Gtesinde olmaktadir. Bu yilizden ortak girisimler

! [brahim Kaplan, Insaat Sektoriinde Miisterek is Ortakhigi-Joint Venture, Ankara, Dayinlarli
Yayinlari, 1994, s.4.

> Nami Barlas, Adi Ortakhk Temeline Dayali Sézlesme iliskileri, istanbul, Beta Basim Yayim, 1998,
s.188.
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kacinilmaz bir hale gelmektedir. Artik gelismis iilkelerin isletmeleri bile rekabet
giiclerini arttirabilmek icin ¢esitli igbirligi yollarina bagvurmaktadirlar. Her y1l firmalar
arasinda benzeri goriilmemis sayida ortak girisim anlasmalar1 imzalanmaktadir. Bunlar
birkag endiistri daliyla sinirli olmayip ulagim, imalat, telekomiinikasyon, elektronik, ilag,

finans ve hatta profesyonel hizmetlerde yaygin olarak meydana gelmektedir.
¢)Ortak Girisimin Ozellikleri

Bir ortak girisimin varligindan s6z edebilmek icin su unsurlarin mevcudiyeti

gereklidir:43

- Tizel kisiliginin bulunmasi zorunlu olmayan bagimsiz bir organizasyona

sahip ortaklik (ortaklik unsuru) olmasi,

- En az iki birbirinden hukuken ve iktisaden bagimsiz ortagin miisterek isbirligi

yapmak iizere anlagmalarinin (ortaklar arasi sézlesme unsuru) olmasi,

- Miistereken taahhiit edilen belli bir isi gerceklestirme ve kar elde etme

amacinin (miisterek isi gerceklestirme ve kar elde etme amaci) olmasi,
- Miisterek yonetim esasinin (miisterek yonetim unsuru) olmasidir.

Ortak girisim her seyden 6nce bir igbirligidir. Ortak girisim taraflarini igbirligi
yapmaya sevk eden nedenler cesitlidir. Biiylikk sermaye gerektiren ve riskin yiiksek
oldugu isleri ortaklasa {iistlenmek ve gerceklestirmek icin olusturulabilir. Ortak
girisimde temel amaglardan biri de, riski dagitmak ve sermaye teminini
kolaylastirmaktir. 4 Boylece isletmeler tek baslarina gerceklestiremeyecekleri isleri

isbirligi halinde gerceklestirebilecekleri yoniinde bir inanca sahip olurlar.

“ Kaplan, a.g.e., s.5-6. )
* Giiloren Tekinalp ve Unal Tekinalp, Joint Venture, Ankara, Tiirkiye is Bankasi Kiiltiir Yayinlari,
1988, s.149.
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Ortak girisimler literatiirde su sekilde s1n1f1and11r11m1§t11r:45 (ortaklik pay1)

- Yiizde 95-100.......... yan kurulug

- Yiizde 11-94.......... ortak girisim

- Yiizde 51-94............cogunluk payli ortak girigim
- Yiizde 50-50............esit payl ortak girisim

- Yiizde 11-49........... azinlik payl ortak girisim

Ortak girisime sermaye koyan ana firmalardan her birinin sermaye paylar

yiizde 90’dan fazla yiizde 10’dan az olamaz.*°

* Dilber Ulas, “Cokuluslu Sirketlerin Ortak Girisim Stratejisini Kullanma ve Sonlandirma Nedenleri”,
Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt:59, Say1:2, Subat 2004, s.11.
“ Dilber Ulas, Uluslararasi Pazarlara..., s.58.
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3.2.1. ORTAK GiRiSiM OLUSTURMA NEDENLERI

Son yillarda ortak girisim ve diger kurumsal ortaklik formlart daha popiiler
hale gelmistir. Ortak girisim yabanci pazarlara girmek i¢in bir yol olmaktan, kurumsal
aktivitelerin ana akiminin bir parcasi haline gelmistir. Ford Motor Company, AT&T ve
General Electric gibi sirketler uluslararasi ortak girisimleri kurumsal stratejilerinin
anahtar elemanm olarak kullanmaktadirlar. Hatta General Motors ve IBM gibi diinya
capinda bagimsiz hareket eden sirketler bile artan oranda ortak girisimler olusturmaya

baslamlslardlr.47

Ortak girisimler genellikle dort temel amactan birini gergeklestirmek icin

olusturulur. Bunlar:
- Firmanin mevcut faaliyetlerini gii¢lendirmek,
- Firmanin {iriinlerini yeni pazarlara sokmak,
- Firmanin mevcut pazarda satabilecegi yeni iiriinler elde etmek,
- Yeni faaliyetlerle cesitleme yapmak olarak sayilabilir.

Bu amaclarin herhangi birini gerceklestirmek icin ortak girisimi kullanan
firmalar ortaklarinda farkli 6zellikler arayacaklardir. Ornegin, var olan faaliyetleri
giiclendirmek isteyen firmalar rakipleri arasindan ortak arayacaklardir, yeni cografi
bolgelere girmek isteyenler ise yerel pazar hakkinda bilgi sahibi olan firmalar arasindan

bir ortak isteyeceklerdir.
a) Mevcut Faaliyetlerin Giiclendirilmesi

Olcek Ekonomisinden Faydalanma: Kiigiik ve orta olcekli firmalar, ortak

girisimleri daha biiyilk rakiplerinin eristigi Olcek ekonomilerini yakalamak igin
kullanirlar. Ortak girisimler, ana firmalara hammadde ve girdi saglama, arastirma ve
gelistirme, pazarlama ve dagitim konularinda 6l¢ek ekonomisinden yararlanma firsati

sunar. Olgek ekonomisinin maliyet avantajiyla biiyliyen sirketler, pazar paylarii

47 Paul Beamish, International Managament Text and Cases, Boston, Richard D.Irvin Inc., 1991, 5.72.
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arttirdiktan sonra, yaratmis olduklar1 imaj sayesinde 0l¢ek ekonomisinden yararlanarak
yeni iiriinler piyasaya sunabilmektedirler. Firma, mevcut iiriinlere yeni iiriinler ilave
ettiginde, ilk iiriinlerdeki evreleri (liriin yasam egrisi) tekrar gecirmeyecegi icin 6nemli

bir avantaj yakalamis olmaktadir.

Ormegin, Renault, Volvo ve Peugeot ortaklasa sahip olduklar1 motor
fabrikasiyla, ayr ayn yaptiklarindan daha diisilk maliyetlerle motor iireterek olcek
ekonomisinden faydalanmislardir. Maliyet avantaji, biiyiik miktarlarda yapilan iiretimin
yaninda ortaklagsa {iretilen motorlarda yapilan dizayn degisikliklerinden de

kaynaklanmstir.

Hammadde ve Girdi Saglama: Bircok endiistride kiigiik firmalar hammadde ya

da ortaklaga tiretim girdileri i¢in ortak girisim olustururlar.

Arastirma ve Gelistirme: Riskin yiiksek ve degisimin hizli oldugu giiniimiizde

ar-ge faaliyetlerinin artan maliyet riskini tek basina bir firmanin tistlenmesi oldukca
zorlagmigtir. Bu faaliyetlerin ortaklasa yapilmasi durumunda zaman ve sermaye
tasarrufu saglanacagindan isletmelerin bu tiir faaliyetlere yonelmesi daha kolay

olabilmektedir.

Aragtirma ve gelistirme cabalarinin paylasilmasi Japonya ve Avrupa’da sik
goriilen bir uygulamadir. ABD’de bu tiir girisimler yeni baslamistir. Bu tip programlarin
rasyonelligi, katilimci firmalarin isbirligi sonucu zaman ve para kazanilmasindan ote,
katilime1  firmalarin  ar-ge elemanlarinin  ortak cabalart sonucu, tek basina

ulasamayacaklar1 sonuca ulasabilmelerinden gelmektedir.

Firmalarin ar-ge faaliyetlerinde isbirligine gitmelerinde ©Onemli konu,
igbirliginin ortak girisim seklinde olup olmamasi ve isbirliginin ne kadar devam
edecegidir. Ortaklar genellikle rakip firmalar olduklarindan, isbirligi yalnizca temel
arastirma safhasinda s6z konusu olup, iiriin gelistirme faaliyetleri siirecinde devam

ettirilmemektedir. Ancak, bu ¢izgiyi belirlemek ¢cogu zaman zor olmaktadir.

Baz1 cokuluslu isletmelerin yan kuruluslart ekonomik olarak faaliyet

gosterecek biiylikliikte degildirler. Giicii zayif isletmeler birlestirilerek de ortak
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girisimler olusturulabilir. Mesela Fiat ve Peugeot, Arjantin’deki kiiciikk boyutlu yan
kuruluglarin1 birlestirerek ortak girisim olusturmuslardir. Yeni ortak girisim pazarda
yiizde 35 paya sahip olarak {iriin dizayninda, iiretimde ve pazarlamada 6nemli avantajlar
elde etmistir. Benzeri durum Ford ve Volkswagen’in Brezilya’daki yan kuruluslari i¢in
de s6z konusudur. Bu firmalar da Auto Latina adinda ortak girisim olusturarak daha

giiclii ve biiyiik kurumlar haline gelmislerdir.

Arastirma gelistirme amach ortak girisime bir 6rnek de Toshiba’dir. Toshiba,
Japonya’nin en eski ve 3. biiyiik sirketidir. Uzun zaman tek basina faaliyet gosteren
sirket, yillar sonra teknolojik ortak girisim anlagsmas1 yapmaya karar vermistir. Ortak
girisim yoluyla sektérde onemli seviyede (37 milyar dolar) satis hacmine ulasmay1
basarmistir. Daha sonra bu anlagsmalar1 Motorola, LBM, Ericsson, Sun Microsystem,

Apple ve benzeri sirketlerle yaparak biiyiimesine devam etmistir.*®

Pazarlama ve Dagitim: Bircok firma, arastirma-gelistirme ve iiretimde ortak

girisimler olusturabilirken, ortaklasa pazarlamada yetersiz kalmaktadir. Her firma kendi
marka kimligini korumak ve pazar paym arttirmak istediginden isbirligi i¢inde olan
firmalar hicbir zaman rakip olduklarimi unutmamaktadirlar. Yine de baz1 yatirimlar,
pazarlama ve dagitim i¢in de yapilmistir. Her firma daha genis bir pazara daha diisiik bir
maliyetle ulasmak ister. Sonugta ise, satis giicli iizerindeki dogrudan etki kaybedilir,

karar alma yavaslar, miisteri ile dogrudan temas kaybedilir.

Boliimsel Birlesmeler: Yan kuruluslarin ekonomik olmak igin ¢ok kiiciik

oldugunu diisiinen bazi firmalar, bazen kendi “¢ok kiiciik” operasyonlarini
rakiplerininkiyle birlestirerek ortak girisim olustururlar. Ayrica bu tiir bir birlesme,

firmalara, artik ilgi duymadiklan bir alandan ¢ekilme olanagi da saglar.

Finansal Riskin Diisiiriilmesi: Bazi projeler, bir tek firma tarafindan

iistlenilemeyecek kadar biiyiik ve risklidir. Petrol arama ve ugak endiistrileri buna
orektir ve sayillarmin az olmasi, alinmasi gereken riskin biiyiikliigiinden

kaynaklanmaktadir.

8 Strickland Thomson, Strategic Management, New York, McGraw-Hill Press, 1999, s.134.
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b) Uriinlerin Yabanci Piyasalara Sokulmasi

Uriinlerini dis piyasaya tasimak isteyen firmalar c¢esitli seceneklerle
karsilasirlar. Ornegin iiriin yurt icinde iiretilerek ihrac edilebilir, yabanc iilkelere lisans
verilebilir, yabanci iilkelerde yiizde 100 miilkiyetle bagl isletmeler kurulabilir ya da
yerel firmalarla ortak girisimler olusturulabilir. Thracatin ya da lisans vermenin bazi
sakincalar1 s6z konusudur, yiizde 100 miilkiyet ise bilyiik sermayeyi ve uzun zaman
gerektirmektedir. Ortak girisim, yiizde 100 miilkiyete gore daha az sermayeyle ve daha
az stireli olarak yapilabildiginden, iiriinlerin yabanci piyasalara sokulabilmesi i¢in daha
cazip bir secenek olarak goriilmektedir. Ayrica bazi iilkelerce kotalar konabilir ya de
yiizde 100 sermayeyle faaliyet gosterme hiikiimetler tarafindan yasaklanabilir. * Bu
durumda, yabanci iilkeye agilmada ortak girisim tek segenek olacaktir. Ornegin
1981’lerde Japonya’nin ABD’de ortak girisime gitmesinin temel nedeni, ABD’nin
Japon otomobillerinin ithalatina getirmis oldugu kisitlamalardir. Diinyada pek ¢ok iilke,
yabanci firmalarin yiizde 100 miilkiyetle isletme kurmasina izin vermemekte ya da bu
tiir yatirmlar desteklenmemektedir. Ornegin Meksika, Hindistan, Cin ve Dogu Avrupa
iilkelerinde, ancak ortak girisim oldugunda yabanci firmalarin yatirnm yapmalarina izin

verilmekte ve desteklenmektedir.

Ulkelerin ortaklik pay: ile ilgili zorlamalari, bazi firmalar1 bu iilkelerden
uzaklastirirken, pazarin ¢ok cekici oldugu kimi iilkelerde ise fazlaca etkili olmamaktadir.
Ornegin, Pepsi Cola Hindistan’a yiizde 40 ortaklik payi ile ortak girisim olusturarak
girmistir. Hindistan hiikiimetinin talebi yalnizca yiizde 50’nin altinda bir payla ortaklik
olusturulmast degildi. Yabanci ortak, aym1 zamanda ithal ettiinin bes kati oraninda
ihra¢ etme gibi bir yiikiimliilik altina da girmisti. Bu kosullarda Pepsi, Hindistan’daki
fabrikasinda tiretmis oldugu konsantrenin yaklasik yiizde 75’ini ihra¢ etmek durumunda
kaliyordu. Bu ve benzeri kisitlamalar, bazi firmalar1 bu piyasalardan uzaklastirirken
(Coca-Cola, Hindistan hiikiimetinin kisitlamalar1 nedeniyle buradaki faaliyetlerine son

vermistir), Hindistan’1n ¢ok biiyiik olan pazar1 Pepsi ve benzeri firmalari gekmistir.so

* Inan Ozalp, “Cokuluslu 1sletmelerin Az Gelismis Ulkelerdeki JV Stratejileri”, Uluslararas1 Se¢cme
Yazilar I1, Eskisehir, Anadolu Universitesi Yaynlari, 1995, s.9.
30 Aydin, a.g.e., s.30.
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¢) Yerel Piyasalara Yabanci Uriinlerin Getirilmesi

Isletmelerce ortak girisimler, yabanci pazarlara iiriinlerinin taginmasinda
kullanilirken, yerel firmalarca da yabanci iirlinlerin yerel piyasalara getirilmesinde
kullanilir. Yerel firmalar, mevcut fabrikalarindan ya da dagitim kanallarindan daha fazla
faydalanmak, yeni teknolojilerin yikici etkilerinden korunmak ya da yeni atilimlar igin

ivme kazanmak gibi nedenlerle ortak girisimlere girebilmektedirler.

Tipik olarak bir ortak girisimde ortaklarin saglayacaklar finansal faydalar,

birbirinden farklidir. Ornegin:

- Pek ¢ok yabanci firma ortak girisime gondermis oldugu tamamlanmis tiriinler
ve materyallerden kar saglamaktadir. Bu karlarnin, kendi giicli paralariyla 6deniyor

olmasi ve ortag ile paylasimi gerektirmemesi ¢ok onemlidir.

- Pek ¢cok yabanci firma genellikle ortak girigsimin satis hasilatinin bir yiizdesi
olarak teknoloji iicreti alir. Yerel ortak cogu zaman benzeri miktarda yonetim {iicreti

alamamaktadir.

- Yabanci firmalarin gelir tiirleri daha cesitli oldugu i¢in net karlardan ya da
kar paylarindan daha cok diger gelirlerle ilgilendikleri goriiliir. Yerel firmalar ise
genellikle ortak girisimin net karlariyla ve kar paylariyla ilgilenirler. Dolayisiyla,
yabanci ortaklarin ortak girisimin yalmizca pazarlama faaliyetleriyle ya da parcalarin ana
iilkeden saglanarak yerel iilkede montajimin yapildigir faaliyetleriyle daha fazla

ilgilenecekleri diistiniilmektedir.
d) Cesitlendirme Yapilmasi

Ortak girisimler ana firmalardan birinin ya da her birinin daha once faaliyette
bulunmadig yeni bir alanda faaliyette bulunmak iizere de olusturulabilir. Ancak ortak
girisimin her bir ortagimin yabanci oldugu bir alanda faaliyette bulunulmasi 6nemli

riskleri de igerir.

52



Ortak girisim olusturma nedenleri maddeler halinde soyle de siralanabilir:”'

- Bilinmeyen yeni pazarlara hizla girebilmek, belirsizlikten dogan riski

azaltmalk,
- Hammadde, sermaye, teknoloji, know-how bilgi edinmek/satmak,
- Korumaci tedbirler gibi ulusal sinirlamalarla basa ¢ikmak,

- Yerli/yabanci piyasalara yonelik faaliyette bulunmak, piyasada yer edinmek,

var olan payi elde tutmak/arttirmak,
- Sabit maliyetleri paylasarak azaltmak,
- Piyasalardaki daralmalara kars1 yeni yatirim alanlarina yonelmek,
- Beklenmeyen soklarla basa ¢cikmak,
- Yeni yonetim ve pazarlama teknikleri edinmek/satmak,
- Yeni iiriin gelistirmek, ar-ge maliyetlerini azaltmak,
- Rakip isletmelerle isbirligi yaparak rekabetle basa ¢ikmak,
- Kaynaklan paylagsmak, mobilize etmek, birlestirmek, biiyiitmek,
- Kar ve satiglar arttirmak, dl¢ek ekonomisinden yararlanmak,
- Yabanc1 sermayeye karsi olumsuz tepkileri azaltmak,
- Kiiltiirel bariyerleri agmak,
- Tek basina yapilamayacak biiyiik 6l¢ekli isleri ortak girisim kurarak yapmak,

- Teknoloji transferi yapmak,

st Miijde Oktay, Sirketler i(;in Sinerjik Bir isbirligi Yolu Ortak Girisimler-Joint Ventures, Istanbul,
Iso Yaymlarl, 1997, 5.28-31 ve Inan Ozalp, Cokuluslu Isletmeler: Uluslararas1 Yaklasim, Eskisehir,
Anadolu Universitesi Yaynlari, 1998, s.32-36.
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- Isletmelerin bir araya gelmesi yoluyla sinerji yaratmak,

- Ticaret engellerinin asilmasi,

- Ulkelerin politik diisiincelerinin degismesi ve ekonomik zorunluluklar,
- Ulke iginde isletmelerin asir1 bilyiimesi ve sermaye birikimi,

- Teknolojik gelisim,

- Uretim faktorlerinin fiyatlarindaki farklilik,

- Bagka bir iilkeye ihracat yapmanin zor oldugu durumlar,

- Eski veya emek yogun teknolojinin bagka bir iilkeye kaydirilmak istenmesi,
- Rakip firmalarin disa agilmasi,

- Biiylime yolu olarak goriilmesi,

- Uluslararasi arenada faaliyet gostermek,

- Maliyetleri diisiirmek,

- Riski azaltmak,

- Giimriik duvarlar ile yapilan korumaciligi ortak girisim yoluyla agsmak,
- Pazar ¢esitlendirmesine gitmek.

Azgelismis ya da gelismekte olan iilkeler, kalkinma cabalarinda diger iilkelerin
kaynaklarindan yararlanmak istemektedirler. Sermaye birikimine sahip gelismis iilkeler
ise kar getirici yeni pazarlarin arayist icindedirler. Karsilikli bu ihtiyaglar yabanci

iilkelerde ortaklik yoluyla yatirimlarin yapilmasi ortamin yaratmls‘ur.52

>2 inan Ozalp, Yildirim Saldiraner ve Ahmet Hamdi Derekdy, Cokuluslu Isletmelerin Geleceginde Bir
Coziim Olarak Joint Venture, Anadolu Universitesi Yayinlari, 1990, s.103.
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3.2.2. ORTAKLAR ARASI GRUPLASMALAR
a) Yatay Gruplasma

Ortak girisimi olusturan ortaklardan her birinin dogrudan dogruya is sahibi ile
irtibati varsa, yani tiim ortaklar is sahibi ile sozlesme imzalamislarsa, bu takdirde
ortaklar arasinda yatay gruplasma soz konusudur. Yatay gruplasmada, ortaklardan her
biri ig sahibine dogrudan baglh oldugundan, isin kotii ifa edilmesi veya hic ifa
edilmemesinden dolay1 is sahibine kargi miiteselsilen sorumlu olurlar. Bu nedenle,
ortaklardan birinin ayrilmasi, 6liimii, iflas1 veya hiikiim giymesi gibi haller, s6zlesmenin

devamina engel olmayacaktir.
b) Dikey Gruplasma

Sadece bir veya birkag sirketin is sahibi ile dogrudan hukuki iliskiye girmesi
halinde s6z konusu olur. Bu durumda 6rnegin bir ortak is sahibi ile s6zlesme imzalar,
digerleri alt miiteahhit olurlar. Is sahibine karsi, sozlesmeyi imzalayan ortak sorumlu
olmasina ragmen, aralarinda yaptiklan sozlesmeye getirdikleri hiikiimlerle, sorumluluk

esaslarini belirleyebilirler.

[s sahibine muhatap olan ortagn 6liimii veya iflas1 halinde, sézlesme son bulur.
Ancak, alt miiteahhitlerin yeni bir teklifte bulunmasi ve is sahibinin de bu teklifi uygun

gormesi halinde, ise devam edilebilir.
¢) Pilot Firma

Ortaklart vekil sifatiyla temsil eden pilot firmalara, hem yatay hem de dikey
gruplagmalarda rastlanmaktadir. Is her ne kadar ortak girisim tarafindan yapiliyorsa da,
on planda yer alan pilot firma tarafindan yapildig1 izleniminin olusmasi, is sahibi idare
ile yakin diyalog imkanlarinin mevcudiyeti gibi nedenler, pilot firma secilmeyi cazip

hale getirmektedir.
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3.2.3. ORTAK GIiRiSiM TURLERIi
a) Ekonomik Faaliyet Alanlarina Gore Ortak Girisimler

Ortak girisim tiiriindeki isletme birlesme faaliyetlerinin ekonomik
siiflandirmasi genel olarak isletme birlesme faaliyetinde oldugu gibi ii¢ kategoride

yapilir ve olusum amaglari ayn1d1r.53

Yatay Ortak Girisimler: Aym is kolunda ve aym iiriinleri iireten, satan veya

dagitan firmalarin bir araya gelmesini ifade etmektedir. Bu tiirdeki ortak girisim
faaliyetleri, genellikle talep belirsizliginin yiiksek oldugu ve bu belirsizligin kendisini,
talebin ¢ok yavas artma veya diisme egiliminde olmasi seklinde ortaya koymasi
durumlarinda yapilir. Ana isletme ile ortak girisim arasindaki iligskinin rekabeti ortadan
kaldirmas1 nedeniyle, diger ortak girisimlere gore ekonomi acisindan daha sakincali
goriilen bir ortak girisim tiiriidiir. Ortak girisimde, ana isletmeden kaynak transferi
yapilabileceginden, yiiksek verimlilik saglanabilmekte, rasyonalizasyon

gerceklestirilebilmektedir.”*

Dairesel Ortak Girisimler: Yatay ortak girisimlerin 6zel bir durumunu ifade

eder. Dairesel ortak girisimlerde, ayn1 dagitim kanallarin1 kullanan igletmelerin isbirligi
s0z konusudur. Burada ortaklarin birbirleriyle rekabet etmesi s6z konusu degildir.
Genellikle bu tiir ortakliklarin rekabeti tehlikeye sokmayacaklar1 ve iyi bir piyasanin

olusturulmasina katkida bulunacagi diisiiniiliir.55

Dikey Ortak Girisimler: Herhangi bir alanda faaliyet gOsteren alicilarin ve

saticilarin birlikte ortak girisim olusturmasi durumunda dikey ortak girigsimler ortaya
cikar. Bu tip anlagmalardan mevcut rakipler kadar potansiyel rakipler de etkilenir. Diger
rakip iriinlerin ya da miisterilerin piyasaya girmesi engellenebilir. Bu tiir ortakliklarin

ekonomiye olan olumsuz etkisi, giris engellerinden ve ortak hareket etmeden ileri gelir.

>3 Kathryn Rudie Harrigan, Managing for Joint Venture Sucess, Toronto, Lexington Books, 1988, s.134.
4 Aydin, a.g.e., s.19.
= a.g.e., s.19.
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Olumlu etkisi ise, islem maliyetlerinin disiiriilmesi ve kaynaklarin verimli

kullanilmasidir.>®

Dikey ortak girisimlerde sirketlerin hammadde gereksinimini saglayan ve diger
malzemelerin iiretimini yapan firmalar ile isbirligi s6z konusudur. Bu tiirdeki ortak
girisim olusumlari, pazarda oncii bir rol iistlenir. Ozellikle hizli talep artislarinin oldugu
zamanlarda dikey ortak girisim sirketlerinin olusumunda artis gozlenir. Burada temel

amag artan talebin zamaninda kargilanmasidir.
b) Kurulus Sekillerine Gore Ortak Girisimler

Ortak girisim, her zaman bir s6zlesme cercevesinde kurulur. Ancak her zaman
yeni bir sirket olusumu giindeme gelmeyebilir. Kimi zaman ortak girisimlerin sadece bir
sozlesme cercevesinde olusmalart sz konusu olabilir. Bu tiirdeki ortak girisimler,
beraberinde hukuki bagimsizlig1 olan yeni bir sirket olusumunu getirmez. Bu agidan
bakildiginda, kurulus sekillerine gore siniflandirmanin kriteri, ortak girisimin yeni bir

sirket olusturup olusturmadigidir.

Sozlesmeye Dayali Ortak Girisimler: Sozlesmeye dayali ortak girisimde

taraflarin bir araya gelerek ortak bir amag i¢in gii¢lerini birlestirmeleri s6z konusudur.
Bu tiir, klasik ortak girisim tiirii olup, bankalarin yiiksek miktarda kredi temini i¢in
ortak girisim olusturmalar1 uygulamasinda oldugu gibi ortak bir organizasyon
gerektirmeyebilecegi gibi, iki veya daha fazla firmanin bir araya gelerek bir insaatin
yapimin iistlenmeleri durumunda oldugu gibi ortak bir organizasyon gerektirebilir.57

Bu uygulama Tiirkiye’de sik rastlanilan bir durumdur.

Sozlesmeye dayali ortak girisimlerde sirketleri bir araya getiren belirgin
nedenler olmasina ragmen, yeni bir sirket olusumu s6z konusu degildir. Bu nedenlerden
dolay1, bu tiir olusumlarda her iki sirketin mevcut personelinin beraber calismasi,
sermaye katilimli ortak girisim sirketlerine nazaran daha azdir. Bu tiirdeki ortak

girisimler, yeni bir sirket olusumu meydana getirmedigi, organize edilmis faaliyetler

% a.g.e.,s.19.
57 Oztiirk, a.ge.,s.19.
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gerektirmedigi ve ortaklara yeni hisse senedi paylagimlari sunmadigi i¢in, sermaye

katiliml ortak girisimlere gore daha sinirh bir uygulama alani bulmaktadir.™

Sozlesmeye dayali ortak girisimler, siirekli bir iliskinin gerekmedigi ve basari
icin esnekligin esas oldugu diizenlemelerdir. Belirli bir siireyi kapsayan projeler igin

olusturulup, proje tamamlandiginda sona ererler. Tiirleri sunlardir:™
- Belirli bir alandaki insaat projesi i¢in konsorsiyum olusturmak,
- Ortak arastirma gelistirme anlagmalari,
- Uretim sozlesmeleri,
- Teknik yardim, pazarlama, dagitim, tedarik anlasmalari,
- Teknoloji ortakligi,
- Patent, ticari marka, know-how, karsilikli lisans anlagsmalari,
- Aragtirma gelistirme ortakliklari,
- Hizmet ya da yonetim sdzlesmeleri.

Sermaye Katilimli Ortak Girisimler: Ortak girisimin bu tiirii, literatiirde bazen

“ortak girisim sirketi” , “sermayesi paylara boliinmiis ortak girisim” veya “ticaret

sirketi” kurmak suretiyle olusturulan ortak girisim olarak ifade edilmektedir.®

Bu tiir ortak girisimlerde iki ya da daha fazla sayida isletmenin, sermayelerini
ortaya koymalariyla olusturulan, yasal olarak ayri, yeni bir isletmenin kurulmasi s6z
konusudur.®’ Sermaye katilimhi ortak girisimlerde, tiim ortakliklar birden fazla kisinin
belirli bir miktardaki ortaklik sermayesine katilimi ile kurulur.®? Bu tiir ortakliklarda,
her ortagin, bagl isletmede sahip oldugu sermaye payi ile orantili olarak kar ve zarar

paylastigi hissesi bulunmaktadir.

38 Harrigan, a.g.e., s.142.

% Ulag, a.g.e., s.81.

0 Kemal Dayinlarli, Joint Venture Sozlesmesi, Ankara, Dayinlarli Hukuk Yaynlari, 1999, s.121.
o1 Ulag, a.g.e., s.78.

62 Oztiirk, a.g.e., s.20.
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Sermaye; nakit, mal, her tiirli menkul ve gayrimenkul, telif hakki, lisans,
know-how, teknik yardim, makine, techizat, patent, ticari marka olabilir. Iktisadi degeri

olan her sey ortakliga sermaye olarak konulabilir.®?

Sermaye katilimlh ortak girisim, ortaklarin aralarinda ortak girisim sozlesmesi
yaptiktan sonra ortak girisimin kuruldugu iilke hukukundaki ortaklik tiirlerinden birini
secerek, o sekle uygun olarak sermaye katilimi ile kurulur. Bu tiirde ortak girisimin bir
ortaklik sermayesi vardir ve ortak girisim ortaklar1 birlikte sahip olduklar1 bir yavru

sirket kurarlar.®*
Sermaye katilhimli ortak girisimlerin 6zellikleri sunlardir:®’

- Iki veya daha fazla sayida birbirinden ekonomik ve hukuki bakimdan

bagimsiz gercek ya da tiizel kisi bulunmalidir,

- Bu kisiler gayelerine erisebilmek icin tiizel kisiligi olan bir yavru sirket

kurmak veya mevcut bir sirkete ortak olma istegine sahip olmalidirlar,

- Kurucular bu sirketi gerek ellerindeki hisse senetleri yoluyla, gerek kendi

aralarinda yaptiklan sozlesmelerle (oy sozlesmesi, temel sozlesme) kontrol ederler,

- Bu sirket vasitasiyla yeni bir pazar ele gecirmekten teknoloji yardimlagsmasi

ve risklerin paylasimina kadar ¢esitli gayelerin gerceklestirilmesi s6z konusu olabilir.

Bu ozellikler dikkate alinarak sermaye katilimli ortak girisimler su sekilde

tanimlanabilir:

“Iki veya daha fazla sayida, birbirinden hukuki ve ekonomik a¢idan bagimsiz
sirketin (kisinin), ortak bir menfaate ulagmak icin ve riski paylasmak amaciyla, yeni bir
sirket kurmak veya mevcut bir sirkete ortak olmak yoluyla gerceklestirdikleri ortak

. .1 9966
girisim modelidir.”

63 Ulag, a.g.e., s.78.
o4 Oztiirk, a.g.e., s.20
65 a.g.e., s.20

66 a.g.e.,s.21.
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Sorumluluk, kar ve zarara katilma hissedarlik ol¢iisiinde paylasildigindan ve
ortaklar arasindaki iliski uzun siireli oldugundan, bu tiir, en ¢ok tercih edilen ortak

girigim tiiriidiir.
¢) Bagimlilik Derecelerine Gore Ortak Girisimler

Bu ayrnim, ortak girisimin ayr1 organlari, bu organlarin ayr1 karar alma
yeteneklerinin olup olmadigina ve isletmesinin kendisi tarafindan yapilip yapilmadigina

gore yapllmaktadlr.67

Tam Bagimsiz Ortak Girisimler: Bu tip ortak girisimlerde ortaklardan hicbiri
ortak girisimin uyguladig1 stratejiler ve gelecekle ilgili operasyonlariyla devaml ve
direkt olarak ilgilenmezler ve direkt bir gii¢ elde etmeye c¢alismazlar. Bu tip faaliyetler,
her bir ortak tarafindan ortak girisime transfer edilmistir. Yani ortak girisim bagimsiz
bir sekilde kendi kendini Orgiitleme hakkina sahiptir. Bu tiirdeki ortak girisimler,
kendisini olusturan kisilerden ayr1 bir organizasyona sahip ve disariya kars1 bagimsiz bir
sirket goriiniimiindedirler. Bir¢cok basarili ortak girisim uygulamasinin bu kategoriye

girdigi belirlenmistir.

Ortaklardan Birinin Etkisinde Olan Ortak Girisimler: Bu tip ortak girisimlerde,

ana sirketlerden biri ortak girisimin yonetilmesinde ve gelecekte izlenecek stratejik
planlarin hazirlanmasinda aktif rol oynamaktadir. Diger ortak ise ortak girisimin
uyguladigi stratejiyle aktif bir sekilde ilgilenmemektedir. Yani bu ortak bir anlamda
pasif yatirnmci rolii oynamaktadir. Bu tiir ortak girisimlerde basari diizeyinin tam
bagimsiz ortak girisimlere oranla daha diisiik oldugu goriilmektedir. Ciinkii bu tip
girisimlerde alinacak kararlar, etkisinde oldugu ortagin istekleri dogrultusunda olmakta,
yonetimde parcalanmalar goriilebilmekte ve ortak girisimin iyi yOnetilememesi gibi
sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu tip ortak girisimlerin basar1 sans1 yiizde 100 degildir.

Basarisiz olanlara da sikga rastlanmaktadir.

7 Peter Lorange ve Gilbert Probst, Joint Ventures As Self Organizing Systems: A Key To Successful
Joint Venture Design and Implementation, New York, Columbia University Press, 1987, s.74.
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Tam Bagimli Ortak Girisimler: Bu tip ortak girisimlerde ise, ana sirketlerden

her ikisi de ortak girisimin yonetiminde aktif rol oynamaya calismakta, bu da
beraberinde farkli bakis acgilarimi getirmektedir. Sonucunda da, bazi yonetim sorunlari
ortaya cikabilmektedir. Burada sorun, her iki ana sirketin de ortak girisimin
faaliyetlerinde etkin rol oynamak istemesinden kaynaklanmaktadir. Bu durumda ortak
girisim tam bagimsiz calisamamakta ve yonetimdeki i¢ catigsmalar, ortak girigsim
uygulamalarim1 basarisizliga gotiirebilmektedir. Riskin yiiksekligi ve basarisizlik
ihtimalinin fazlali§ina ragmen, bu sekilde islemlerini siirdiiren pek ¢ok basarili ortak
girisim Ornegine rastlanmaktadir. Bu tip ortak girisimlerin basarisi, bir anlamda, ana

ortaklarin birbiriyle uyum ve ahenk i¢inde calismasina baglidir.

Sonu¢ olarak, en uygun ve en basarili ortak girisimlerin, ana sirketlerden

bagimsiz bir sekilde orgiitlenen ve yonetilen ortak girisimler oldugu sdylenebilir.
d) Kurulus Yerlerine ve Kurucularma Gore Ortak Girisimler

Bir ortak girisimden sz edilebilmesi igin, ortaklardan en az birinin yabanci
tabiiyetindeki bir kisi olmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. Iki ya da daha fazla Tiirk
girisimcinin bir araya gelerek kuracaklar1 bir ortaklik da, ortak girisim olarak
adlandirilabilir. Her ne kadar klasik is ortakliklar1 yabanci ve yerli girisimciler
tarafindan olusturulmussa da, giiniimiizde belirli bir iilkede bulunan yerli girisimcilerin
olusturduklart gecici isler icin kurulan ortakliklar da ortak girisim olarak

nitelendirilebilmektedir.®®

Evsahibi Ulke Ortak Girisimleri: Ayni iilkede bulunan iki veya daha fazla

sayidaki isletmenin ekonomik giiclerini birlestirmeleri suretiyle olusturduklarn
birlikteligi ifade etmektedir. Buna iki Amerikan isletmesinin Amerika’da ortak girisim

olusturmasi 6rnek gosterilebilir.

Yabanci Ulke Ortak Girisimleri: Ayn iilkeden olan isletmelerin, farkli bir
iilkede ortak girisim olusturmalaridir. Uretim maliyetlerinin ucuz, iiriiniin satis

imkanlarinin oldugu, verginin diisik oldugu iilkelerde isletmeler ortak girisim

68 Oztiirk, a.g.e.,s.5.
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olusturabilirler. Boylece rekabet {istiinliiklerini arttirabilirler. Ayrica bu tiir sirketler,

benzer deger ve kiiltiirleri paylastiklarindan dolay1 yonetimde karmasiklik yagamazlar.

Uluslararas1 Kamu Ortak Girisimleri: Ev sahibi iilkelerin resmi kurumlarinin

ortak girisime katilmas1 gerektigi durumlarda olusturulan ortak girisimlerdir. Ozellikle
azgelismis iilkelerdeki kamu kurumlari, halkin refahi, giivenligi icin biiyiik finansman
gerektiren  projelerin  gerceklestirilmesi  icin  olusturulan ortak  girisimlere
katilmaktadirlar. Sermaye ihra¢ eden iilkelerin kamu kurumlar ise genellikle sermaye
ortagi olarak ortak girisime katilmamakta, finansman saglayici bir rol tistlenmektedirler.
Kamu kurumlan ile ortak girisim olusturan 6zel isletmeler, ortak girisimin yonetimini
politik faktorlerin etkileyebileceginden kusku duyabilmektedirler. Amerikali yoneticiler,
kamu miilkiyetindeki isletme ile uluslararasi ortak girisim olusturmanin en az tercih
edilen yol oldugu kanisindadirlar. Bununla birlikte 6zellikle azgelismis iilkelerdeki bazi

sektorlerde yabanci isletmeler, kamu isletmeleriyle ortak girisim olusturmaktadlrlar.69

Uluslararasi Ozel Ortak Girisimler: Farkl: iilke isletmeleri arasinda olusturulan

ortak girisimlerdir. Bu tiir ortak girisimlerde ev sahibi iilke hiikiimeti, ortaklardan biri
durumunda degildir. Uluslararas1 6zel ortak girisimler ikiye ayrilmaktadir: Biri
cokuluslu isletmelerle gelismekte olan iilke isletmeleri arasinda olusturulan ortak
girisimler, digeri ise gelismis iki ya da daha fazla iilkedeki isletmeler arasinda
olusturulan ortak girisimlerdir. Birincisine Ko¢ Grubu ile Fiat’in olusturdugu Tofas,
ikincisine ise General Motors ile Toyota arasinda olusturulan otomobil iireticisi Nummi

ornek gosterilebilir.

Uciincii Ulke Ortak Girisimleri: Farkl: iilkelerden olan isletmelerin kendilerine

yabanci olan bir pazara girmek i¢in igbirligi yaparak ortak girisim olusturmalaridir.
Ortak girisim, ev sahibi iilkelerin kurumlarini kapsamamaktadir. Amerikali ve Ingiliz
petrol sirketlerinin Orta Dogu’da petrol aramasi yapmak amaciyla ortak girisim
olusturmalar1 buna ornek verilebilir. Aym sekilde Vietnam pazarina girmek isteyen bir
Japon isletme uygun bir yerel ortak bulamadiginda Taylandl bir ortak ile ortak girisim

olusturarak pazara girebilir. Bu en karmasik yapidaki ortak girisimdir.

% Ulas, a.g.e., 5.88.
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3.2.4. ORTAK GIiRiSIM OLUSTURMA SURECI

Ortak girisimleri olusturmak icin ¢ok kati olmayan dort temel asama vardir.
Bunlar stratejik karar, ortak girisimin bicimlendirilmesi, ortak se¢imi ve ortak girisimi

yonetmektir.

Ortak girisimler, ortaklig1 olusturan isletmelerin birlikte 6grendikleri evrimsel
bir siire¢ ve siirekli nitelikteki uyum cabalarimin sonucudur. Bu yiizden yukaridaki
adimlar, basarili bir ortak girisimin yapilandirilmasimi garanti etmez. Onerilen yap1 ve
kavramlar, sirketlerin kendi baslarina gelistirecekleri stratejilere yardimci olacak bir

ara¢ niteliginde yapisal bir yaklasimi temsil etmektedir.
a) Stratejik Karar

Stratejik karar dort alt asamadan olugsmaktadir. Bunlar kurum analizi, durum
analizi, ortak girisim potansiyelinin belirlenmesi ve pay sahiplerinin deger (kazang)

potansiyelinin degerlendirilmesidir.

Kurum Analizi: Ortak girisimi olusturmada ilk adim olarak kurumun kendi

pozisyonunu ag¢iga kavusturmasina yardimci olur. Bu analizin sonucuna gore, stratejik

bir secenek olarak bir ortaklik olusturma karar1 degerlendirilir.

Durum Analizi: Bir firmanin mevcut durumu, onun misyonuna, deger

potansiyeline ve temel yeteneklerine bakarak belirlenebilir. Kurumsal misyon firma i¢in
biitiinlestirici bir fonksiyondur. Gii¢ iretir, faaliyet alanlarim1 tanimlar ve firmanin
gidecegi yonii gosterir. Cevredeki dinamik degisiklikler yiiziinden misyon, pratikteki
strdiiriilebilirlik ve sirketin gelecege dogru planlamasi 1s18inda siirekli goézden

gecirilmelidir.

Deger potansiyelinin de bir hayat egrisi vardir. Bu yiizden mevcut hayat egrisi

fazini1 belirlemek i¢in bu potansiyelin siirekli takip edilmesi gerekmektedir.

Son olarak, sirket misyonunda ag¢iklanan ana hedefe ulagmak i¢in gerekli temel

yeteneklere sahip olunup olunmadigi degerlendirilmelidir. Ornegin 1970’lerde NEC

0 Yiiksel, a.g.e., ss.140-149.
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Firmas1 temel yeteneklerini bilgisayar ve iletisim teknolojileri ¢evresinde odaklamaya
baglamistir. Diger yandan, SONY Firmas1 “kiiciiklestirme” iizerine odaklanmistir.
Stratejik diisiince bu tip temel yetenekleri tanimak ve gelistirmek etrafinda ele

alinmaktadir.”!

Ortak Girisim Potansiyelinin Belirlenmesi: Bir firma, faaliyetlerini bir ortakla
gerceklestirmenin, tek basma gerceklestirmek ya da baska bir sirketle tamamen
birleserek gerceklestirmekten daha avantajh olduguna kanaat getirirse, ortaklik kurmaya
karar verebilir. Giiniimiizde faaliyetleri tek basina gerceklestirmek, bazi nedenlerden
otiirii daha az cekici hale gelmistir. Gelismis ve goreceli olarak istikrarli pazarlarda
(Avrupa gibi) organik gelisme ¢ok yavas ve pahalidir. Bir dagitim sistemi olusturmak
bir ka¢ yil alabilir ve biiyiikk finansal kaynaklar gerektirebilir. Baska bir firmayla
birlesmeler de ekonomik politikalar (anti-trust yasalar1) yiiziinden c¢ekiciligini
kaybetmigtir. Arastirmalar, bircok birlesmenin doyurucu sonuglar vermedigini

gostermektedir.

Yukarida sayilan nedenlerden dolayi, giiniimiizde bir ortakla ¢alismanin daha
cekici hale geldigi soylenebilir. Ortak girisimler, kaynaklar1 biiylik olgiide teslim
etmeden Once ortagin beceri ve yeteneklerini 6grenme firsati saglar. Bu agidan,
ortakliklar, birlesme i¢in bir ilk adim olarak degerlendirilebilir. Bir sirketi elde etmek, o
sirketin temel yeteneklerini degerlendirmek zor oldugundan risklidir. Ortakliklar, bu

degerlendirmeyi gercek ortamda yapabilme sans1 vermektedir.

Ortak girisimlerin uzun donemli faydasi, tamamlayic1 yeteneklere giris ve
ortaklar arasinda deneyimlerin degistirilmesidir. Ortaklik, farkli yetenekleri ne kadar
fazla bir araya getirebiliyorsa, o kadar basarili bir ¢ikti elde etme sansina sahiptir

demektir.

Hissedar Deger Potansiyelinin Degerlendirilmesi: ~ Ortak  girisimin

performansinin degerlendirilmesinde, basar1 Ol¢iimii 6nemlidir. Kazang, kar, yatinm
geri doniis orani gibi tarihsel muhasebe rakamlar1 artik yeterli degildir. Bu yiizden

kurumsal sonuglarda bu faktorlerin gelecekteki gelisimlerini de hesaba katan bir dlgiiye

71 Ali Sayilir, “Uluslararas: Ortak Girisimlerde Bilgi ve Beceri Edinme: Tiirkiye’deki Sanayi Isletmeleri
Ornegi”, Uludag Universitesi. L1B.F. Dergisi, Cilt:21, Say1:2, Mart 2002, s.34.
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gereksinim bulunmaktadir. Hissedar degeri (toplam kurumsal deger ve borcun piyasa
degeri arasindaki fark) analizi kullanilarak, stratejik alternatifler gelistirilebilir. Bu
sayede, c¢ikar gruplart tarafindan saglanan kaynaklarin en etkin yolla kullanilip

kullanilmadig belirlenebilir, orta ve uzun vadede deger maksimize edilebilir.
b) Ortak Girisimin Bicimlendirilmesi

Ortak girisim kurmaya karar verildikten sonra ortakligin yogunlugu ve

cogalma firsatlar1 gibi bicimlendirme konular analiz edilmelidir.

Ortak Girisimin Yogunluguna Karar Verme: Ortak girisimin yogunlugu; zaman,

kaynak tahsisati ve bicimsellesme derecesinden etkilenmektedir. Bu asama, ortakligin

bicimlendirilmesinin ince ayarini olugturmaktadir.

Her seyden oOnce ortaklar ortakligin zaman cercevesini c¢izerek, siiresini
saptamalidir. Siirecin basinda kisa donemli mi (dar kapsamli bir ar-ge projesinde oldugu
gibi) ya da uzun donemli mi (bir pazarlama ortaklig1 ya da ortak iiretim gibi) ortakligin
istendigine karar vermek gerekmektedir. Kaynak tahsisati iki farkli bicimde yapilabilir;
her iki ortagin az ya da ¢ok bagimsiz bir sekilde ortak bir havuza katkida bulunmasi ya

da ayr1 ayr kaynaklar kullanarak ortak faaliyetlerin gergeklestirilmesi bi¢giminde olabilir.

Cogalmak i¢in Firsatlarm Analizi: Ortakliktan soz edildiginde genelde ortakligt

iki isletmenin olusturdugu diisiiniiliir. Oysa ki ortak girisime daha fazla isletme de dahil
olabilir. Cogalmak icin firsatlarin analizi, her birinin genel sisteme belirli yeteneklerle
katkida bulundugu, isletme sistemleri ve siireclerini, iiriinleri ve hizmetleri, yetenekleri

ve pazara iligkin konular1 kapsamalidir.
¢) Ortak Secimi

Ortak secimi, ortaklik performansini etkileyen onemli faktorlerden biridir.
Dogru ortagr bulmak dikkatli bir inceleme gerektirir ve ayn1 zamanda zaman
harcanmasi gereken bir siirectir. Ortaklarin beklenti ve amaclar ile ilgili bir anlayis
gelistirmek de zaman alabilir. Fakat bircok ortaklik, tesadiifi karsilagsmalar sonucunda
veya ortak ile gerceklestirilen gecmis deneyimlere dayanilarak kurulmaktadir. Ornegin,

Texas Instruments ve Hitachi, hafiza cipleri tiretmek i¢in bir ortak girisim kurmuslardir.
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Fakat bu iki firma, ¢alisma iligkilerine ilk kez 1988’de ortak bir arastirma yiiriiterek
baslamislar, iliskilerini daha sonra artirarak gelistirmislerdir. Bu ortak girisimdeki basari,

kismen ortak se¢imi siirecinin de bir sonucudur.”

Dogru ortagi bulmak ortak girisimin en onemli basar1 faktorlerinden biridir.
Firmalar, ortak se¢iminde tedbirli olmalidir, ¢iinkii ortada 6nemli bir risk ve yatirnm

vardir. Ortak se¢imi analizi; temel, stratejik, kiiltiirel uyusmalara odaklanmalidir.

Temel Uyusma: iki firma temel uyusmay: faaliyetleri ve deneyimleri diger
potansiyellerini yiikseltecek bigimde birbirini tamamlarsa basarabilir. Her iki ortagin da
kazandigi durum ideal pozisyondur. Ortaklar ortakliga baslamadan once su sorulari

kendilerine sormalidirlar:

- Uygun bir zaman icerisinde bu potansiyelleri gerceklestirmekle ilgili riskler

nelerdir?
- Bu risklerin kaynaklar1 nelerdir?

- Ortagimiz gercekten ortaklikla mi ilgileniyor yoksa gizli bir ele gecirme plani

m1 var?
- Is cevresi ve endiistri tutarli m1?

- Ortagimizin aniden c¢ekilmesine yol acabilecek ani degisiklikler bekleyebilir

miyiz?

Stratejik Uyusma: Genel olarak ortak girisimlerde stratejik amac yapilarinin

uygunlugunun en Onemli basar1 faktorii olduguna inanilir. Ortak girisimler her zaman
genel strateji kavramimin tamamlayici bir pargasi olarak goriilmelidir. Asagidaki

beklentiler, potansiyel ortak aranirken diger beklentilerin yaninda dikkate alinmalidir:

- Is planlarinin uyumu; deger potansiyeli, iiriinler, pazarlar ve bolgelerle ilgili

stratejik amaclar,

- Uygun bicimlendirmenin ortaklasa belirlenmesi,

2 Aydintan, a.g.e., s.14.
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- Amaclara ulagsmak icin ortak zaman g¢ercevesi.

Kiiltiire] Uyusma: Ortak se¢iminde, bir ortagin kiiltiirii ve gecmis deneyimleri,

ortagin teknik tecriibesi, finansal varliklar1 ve yonetimsel deneyimi kadar onemlidir.
Dolayisiyla, kiiltiirel uygunluk goz ardi edilmemelidir. Biitiin ortaklarin diger ortaklara
ait farkh kiiltiirel 6zellikleri kabul etmeye hazir olmasi, basarili ve uzun dénemli bir

ortaklik i¢in kritik 6neme sahiptir.

Ortak girisimi olusturacak sirketlerin bagli olduklar iilkeler, bu sirketlerin
kiiltiirinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu yiizden bir Amerikan sirketi ile bir Japon
sirketi birbirinden farkli ozellikler gosterebilmektedir. Amerikan sirketleri yeni iiriin
yaratmada, Japon sirketleri ise siiregleri etkin hale getirmede basarilidirlar. Bu yiizden
faks, video gibi elektronik iiriinler Avrupa veya ABD’de yaratilmis olmasina ragmen

siire¢ iyilestirme sonucunda Japon iiriinii olarak bilinir hale gelmislerdir.”
d) Ortak Girisimi Yonetmek

Bagimsiz sirketlerin ortakligi, siirekli nitelikte bir goriisme siireci ve anlasma
yollarinin bulunmasin1 gerektirir. Bu siirecte planlama ve kontrol sinirhidir. Bu da
ortaklarin degisen kosullara uyum saglamasi ve birbirinden Ogrenmesi gerektigini

vurgular.

Bu asamaya kadar gelistirilen stratejiler ve potansiyel ortaklara bagli olarak

ozel goriisme amaglar1 tanmimlanmalidir. Olas1 amaglar:
- Ortakligin basarisiz olmasi durumunda riskin sinirlandirilmast,
- Diger ortakliklarla ilgili olarak ortaga getirilen sinirlamalar,
- Gelecekteki gelismelere ve iiriinlere katilim secenegi,

- Ortagin biiyiime potansiyeline katilim.

7 Omer Esener, Stratejik Ortakliklar: Tiirk Sirketleri icin Biiyiime ve Global Pazarlara Acilma
Teknikleri, {stanbul, IMKB Yayinlari, 1997, s.175.
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Diger onemli konular, yetkilerin yonetimi, iletisim kanallar1 ve karar alma
sirecidir. Son anlagsma yapilirken yasal ve kartel kisitlamalari, hiikiimet

diizenlemelerinin yani sira politik unsurlar ve vergi konular1 da dikkate alinmalidir.

Koordinasyon Baglantisi: Deneyimler, tecriibeli bir yoneticinin ortak girisime

koordinator olarak atanmasi durumunda yoneticinin sirketteki diger sorumluluklarindan

arindirilmasinin avantajli oldugunu gostermektedir.

Yeteneklerin ve iletisim kanallarinin agik¢a belirlenmesi bir ¢ok problemin
erken fark edilmesine ve ¢Oziimiine olanak saglar. Gorev yonelimli yonetim, eldeki
gorevin belirli kosullarina odaklanirken, etkilesim yonelimli yonetim yoneticilerin

kisiler aras1 yonleri tizerine odaklanir.

Ogrenme, Adaptasyon ve Gozden Gegirme:

Ortak girisim olusturmaya yol acan amaclar, siirekli gozden gecirmek ve eger
gerekliyse yeniden tanimlamak 6nemlidir. Miistereken olusturulmus temel yetenekleri

vurgulamak, ortaklar agisindan yararhdir.
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3.2.5. Ortak Girisimlerde Basarisizlik Nedenleri

Ortak girisimler olusturma yoniindeki egilimler zamanla artsa da, basar aym
oranda artmamustir. Ortak girisimler cekicidir, fakat yaratilmasi, gelistirilmesi ve

desteklenmesi basit ya da kolay degildir ve uygulamada bir¢ok problem s6zkonusudur.

Isletmeler aras1 ortak girisimler, ortaklar ve yoneticiler i¢in kuskusuz birtakim
yararlar saglamaktadir. Ancak giliniimiiz kosullarinda, ortak girisim ve isbirligi
igletmelerin belirledikleri hedeflere ulagsmalarinda her zaman arzulanan sonuglar

vermemekte, isletmeler ve toplum acisindan birtakim olumsuz etkiler de yaratmaktadir.

Yapisi itibariyle pazar degisikliklerine daha hizli ve esnek olarak yanit verme
potansiyeline sahip olmasi, ortak girisimlerin ¢ekiciligini arttirmakla birlikte bu tiir
birlesmelerin, ¢ogu zaman beklentileri tam olarak karsilayamadigi da goriilmiistiir.
Ayrica bu tip bir 6rgiitlenmeye gitmenin cesitli riskleri de vardir. Isletmelerin kiiltiirleri
arasindaki farkliliklar, kontrol eksikligi, zaman icinde degisen beklentiler, kiskan¢liklar
ve ortagin katkistnin az oldugu yoniindeki inanglar, potansiyel riskler arasinda
sayilabilir. Ortak girisimlerle ilgili problemlerden bir digeri de pek ¢ok yoneticinin bu
tiir Orgiitlerin yonetimi konusuna yabanci olmalar1 ya da kendilerini rahat

hissetmemeleridir.

Ortak girisimlerin hayal kiriklig1 yaratan diisiikk performansinin nedenleri
arasinda bagka bircok unsur daha sayilabilir. Bunlardan bir tanesi, ortak girigsim
icerisinde gerekli koordinasyonun saglanamamasidir. Diger bir neden ise ortaklarin,
ortak girisime girme nedenleri arasinda daha az sayida benzerligin oldugunu
kesfetmeleridir. Dahasi, ortakligi olusturan ortaklar rekabetin mevcut oldugu alanlarda
bilgiyi paylasma konusunda isteksiz olabilirler. Ortaya c¢ikan sorunlarin kapsami ve
biiyiikliigii, ortakligin amaclariyla dogrudan iligkilidir. Eger bir ortak girisimin amaci
net ve bu amaca ulasmayi saglayacak yapi1 basit ise, cok az sayida sorunla
karsilagilacaktir. Bununla birlikte ortak girisim yiiksek hedeflere sahipse - ki bu sirketler

arast Oonemli iligkiler agim gerektirir — ve sirketler arasinda karmasik bagimliliklar
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yaratilirsa ortaklardan birinin ya da tiimiiniin amaclarindan bir kisminin basarisizliga

ugrama olasilig artacaktir.”®

Tipik olarak yoneticiler, c¢ogunlukla bir ortakligin baslangictaki resmi
tasarimina dikkat ederler. Yasal yapi, idari yapi, kazan¢ paylasimi konular1 ve
ortakliktan ¢ikis maddeleri uzun pazarlik ve ayrintili inceleme konulart olmakla birlikte,
cogu zaman 1iyi test edilmezler. Daha da kotiisii, iist yonetim, ¢cogu zaman anlagma
yapildiktan sonra bu konuyla ilgisini keser ve ortakligin kendiliginden ilerleyip
gelisecegi beklentisine girer. Zamanla siiregiden birlikte ¢alisma siirecine destek verme
ugrasi, list yonetimin daha az ilgisini cekmeye baslar. Bu nedenle, ortakliklarin biiyiik
boliimiiniin  baslangigtaki hedeflerini basaramamalarn ¢ok da sasirtict degildir.
Dolayisiyla iyi bir anlasma yapmak ve biiyiik hedefler koymak, basar1 icin yeterli
degildir.

Ortak girisimlerin temel basarisizlik nedenleri su sekilde belirtilebilir:"
- Yanlis ortak,

- Kiiltiirel yanlis anlama,

- Farkl1 hedefler,

- Yetersiz proje hazirhigi,

- Tletisimde yetersizlik.

7‘4 ‘Inan Ozalp, “Rekabetci Ustiinliikler Acisindan Stratejik Birlikler”, Eskisehir, Anadolu Universitesi
LI.B.F. Dergisi, Cilt:13, Say1:2, Mayis 1997, s.15.

75 Paul Beamisch ve Peter Killing, Cooperative Strategies, San Francisco, The New Lexington Press,
1997, s.117.
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3.2.6. ORTAK GIiRiSIM KURMANIN AVANTAJLARI VE
DEZAVANTAJLARI

a) Ortak Girisim Kurmanmn Avantajlari

Ortak girisimin ortaklar ve {ilkeler agisindan Onemli Olgiide avantajlar

bulunmaktadir. Ortak girisimin avantajlar su sekilde siralanabilir:"®

- Ortak girisim anlagmalar sayesinde, ortaklar arasinda karsilikli olarak
“know-how transferi” gerceklesebilir. Uluslararas1 isletmeler, iiretilecek {iriinler
hakkindaki yapisal bilgiler, iiretim yontemleri ve pazarlama bilgileri gibi alanlardaki
iistiinliiklerini ortaya koyarken, yerel ortaklar, yasal izinlerin alinmasi, iiretim
alanlarinin tahsisi, iiretim tesislerinin yapimi, is¢i temini gibi konularda sorumluluk

ustlenmektedirler.

- Ortak girisim kurulmasinda, sabit yatinmlar ve isletme dénemi i¢in gerekli
olan sermaye ihtiyaci, ortaklar tarafindan birlikte karsilanmaktadir. Genelde, kurulus
asamasinda, uluslararasi isletmeler daha fazla sermaye koymaktadirlar. Yerel ortaklar
ise giicleri oraninda kurulus sermayesine katilmakta, bazi zamanlarda sermaye
taahhiitlerini, zaman i¢inde elde edilen isletme karlarindan kendilerine diisen paylari

kullanarak kargilamaktadirlar.

- Ortak girisim olusturmak kolaydir. Organizasyonun dizayn edilmesinde

biiyiik sorunlar yaganmaz.

- Ortak girisimin kurulmasi kadar, ortaklarin istegi dogrultusunda sona
erdirilmesi de kolaydir. Belirlenen amaclara ulasildigi zaman veya anlagmada 6ngoriilen
siire tamamlandiginda, fazla bir formaliteye gerek olmadan ortak girisim sozlesmesi

yiriirlitkten kaldirilabilir.

- Ortak girisim sozlesmesi, ortaklar agisindan son derece baglayicidir. Ortaklar

gecerli bir sebep olmaksizin geri ¢ekilemezler. Ayrica ortaklardan herhangi birinin

76 Serdar Hatipoglu, Uluslararasi Isletmecilik ve Joint Venture, Yayinlanmams Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi SBE, 1997, 55.59-61.
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Olimii veya herhangi bir sebeple cekilmesi, diger ortak veya ortaklarin sorumlulugunu

ortadan kaldirmaz. Bu baglayicilik sayesinde ortak girisimin devamliligi saglanir.

- Ortak girisim seklindeki yatirimlar, yiizde 100 sermaye ile faaliyet
gostermenin yabanci iilkenin hiikiimeti tarafindan yasaklandigi durumda iilke dis

faaliyet olarak gerceklesebilir.

- Uluslararasi isletmeler, ortak girisim sayesinde ¢ok genis bir cografik alanda

faaliyet gosterme olanagi elde ederler.

- Rekabetin yogun oldugu iilkelerde uluslararasi isletme ve yerel ortaklarin
anlasarak birlikte hareket etmesi, taraflarin sahip oldugu {istiinliiklerin (sermaye, tiretim
teknolojisi, yerel pazarlar hakkinda sahip olunan bilgiler gibi) daha etkin bir sekilde

kullanilmasini olanakl kilar.

- Ortak girisim anlagsmalar1 sayesinde devaliiasyon ve yiiksek enflasyon oram

gibi faktorlerden dogan riskler ortaklar arasinda paylasilir.

- Uluslararasi isletmeler i¢in son derece onemli olan, yapilacak yatirimlarin
yasal zorlamalara karsi (transferlerin engellenmesi, kar dagitiminda zorluklar
cikarilmasi, kamulastirma vb.) korunmasi, yerel bir ortakla isbirligi sayesinde

gerceklesebilir.
- Ortak girisimler sayesinde, yatirim yapilan iilkede istihdam saglanir.

- Uretilecek iiriiniin ithal edilmemesi nedeniyle d6viz tasarrufu saglanr.
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b) Ortak Girisim Kurmanin Dezavantajlari

Ortak girisimin sagladigi avantajlarin yaninda bazi1 dezavantajlart da

sdzkonusudur. Bunlar da su sekilde siralanabilir:’’

- Ortak girisimin cok uluslu olmasi durumunda, ortak girisimi olusturan
taraflarin farkl tilkelerden olmasi nedeniyle, farkli ekonomik goriisler, etnik ve kiiltiirel
cesitlilik gibi faktorler 6n plana cikabilir ve bu faktorlerden kaynaklanan catismalar

sOozkonusu olabilir.

- Faaliyetlerle ilgili sorunlar ortaya c¢iktifi zaman, taraflarin bu problemleri
birbirlerine agiklayabilmeleri ve ortak ¢o6ziim yolu konusunda fikir ayriliklariin

giderilmesinde giicliikler yasanabilir.

- Ortaklarin sinirsiz sorumluluga sahip olmalari ve herhangi bir ortagin
cekilmesi durumunda tiim sorumlulugun diger ortaklara kalmasi, bazi sorunlara yol

acabilir.

- Ortak girisim anlagmasi nedeniyle meydana gelen cografi daginiklik ve her
ortak girisimde farkli ortak ve farkli sartlarin (ekonomik, yasal, kiiltiirel vb.) gegerli
olmasi, uluslararasi igletmeler icin kontrol iglevinin zorlagmasi ve zayiflamasina neden

olabilir.

- Uluslararasi isletmelerin, ortak girisim anlagsmas1 kapsaminda yerel ortaklarla
igbirligi yapmasi, genelde kendi kaynaklarinin (sermaye, teknoloji vb.) kullanilmasi
sonucunda elde edilen karlarin paylasilmasim gerektirmektedir. Ayrica, yerel
hiikiimetlerin karlilk ve vergi gibi alanlarda getirdigi kisitlamalar, uluslararasi

isletmeler i¢in bir engel teskil edebilir.

- Yerel ortaklarin ve hiikiimetlerin varligi nedeniyle, uluslararasi isletmeler cok

esnek davranmak zorunda kalmakta ve uzun donemli plan yapmakta zorlanmaktadirlar.

7 Hatipoglu, a.g.e., 5.62.
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3.2.7. ORTAK GiRSIMLERIN TURK SiRKETLERINE KATKILARI

Ortak girisimlere girmenin Tiirk sirketlerine diger ortaklariyla birlikte

saglayacagl muhtemel yararlar soyle belirtilebilir.”®
Rekabet giiciinii artirir

Kiiresel olmayan ortakliklarda rekabet iilke bazinda yapilmaktadir. Bir iilkede
faaliyet gosteren sirketin baska bir iilkedeki rekabet durumuyla ilgilenmesi beklenemez.
Kiiresel ortaklikta ise rekabete iilke bazinda degil, kiiresel bazda bakildigindan
rekabetin alanlar1 da etkilenmektedir. Ortak girisimler, Tiirk sirketlerinin rekabet

giiclinii miinferit iilke pazarlarinin 6tesinde, kiiresel capta gelistirir.
Maliyetleri azaltir

Olgek ekonomisi nedeniyle iiriin maliyetleri diisiiriilebilir. Maliyet yapisinda
yer alan faktorlerden diisitk maliyetli olan Tiirkiye’de, digerleri ise ucuz oldugu

uilkelerde iiretilebilir.

Yiiksek teknoloji, iletisim ve ulagim tekniklerindeki gelismeler sayesinde, Tiirk
sirketleri ortak girisimlerle 6l¢ek ekonomisinden yararlanabilirler. Girilecek pazarlarin
komsu iilkelerde olmasi da gerekli degildir. Uzak pazarlara ulagsmak eskisi kadar

maliyetli degildir ve daha az zamanda miimkiin olabilmektedir.

Ucuz emek veya dogal kaynaklar nedeniyle bir iilkenin ucuz maliyet saglamasi,
o lilkenin tiim global ortaklik icin tek iiretim merkezi haline gelecegi anlamina gelmez.
Maliyetleri biraz daha yiiksek bir iilke, pazarlara cografi yakinlik veya o6zel iligkileri

nedeniyle iiretim merkezi haline gelebilir.

Kiiresel sirketlerin, iiretim, dagitim ve diger faaliyet yerlerini kolaylikla
degistirebilmeleri, maliyet degisikliklerine karsi duyarli ve esnek hareket olanagi
verdigi gibi, faaliyette bulunduklart veya bulunmayi diisiindiikleri iilkelerin kamu
makamlariyla, kendilerine iiriin ve hizmet verebilecek isletmelerle, iscilerle ve onlart

temsil eden sendikalarla olan pazarlik giiclerini de arttirmaktadir.

8 Esener, a.g.e., s.135.
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Uriin ve hizmetin kalitesini iyilestirir

Kiiresel  ortakliklar az  sayida  standartlasmus  dirtinler  {izerine
yogunlastiklarindan, az sayida iiriinii en iyi kalitede iiretmeye 0zen gosterirler. Ortak
girisimler yoluyla iriin/hizmet kalitesindeki iyilestirmeler, ihracat yapan ve hizmet

veren diger Tiirk sirketlerine de yarar saglayabilir.
Miisteri tercihlerini global iiriinler lehine yonlendirir

Miisterilerin global iiriiniin her iilkede satildigini, satis sonrasi hizmetlerin
saglandigin1 ve iirtiniin diinya markast oldugunu anlamalari, onlar1 bu avantajlan

tasimayan iiriinlerden bu iiriinlere dogru kaydiracaktir.
Ortak girisimler Tiirk ortaklara giivence getirir

Ortak girisimlerle is yapmak ayni zamanda bir giivencedir. Onlarin alacaklarini
nasil garanti altina aldiklarini, nasil takip ve tahsil ettiklerini 6grenmek dahi, o ortaklara

verilen kar payini hakh cikarabilir.
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3.3. TURK OTOMOBIL FABRIiKASI A.S. (TOFAS)

Ko¢ Grubu'nun otomotiv sektoriine olan ilgisi Vehbi Kog¢’un Ankara’da
kurdugu Otoko¢ firmasimin 1928 yilinda Ford Motor Company’nin Ankara
distribiitorliigiiniic almasi ile baslamistir. 1946 yilinda Ko¢ Grubu, Ford Motor
Company’nin Tiirkiye temsilcisi olmustur. 2.Diinya Savasi’nin sona ermesiyle iiretime
odaklanmak isteyen Ko¢ Grubu 1950’li yillarin baslarinda Tiirkiye’de ortak iiretim
yapmak i¢in Ford Motor Company ile temasa gec¢mistir. Fakat olumlu bir cevap
alamamugtir. Yerli iiretimde kararli olan Ko¢ Grubu 1959 yilinda Oto Sanayi A.S.
(Otosan) kurarak bu yolda ilk adimi atmistir. Prototipi ingiltere’den getirilen Anadol
isimli ara¢ Tiirkiye’nin ilk yerli iiretim otomobili olmustur. Kuskusuz o giinlerin yan
sanayi yoklugunda bdyle bir adim ¢ok iddiali olmustur. Ford gibi diinya lideri bir
firmanin {iretim destegini arkasina alamayan Kog¢ Grubu farkli arayislara girmistir.
Anadol’un lokomotifliginde ortaya cikan yan sanayii sektorii de otomotiv sanayiine
yatirimi daha cekici hale getirmistir. iste boyle bir ortamda Ortadogu’da yatirim planlari
yapan Fiat firmasiyla oOrtiisen amaglar Tofas’in kurulusuna zemin hazirlamistir.
Sermaye katilimli ortak girisim olarak 1968 yilinda, 6224 sayili Yabanci Sermayeyi
Tesvik Kanunu kapsaminda Bursa Organize Sanayi Bolgesi’nde saglanan 338.709

metrekarelik arsa destegi ile kurulan fabrika 1971 yilinda iiretime baslamigtir.

Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. Ana Sdzlesmesi79 uyarinca sirket agsagida

belirtilen esas gayelerle kurulmustur:

- Fiat Auto S.p.A. lisansi ile motorlu araglar, montaj ve yari montaj iiriinler,
iiriin gruplan ile bu araclarin motor, aksam, yedek parca ve aksesuarlarinin imalat ve

montajinin yapilmasi,

- Fiat Auto S.p.A. lisansi ile imal edilen veya Fiat Auto S.p.A. icin veya
tarafindan iiretilen motorlu araglar ve bu aracglarin yedek parca ve aksesuarlarinin

yurtigine ithalati, dagitim, ticareti, satis1 ve servis hizmetlerinin verilmesi.

Sirket yukarida sayilan bu amaclarla:

" Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas: A.S. Ana Sozlesmesi,
http://www tofas.com.tr/hakkimizda/pdf/ana_sozlesme_enson.pdf, ss.1-2.
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- Fabrikalar, imalathaneler ve atolyeler kurup isletebilir,

- Fiat Auto S.p.A. firmasi ile, imalat i¢in gerekli lisanslar1 almak, tiretim ve

teknik yardim temin etmek i¢in anlagsmalar yapabilir,

- Fiat Auto S.p.A. firmasinin ve sirket tarafindan ithal edilen veya {iretilen
motorlu araclar, montaj, aksam ve yedek parcalarinin, yetkili ithalat¢is1 ve dagitimcisi
olarak gorev yapmak {iizere, Fiat Auto S.p.A. ile anlagsmalar yapabilir, ve ayn1 amacla
bagimsiz perakende satis ve servis bayilikleri, dagiticiliklari, acentelikleri, satig biirolari,
perakende satis ve servis subeleri dahil dogrudan subeler kurabilir veya bunlarla ortak

olabilir,

- Imalat ve servis hizmeti vermek icin gerekli olan, monte edilmis, yar1 monte
edilmis driinler, iiriin gruplart ve aksam, yedek parga, aksesuar ve ekipman ithal

edebilir,

- Her cesit, gayrimenkulii alabilir, satabilir, yaptirabilir, kiralayabilir, ipotek

alabilir veya ipotek edebilir, bunlar iizerinde diger ayni haklar tesis edebilir,
- Sahip oldugu gayrimenkulleri ii¢lincii taraflara kiralayabilir,

- Resmi ve 0Ozel kuruluslar, organizasyon ve kurumlarla sozlesmeler ve

muameleler yapabilir,

- Sirketin satigt ile ugrastig1 araglarin bakim, tamir ve donanimlarinin temini

icin akaryakit ve servis istasyonlar1 kurup isletebilir,

- Elektrik enerjisi iiretebilir, iireten, dagitan, pazarlayan kurum ve kuruluglara
katilabilir. Hisse senetlerini aracilik faaliyeti ve portfoy isletmeciligi mahiyetinde

olmamak kaydiyla alabilir, istendiginde elden ¢ikarabilir,

- Fiat Auto S.p.A. ile devam eden anlagsmalarin uygulanmasi i¢in gereken

isletme konulan ile ilgili her tiirlii ithalat ve ihracat muamelelerini yapabilir,
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- Yukarida belirtilen belli bashh dagitim, satis ve servis hizmetleriyle ilgili
kredili satislar ve servis hizmetlerine iliskin diger faaliyetlerinin finansman ve sigorta

gereksinimlerini karsilamak iizere faaliyette bulunabilir,

- S6zkonusu islerin saglanabilmesi icin 6zel ve tiizel kisilerle ortaklik yapabilir,
kurulmug veya kurulacak sirketlere istirak edebilir ve gerektiginde bunlari sona

erdirebilir,

- Aracilik faaliyeti ve portfoy isletmeciligi niteliginde olmamak kaydiyla, ticari
bankalara ve tiiketici finansmamn dahil finansman faaliyetinde bulunan sirketlere istirak

edebilir, hisse senetlerini satin alabilir ve gerektiginde devrederek elden cikarabilir,

- Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenen esaslar dahilinde, sirket, ¢esitli
amaclarla kurulmus olan ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara kar pay1 dagitabilir ve/veya
cesitli amaclarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara yardim ve

bagista bulunabilir.

Kog¢ Holding A.S. ile Internazionale Holding FIAT S.A. arasinda imzalanan
ana sdzlesme ile Tofas bugiin, yiizde 37.9 hissesi Ko¢ Holding A.S.’ye, diger yiizde
37.9 ‘luk boliimii Fiat Auto S.p.A.’e ait olan, yiizde 24.2’lik boliimii ise Istanbul ve
Liiksemburg borsalarinda halka a¢ik olan 1.000.000.000 YTL kayith sermayeye sahip

anonim bir sirkettir.

Giiniimiizde Tofas fonksiyonel organizasyon yapisina sahiptir ve Toplam
Kalite Yonetimi cercevesinde tam zamanminda (just-in-time) iiretim stratejisi ile
Bursa’daki fabrikasinda yiizde 71’lik kapasite kullanim oraniyla, 200.000 adet/yil’lik
iretim gerceklestirmektedir. Calisan sayisi yan kuruluslarla beraber 10.000 kisi
civarindadir. Bu, organizasyonun Tofas Fabrika tarafindan gerceklestirilen {iiretim
ayagidir. Satig, pazarlama ve dagitim ayaginda ise Tofas Oto Ticaret A.S. bulunur.
Tofas marka otomobiller Tiirkiye’ye ana distribiitor Tofag Oto Ticaret A.S. tarafindan
dagitilir. 11’1 Ko¢ Grubu’na ait olan 134 ana bayi, 166 bayi ve 245 yetkili servis bu
hizmet ag1 icerisinde yer alir. Yedek parcalarin satis ve dagitimi ise bir bagka Kog
Grubu sirketi olan Opar tarafindan yapilir. Tofas tamami kendisine ait olan istiraki Kog

Fiat Kredi A.S. ile de tiiketici finansman1 saglamaktadir
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Giiniimiizde Tofas’in Swot analizi su sekilde yapllabilir:80
Giiclii Taraflan

- Tofas’1n birgok segmente hitap eden ¢ok genis bir iiriin yelpazesi vardir. Uriin
cesitlendirmesi Tofas’1n en gii¢lii yoniidiir. Tofas pazardaki payini siirekli yeni modeller

cikararak ve ¢ok yogun reklam faaliyetleri yiiriiterek korumaktadir,

- Tofas’1n rakiplerine fark attig1 diger alanlar ise cok genis bir dagitim ve servis
agina sahip olmasidir. Biitiin Tofag kullanicilar Tiirkiye’nin neresinde olursa olsunlar
cok rahatlikla bir yetkili servis bulabilirler. Bunun ikinci bir yarar1 da Tofas’1n ikinci el

piyasasimin da ¢ok kuvvetli olmasidir,

- Diger bir kuvvetli yan da yedek parca konusudur. Tofas kullanicilar ithal

otomobillere gore yedek parcgalar1 ¢ok daha ucuza bulabilmektedir,

- Uretim kapasiteleri goz Oniine alindiginda da Tofas en biiyiik iiretim
kapasitesine sahiptir. Bu yiizden o6lcek ekonomisinden faydalanabilecek sirketlerin

basinda Tofas gelmektedir,

- Italyan Fiat ile ortakhk da Tofas’in yurtdisinda pazar bulmasini

kolaylastirmaktadir,

- Ayn1 zamanda Tofas’in arkasinda ¢ok giiclii bir finans destegi de vardir. Kog

Holding ve Kog Fiat Kredi A.S.
Zayif Taraflar

- Tofas’1n en biiyiik zayiflig1 diger firmalarin da oldugu gibi ithal hammaddeye
olan ihtiyacidir. Maliyet giderlerinde en biiyiik pay buna verilir. Bu ¢ok ciddi zaman ve

para kaybina sebep olmaktadir,

80 Ali Tarik Uzun, Strategic Audit of Tofa§: A Ko¢ Holding/Fiat S.p.A. Joint Venture,
Yayilanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kog Universitesi SBE, 1995, ss.22-25.
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- Bunun yaninda tek bir tedarik¢iyle ¢alismak da benzer problemlere sebebiyet

vermektedir. Pazarlik giiciine sahip bu tedarikg¢iler cok yiiksek fiyat verebilmektedirler,

- Onemli bir diger dezavantaj Tofas’in arastirma ve dizaynda gelismis

teknolojiye sahip olmamasidir. Bu yonden tamamen Fiat’a baghdir,

- Genigs iiriin ¢esitliligi Tofas i¢in ayn1 zamanda bir dezavantajdir. Ciinkil tesis

modernizasyonuna gidildiginde, yatirim maliyetleri cok daha yukarilara ¢ikmaktadir,

- Uretimdeki diisiik verimlilik de baska bir zayif yondiir. Tiirkiye’de isci

ticretleri diigtiktiir ama verimlilik de azdir.
Firsatlar:

- Tofas icin en biiyiik firsat Orta Asya Cumhuriyetlerine yapabilecegi ihracat

potansiyelidir.
Riskleri
- Yiiksek vergiler,
- Tiirkiye’ye yatirim yapmayi diisiinen potansiyel tireticiler,
- Renault’un hir¢in pazarlama stratejisi,

- Toyota’nin yiiksek kalite imaj.
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SONUC

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sagladigi onemli ekonomik etkilerin
yaninda belirli noktalarda da yatirim alan iilke ekonomisinin dikkat etmesi gereken
hususlar mevcuttur. Dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin birgogu biiyiik o6lcekli
cokuluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir. Bu sirketlerin sahip oldugu rekabet giicii
yerli firmalardan cok yiiksek oranda oldugu i¢in ekonomide monopol olusturarak
yiiksek kar elde etmelerini ve bu karlarin1 da yatirim yaptiklar iilke ekonomisinde degil
de kendi iilke ekonomilerine kar transferi gerceklestirerek kaydirmalar1 s6z konusu
olabilmektedir. Yine Ozellestirme, birlesme veya satin alma yoluyla bir iilke
ekonomisine giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlar girdikleri sektorlerin yerli iilke
acisindan stratejik dneme sahip oldugu durumlarda bu alam1 tamamen kendi kontrolleri

altina alabilmektedir.

Tiirkiye 1954 yili sonrasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini cekmeye
yonelik adimlar atmaya baslamistir. Buna karsin bir¢ok iilkeye ve c¢ekmesi gereken
yabanci yatirim potansiyeline gore sahip oldugu iistiinliikleri giiniimiize kadar yeterince
degerlendirememis, kullanamamustir. Ik yasal diizenleme 1954 yilinda yapilmasina
ragmen 1980 yilina kadar sadece 35 milyon dolarlik diisiik bir yatirim girisi
gerceklesmistir. 1980 sonrasi alinan ekonomik istikrar tedbirleri ile yatinm girisleri
tesvik edilerek oOzellikle 1990’1 yillarin ortalarindan itibaren belirli oranda artiglar
gerceklestirilebilmistir.  2000-2005 yillar1 arasinda dogrudan yabanci sermaye
yatirtmlariin orani ortalama yilda 1 milyar dolar dolaylarinda bir seyir izlemis 2003
yilindan itibaren baz1 uygulamalar, tesvikler, istikrarin ¢ekiciligi, 6zellestirmeyle banka
satis ve birlesmeleri dogrudan yabanci sermaye yatinmi artisini saglamistir. Fakat
Tiirkiye yaptig1 bu sigramaya karsin bugiin geldigi noktada yeterli ¢ekiciligi ve orani
yakalayamamistir. Son iki yil igerisinde saglanan artiglarin 6zellestirmeye ve banka
birlesmeleri ile telekomiinikasyon sirketlerinin ortakligi zeminine dayanmasi nedeniyle
bu alanlarin daralmasi sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin seyrinin
nasil gelisecegi Onemlidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar i¢in gerekli olan
temellerin olusturulmasit ve buna yonelik politikalarin rayma oturtulmasi ile kalici,

stirekli ve yaratici yatinmin artmasinm saglamak temel kosul olmalidir. Aksi takdirde
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yabanci yatirim girisleri devrevi dalgalanmalar seklinde donemsel artislara dayali bir

seyre mahkumdur.

Bugiin Tiirkiye’deki yabanci yatinmlarin bir¢ogu ilk 500 icerisine giren
firmalardir. Makro ekonomik olumlu beklentilere ulasilmasi icin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin islevi anlagilmistir. Odemeler dengesi, istihdam, teknoloji,
iiretim gibi bir¢ok alanda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ok 6nemli etkileri
gerceklesmektedir. Tiirkiye ekonomisinin son yillardaki en 6nemli makro ekonomik
sorununun cari islemler acig1 ve igsizlik gibi iki temel ekonomik olgudan kaynaklandig
diisiiniildiigiinde her ikisi iizerinde de Onemli etki yaratabilecek dogrudan yabanci

sermaye yatirimi ¢gekmenin ne derce 6nemli oldugu anlasilmaktadir.

Oncelikle Tiirkiye’nin siyasi ve ekonomik istikrarsizlik nedeniyle ileriye doniik
uzun vadeli beklentileri olusturamadigi, asir1 biirokrasinin, yabanci yatirim girisi i¢in
giiclii bir devlet stratejisinin, kurumunun ve yeterli tamitiminin yoklugu, temel girdi
maliyetlerinin yiiksekligi gibi nedenlerden dolay1 bugiine kadar hedefledigi dogrudan
yabanci sermaye yatirimini alamadigl kavranmali ve buna yonelik stratejiler yiiriirliige

konulmalidir.

Diinya’daki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin seyrini ve durumunu,
Tiirkiye’nin yatirimlar agisindan verimliligini ve rekabet icerisinde oldugu iilkelerle
karsilikli {iistiinliiklerini goz Oniine aldigimizda iilkemizin ¢ekmesi gereken yillik
ortalama dogrudan yabanci sermaye yatirimi 20 milyar dolardir. Bu rakama ulagabilmek
ve en Onemlisi ulasilan noktada kalicilik saglayabilmek i¢cin dogrudan yabanci sermaye
yatinmina yonelik politika ve stratejilerin en ince ayrintisina kadar olusturulmasi,
Tiirkiye’nin milli ve ekonomik menfaatlerine uygun zemin hazirlanmasi, buna yonelik
gerekirse daha radikal ve yaratici kararlara imza atilmasi, dogrudan yabanci sermaye
yatinrmina yonelik sadece AB ekseninde degil tiim diinyaya esit bakis acisinin
yerlestirilmesi gerekliligi 6nemlidir. Bu stratejilerin iyi belirlenerek istikrarl1 bir sekilde
korunmas1 ve uygulanmasi saglandig: takdirde Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye
yatirmi ¢ekme cazibesinin kat kat artacagi ve istedigi hedeflere ulasacagi acik¢a

goriilmektedir.
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