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ABSTRACT

RELATION BETWEEN FOREIGN CAPITAL AND EXPORTS AT MAJOR
INDUSTRIAL COMPANIES IN TURKEY

There has been a globalization tendency in production and consumption of
goods and services for the last 20 years in the world. Direct foreign investment
activities gradually increase. This increase is supported by the liberalization
movements on the basis of reduction or loosening of the restrictions imposed on

trading and investment activities and government subventions.

Turkey is also influenced by the direct foreign investments targeting the
emerging economies in recent years, and there is an increase in the number of
companies with foreign-capital shareholders or of wholly foreign owned enterprises.
This situation provides significant opportunities and benefits to Turkey’s commerce

and particularly exports.

The primary purpose of this study is to investigate the capital structures of the
top 500 industrial companies in Turkey and their effects on the exports between 1993
and 2009. By comparing the exporting capabilities of the companies with foreign-
capital shareholders or of wholly foreign owned enterprises with those of the
companies without foreign shareholders, it is aimed to determine the effects of the

foreign shareholders.

Xiv



The study consists of three sections. The first section provides a detailed
explanation on the direct foreign capital investments, and deals with the tendencies in

Turkey and the world.

The second section provides an analysis of the foreign capital enterprises in
Turkey, and deals with the establishment procedures. Furthermore, the structures of
these companies are explained. The section also describes the export concept and

explains its status in Turkey.

The third section analyzes the proportion of exports of the top 500 industrial
companies in Turkey to their total sales between 1993 and 2009 using a number of
methods, and compares them to those of the domestic companies. Additionally, the

section also deals with their revenues, profitability and sizes.

The conclusion section presents the exporting capabilities of the companies
with foreign-capital shareholders or of wholly foreign owned enterprises by means of

the findings obtained.

Key Words: First 500 Industry Enterprises, Direct Foreign Investment,

Foreign Owned Companies, Export, Turkey
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OZET
TURKIYE’DEKI BUYUK SANAYI SIRKETLERINDE YABANCI

SERMAYE VE IHRACAT IiLISKISI

Gegmis yirmi yilda diinyada mal ve hizmetlerin iiretim ve tiikketiminde
globallesme egilimi bulunmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirim aktiviteleri
giin gectikce artmaktadir. Bu artis, ticaret ve yatirrma ve devlet desteklerine
uygulanan kisitlamalarin azaltilmasi ya da gevsetilmesine dayanan liberalizasyon

hareketlerinden destek almaktadir.

Son yillarda gelismekte olan ekonomileri hedef alan dogrudan yabanci
sermayeden Tiirkiye de etkilenmis ve yabanci sermaye ortakli veya tamamen yabanci
sermayeli sirketlerde artis goriilmektedir. Bu durum Tirk ticaretine ve o6zellikle

ihracatina 6nemli firsatlar ve faydalar sunmaktadir.

Bu arastirmanin temel amact 1993 — 2009 yillar arasinda Tiirkiye’nin ilk 500
bliylik sanayi sirketinin sermaye yapilarim1 inceleyerek yabanci sermayenin
ihracatina etkisini arastirmaktir. Yabanci sermaye ortakli veya tamamen yabanci
sermayeli sirketlerin ihracat yapma kabiliyetlerinin yabanci ortaga sahip olmayan

sirketlerle karsilagtirarak yabanci ortagin ihracat etkileri {izerinde durulmaktadir.

Calisma {i¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde; dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin detayli olarak aciklanmakta olup Tirkiye ve Diinya’daki

yonelimler lizerinde durulmaktadir.
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Ikinci boliimde; Tiirkiye’deki yabanci sermayeli sirketlerin analizi yapilmakta
ve kurulus islemleri ele alinmaktadir. Ayrica bu sirketlerin yapilar1 agiklanmaktadir.

Thracat kavrami ve Tiirkiye’deki durumu incelenmektedir.

Ucgiincii béliimde; 1993 — 2009 yillar1 arasinda Tiirkiye nin ilk 500 biiyiik
sanayi sirketlerinin satiglarindaki ihracat oranlari gesitli yontemlerle analiz edilmekte
olup; ayrica yerli firmalarla karsilastirillmaktadir. Bunun yani sira hasilatlari,

karliliklar1 ve biiyiikliikleri tizerinde de durulmaktadir.

Sonu¢ boliimiinde; Yabancit sermaye ortakli veya tamamen yabanci
sermayeli sirketlerin ihracat yapma kabiliyetleri elde edilen bulgular araciliiyla

ortaya konulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: ilk 500 Sanayi Kurulusu, Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirimlari, Yabanci Sermayeli Sirketler, Thracat, Tiirkiye

Xvii



GIRIS

Giiniimiizde her alanda ortaya ¢ikan degisimler ile iilke ekonomileri birbirine
yakinlagmakta ve kapali ekonomi modelleri ortadan kalkmaktadir. Diinya genelinde
kaynaklarin kithgi, her isletmede var olan daha cok kar elde etme diirtiisii,
teknolojideki gelismeler kiiresellesme olgusunu daha da ortaya cikarmaktadir.

Bundan dolay1 piyasalardaki rekabet artmistir.

Kiiresellesme siirecinde sirketler rekabet ve maliyet avantaji saglayacaklar
tilkelerde yatirnmlarin gergeklestirmek i¢in kendi iilkeleri disindaki pazarlara girmek
ve ticaret yapmak isteginde olmaktadirlar. fhracat ve dogrudan yabanci sermaye

yatirimlart dis pazarlara agilmanin yollarindan en 6nemlileridir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir baska iilkede faaliyet gosteren bir
firmay1 satin almak, yeni kurulan bir sirket i¢in kurulus sermayesi saglamak veya
mevcut bir sirketin sermayesini arttirmak seklinde ger¢eklesmektedir. (Karluk, 2001,
s 100) Dogrudan yabanci sermaye girisleri ile ev sahibi iilkeye yeni yOnetim
teknikleri ve tiretim teknolojileri transferleri saglanmaktadir. Ayrica yerel isgiicliniin
edindigi yeni bilgi ile farklilastirilmis, kaliteli iiriinler iiretilmesi, ihracat olanaklarini

arttirmaktadir. Bu sayede yeni ve biiyiik pazarlara ulasilmasi miimkiin olmaktadir.

Tiirkiye, gelismekte olan {ilke kategorisinde olup kendisiyle ayn1 kategoride
olan iilkeler kadar, diinya ticaret ve sermaye akimlarindan yararlanamamaktadir.

Yasal anlamda dogrudan yabanci sermayeye kapilarini 1954 yilinda agmakla beraber



esas bu anlamda attigi adim 2003 yilinda yiirtirliige giren 4875 sayili “Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu” ile olmustur. Kisa bir siire i¢cinde de olumlu etkileri

alimustir.

Ozellikle son yillarda Istanbul Sanayi Odasini ilk 500 biiyiik sanayi kurulusu
icindeki yabanci sermayeli sirketlerin sayilar1 devamli artis gostermektedir. Ayrica
Gumriik Birligi’'nden sonra yabanci sermayeli firmalarin Tiirkiye’yi de {iretim ve
thracat bakimindan cazip bir {lilke olarak gordiikleri net bir sekilde ortaya
¢ikmaktadir. Kara nakil vasitalari, dayanikli tiiketim mallari, elektronik, gida, kimya
sektorli gibi alanlarda faaliyet gosteren birgok sirket en azindan Tiirkiye’yi ¢evre
tilkeler igin cazip bir {liretim Ussii olarak degerlendirmektedir. Fakat hala ne yabanci
sermaye girisi ne de yabanci sermayeli firmalarin tiretimleri ve ihracatlar1 arzu edilen

seviyede oldugumuz sdylenememektedir.

Bu ¢alismada Istanbul Sanayi Odasini ilk 500 biiyiik sanayi sirketi iginde yer
alan yabanci ortagi olan ve olmayan sirketlerin ihracat kabiliyetleri lizerinde
durulmaktadir. Ayrica kiyaslamalar yapilarak sirket karliliklari, satislari,
biiyiikliikleri mercek altina alinmaktadir. Analiz kisminda tablolar, varyans analizleri
ve iki Ornekli t test’leri ile yabanci ortak ve ihracat iligkisi agiklanmaya

calisiilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

1.1. Yabanci Sermaye Tanim ve Genel Bilgiler

Genel Bir tanimlama ile, bir iilkede yerlesik kisi veya kuruluslarin iilke
siirlarinin disinda servet edinmelerine uluslarasi yatirim veya yabanci sermaye

yatirimi ad1 verilmektedir. (Seyidoglu, 1996, s.645)

Uluslararast alanda olusan sermaye hareketleri genelde ii¢ grup iginde
tanimlanmaktadir. Bunlar; kisaca banka kredileri, portfoy yatirimlari ve dogrudan

yabanci sermaye yatirimlaridir.

Son yirmi yilda dinyada mal ve hizmetlerin iretim ve tiketiminde
globallesme egilimine tanik olunmaktadir.1980 yilinda Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirrm (DYSY) aktiviteleri Diinya Gayri Safi Milli Hasilasinin sadece %35’ni
olustururken, 1998°de bu oran %16’lara kadar ¢ikmaktadir. 1993-1999 yillar1 arasi
diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye (DYS) akisi, 200 milyar dolardan 800 milyar

dolara, 2000 yilinda ise bu rakam 1 trilyon dolara ulagmaktadir.



Tablo 1 : Sermaye Hareketlerinde Degisim
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Kaynak: Loungani ve Razzin. (Haziran 2001), How Beneficial Is Foreign Direct Investment for
Developing Countries? Finance And Development, A Quarterly Magazin of IMF, Say1 38, Sayfa 2

Ihracat Kredileri ve Kalkinma Kredileri gibi diger sermaye hareketleri de
gelismekte olan iilkeler i¢in gelisim silirecinde 6nemli yer tutsa da, son yillarda
kalkinma kredilerinin payr DYSY hareketlerinin lehine giderek azalmakta ve
stirdiiriilebilir kalkinma i¢in 6zel dogrudan yabanci yatirimlar en 6nemli kaynak

olarak goziikmektedir. (Demircan, 2003, s 10-11)

Uluslararast sermaye hareketlerindeki artisin genelde ticarete, yatirima ve
devlet desteklerine uygulanan kisitlamalarin azaltilmasi ya da gevsetilmesine
dayanan liberalizasyon hareketlerinden destek almaktadir. Son yillarda daha fazla
tilkeden daha fazla yatirnmcinin kendi iilkeleri disinda giderek artan oranda yabanci

sermaye yatirimlarina yoneldikleri gozlemlenmektedir. (Demircan, 2003, s 12)



1.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) normlarina gére; DYSY bir
tilkede yerlesik kisi ya da kurumlarin (dogrudan yatirimei) bir baska tilkede kalic
ekonomik c¢ikar elde etme amacini yansitmaktadir. Kalici ¢ikar kavrami yabanci

sermaye yatirimcist ile yatirim ve yatirimin kontrolii konularinda uzun dénemli

bagimhlig1 ifade etmektedir. (OECD, 1999, s 7-8)

The Bureau of Economic Analysis (BEA)’a gore DYSY, “bir yabanci kisi
veya sirketin, bir Amerikan anonim sirketinde veya limited sirketinde direkt veya
dolayli olarak sahiplik yolu veya kontrol hakki: ile %10’dan fazla oy hakkina sahip
olmasi veya bu tip sirketler disinda bu miktarda hisseye sahip olmasi” olarak

tanimlanmaktadir.

DYSY genellikle, komple yeni yatirimlar (greenfield investment), sirket
evlilikleri ve satinalmalar (Mergers & Acquisitions) olarak iki ana kategoride
incelenmektedir. Komple yeni yatirimlar (greenfield investment), iiretimde yeni
girisimler ve gelisimler veya genislemeler yaratmaktadir.

(http://www.investamerica.gov/home/iia_main_001155.asp, 2011)

Giliniimiizde DYSY’nin tamamina yakin bdlimii ¢ok uluslu sirketler
tarafindan yapilmaktadir. Buna gore bir biiyiikk firmanmn (¢ok uluslu sirket) ana
merkezinin bulundugu iilke disindaki yorelerde, yeni bir sirket kurmasi veya var olan
bir yerli firmay1 satin alarak ya da sermayesini arttirarak kendine bagli bir duruma
getirmesi bigiminde de tanimlanabilmektedir. Burada yatirimi yapan asil sirkete “ana
sirket” (parent company), yabanci iilkede edinilen sirkete de “yavru sirket”

(subsidiary), “yabanci sermaye sirketi” veya “sube” denmektedir.


http://www.bea.gov/
http://www.investamerica.gov/home/iia_main_001155.asp

DYSY’nin en 6nemli 6zelliklerinden birisi, bunlarin yalnizca yavru sirketin
miilkiyetini elinde bulundurmakla (kismen veya tamamen) kalmamalari, ayni
zamanda onun yonetimini de denetimleri altinda bulundurmalaridir. Yavru sirket
genellikle, ana sirketin elinde bulunan teknoloji, ticari sirlar, yonetim bilgileri, ticaret
unvani (trademark) ve oOteki kolayliklardan yararlanma ayricaligina sahiptir.
Karsiliginda ise, kazanilan karlar, kismen veya tamamen ana sirkete aktarilmaktadir.

(Seyidoglu, 1996, 5.645-646)

1.1.1.1. Sirket Evlilikleri veya Birlesmeleri

Birlesme, iki veya daha fazla sirketin tiim kaynaklarin1 bir araya getirerek,
hukuki wvarliklarin1 kaybetmeleri ve ortaya yeni bir isletme olarak ¢ikmalar
stratejisidir.  Sirket birlesmeleri ayni zamanda sirket evlilikleri olarak da

adlandirilmaktadir. (Kurtaran, 2007, s 368)

Uluslararas1 bilgi bankalari, sirket evlilikleri veya birlesmeleri ile diger
dogrudan yatirim tarzlari arasinda genelde bir ayirim yapmamaktadirlar. Bu durum,
ilkelerin dogrudan yatirimlar konusundaki performanslarini degerlendirmede

yanligliklara sebep olmaktadir.

Sirket evlilikleri veya birlesmeleri seklinde gerceklesen dogrudan yatirim
miktar1 1995'de toplam kiiresel yatirimin %55, 5' ini olustururken, 1998'de bu oran
%90.4'e ulagmaktadir. Sirket evlilik veya birlesmelerinin biiyiikk bolimi gelismis
tilkelerde faaliyet gosteren sirketler arasinda ve de 6zellikle sermaye piyasa yapilari

birbirine benzeyen iilkeler arasinda (8rnegin, Ingiltere ve ABD) gerceklesmektedir.



Son zamanlarda Almanya ve Fransa gibi lilkelerde de dogrudan yatirimlarin agirlikli

olarak sirket evlilikleri ve birlesmeleri seklinde gergeklestigi goriilmektedir.

Sirket evlilikleri ve birlesmeleri iilke icindeki net yatirimda veya iiretimde
nadiren bir artisa yol agmaktadir. Cogu zaman uluslararast yatirimer ile birlesen
sitkette olusacak sinerjilerden dolay1 yatirimlarda bir azalma bile s6z konusu
olabilmektedir. Bu durum, yatirim ¢eken iilke agisindan bakildiginda olumsuz bir
gelisme olarak algilanmamalidir. Uluslararasi yatirrmcinin bu sekilde gergeklestirdigi
yatirnmlar ¢ogu zaman yerel sirketin yasamasi ve rekabet edebilmesini saglarken
geleneksel anlamda dogrudan yatirnmin sagladig biitiin avantajlar1 da (teknolojiye,

kiiresel pazarlama ve yonetim agina kavusma vb. gibi) beraberinde getirmektedir.

Sirket evlilikleri veya birlesmeleri ile ililkeye gelen DYSY nin hesaplanmasi
bir¢ok zorluklar igermektedir. Bazi durumlarda uluslararas1 yatirimei tarafindan yerel
sermayedarlara 6denen bedel portfoy yatirimi olarak iilke diginda yatirilabilmektedir.
Dolayistyla bu sermaye miktari {ilke i¢i toplam sermaye yatirimina art1 deger olarak

katilmamalidir.

Diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye'de de sirket evlilikleri ve
birlesmeleri seklinde gerceklesen DYSY’lar1 gerceklesmektedir. Fakat bu durum
gelismis tlkelerle karsilastirildiginda oldukga diisiik oldugu goriilmektedir. (Istanbul

Sanayi Odas1 Yaynlari, 2002, s 18)

1.1.1.2. Ozellestirme Yoluyla Gerg¢eklesen Dogrudan Yatirimlar

DYSY igindeki ozellestirme gelirlerinin hesaplanmasinda karsilasilan baslica

sorun, Ozellestirme yoluyla gergeklesen yatirimlarin diger DYSY’laridan ayr olarak

7



kayit altinda tutulmamasindan kaynaklanmaktadir. Tiim yatirim sekillerinin detayh
olarak yansitilmadigi toplam dogrudan yatirim tutarlari, tlkelerin diger iilkelerle
karsilastirildiklarinda hangi yatirim sekillerinde daha basarili olduklarii inceleme
imkam vermemektedir. Ulkelerin dogrudan yatirim ¢ekme konusunda basarilari
degerlendirilirken yatirim sekilleri bazinda bir inceleme yapmak gerekmektedir.
Ancak her iilke i¢in bu tarz kayitlara ulasmak birgok giicliik igermektedir. (Istanbul

Sanayi Odas1 Yayinlari, 2002, s 19)

1.1.1.3. Yeni Yatirim Sekilleri ve Tiirkiye’de Yayginlagsmasi

En hizli gelisen DYSY sekilleri ortak girisim (Joint Venture) ve stratejik

ortakliklardir.

Ortak girisim (joint venture), iki veya daha fazla sirketin bir araya gelerek
belirli bir mamul/pazar alaninda isbirligi yapmalaridir. iki sirket ayri ayri zor
basarabilecekleri isi, bir araya gelerek daha kolay bagarabilmektedir. Burada yatirim
ortakligina giren isletmelerden bazist uzman beseri kaynaklara, bazisi finansal
kaynaga, bazis1 da gelismis teknolojiye veya kaliteli hammaddeye sahiptir. Ortak
girisim; yeni bir ise baslamanin yiiksek riskini azaltmasi, kiiciik isletmelere biiyiik
sirketlerle rekabet etme ve onlar arasinda yasama sans1 vermesi ve yeni teknolojileri
kolayca elde edebilme imkani vermesi sebebiyle isletmelere cazip gelebilmektedir.

(Dinger, 1998 ,s 289)

Bagka bir deyisle, Ortak Girisim (joint Venture) Stratejisi, genellikle,
uluslararas1 pazarlarda faaliyet gdsteren bir firmanin bir dis pazarda yerel bir firma

ile birlikte ortaklik kurmak suretiyle faaliyette bulunmasini ifade etmektedir.
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Ekonominin agirlikli olarak devlet kontroliinde oldugu {ilkelerde uluslararasi

firmanin dis pazardaki ortagir devlet veya devlet miilkiyetinde olan bir firma da

olabilmektedir. (Deniz, 2002, s 37-40)

1.1.2. Portféy Yatirimlar

Portfdy yatirimlar1 hisse senedi ve bor¢ senetlerine yapilan yatirimlar:
icermekte ve dogrudan yatirimlarin aksine, hisse senedine toplam olarak yiizde 10’un
altinda yaptig1 yatirnmla yatirimci, bu senetleri ihra¢ eden kurulusun ydnetiminde
etkin olmamaktadir. Dogrudan yatirimlarda yatirimei, yatirim sermayesinin yani sira
tretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirirken, portfoy
yatirnmlarinda yabanci yatirimcinin sermayeden bagka bir katkist bulunmamaktadir.

(http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/uypmet.pdf, 2011)

Aslinda 6nemli bir boliimii yatirim tanimina pek uymayan portfoy yatirimlari
kisi ya da kuruluslarin bagka iilkelerdeki yatirimlara ait pay senetlerini, ya da
tahvillerini satin almalaridir. Uzun veya orta vadeli bu islemler yaninda, ticari
senetler satin alinmasi ya da baska iilkelerin bankalarina mevduat yatirilmasi gibi
kisa donemli islemler de gbze ¢arpmaktadir. Bu tiir islemlerde spekiilasyon amacinin

da rol oynayacagi aciktir.

Portfoy yatirnmlarinin amacinin faiz ya da pay geliri elde etmek oldugu
aciktir. Bu tiir yatirimlar genellikle faiz ve kar oranlarinin diisiik oldugu iilkelerden

yiiksek oldugu iilkelere yonelir. (Alkin, 1992, s 348)

Diinya ekonomisinin isleyisinde mal ve hizmetlerin yan1 sira sermaye

hareketlerinin de serbestlesmesi ulusal mali piyasalari birbirine baglarken s6z konusu
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piyasalarda tahvil ve hisse senetlerine yonelik portfoy yatirnmlarinin hacminde ciddi
artiglar gergeklesmistir. Buna bagli olarak finansal serbestlesme sonucunda artan
uluslararas1 portfoy yatirimlarinin, ulusal iktisat politikalar1 tizerindeki etkilerinin
Ozellikle yasanan finansal krizler sonrasinda ele alindig1 goriilmektedir. Uluslararasi
portféy yatirnmlar1 ulusal faiz ve doviz kuru tizerindeki etkileri kalict bir makro
ekonomik istikrarin saglanmadigit ve fiyat mekanizmasinin iyi islemedigi
ekonomilerde biiylime, iiretim ve istihdama yonelik iktisat politikalarini sinirlayici

bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Ote yandan istikrarli bir makro ekonomik ortam ve kalici bir iktisadi biiyiime,
gerek dogrudan yatirim gerekse portfoy yatirimlarinin uzun vadeli olarak ulusal
ekonomiye gelmesi i¢in gerekli olmaktadir. Bu gercevede ulusal ekonomilerin
kontrolsiiz bir finansal serbestlesmeye gitmeden Once mutlaka makro ekonomik
istikrar1 ve kalict biliyimeyi gerceklestirmeleri gerektigini sdylemek miimkiin

olmaktadir. (Basoglu, 2000, s 89)

1.2. Uluslararasi Sermaye Girislerindeki Baslica Etkenler

Uluslararas1 sermaye girisini etkileyen bir¢ok unsur mevcuttur. Yatirimeilar
acisindan 6nem dereceleri farkli olmakla beraber, bu faktorler tek tek veya toplu

olarak {ilkelerin dogrudan yatirimlarda elde ettikleri paylar etkilemektedir.

Yatirim karar1 agamasinda lilkelerin ekonomik gostergeleri, hukuki yapilari,
idari istikrar1, seffaflik diizeyi, i¢ pazar biiylikliigl, nitelikli is giicti, isglicii maliyeti,

rekabet kosullari, sermaye piyasalarinin gelismisligi, liberal dis ticaret ve doviz
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rejimleri, vergi oranlar1 ve tesvikleri degerlendirilen baglica unsurlar arasinda yer

almaktadir.

1.2.1. Hukuki Giivenlik

Giliniimilizde, bir {ilkenin uluslararasi sermaye agisindan c¢ekim merkezi
olabilmesi igin, Oncelikle o iilkenin ger¢ek bir "hukuk devleti" olmasi bir
zorunluluktur. Saglikli bir hukuk sisteminin bulunmadigr bir iilkede Ongoriilen
ekonomik getiri yiiksek olsa dahi eger is ve yatirim agisindan hukuki riskler s6z
konusu ise, uluslararasi sermaye o {iilkeye ancak yiiksek "ilke riski primi”

uygulayarak yatirim yapacaktir.

Bir ticari alacagin tahsil edilemedigi, adaletin ¢cok yavas isledigi, kanunlarin
ve alinan mahkeme kararlarinin etkin bir sekilde uygulanamadigi, kisilerin eylem ve
islemlerinden hakkaniyete uygun bir sekilde hukuken sorumlu tutulamadigi, "dogal
hakim" ilkesinin ve evrensel haklarin ihlal edildigi, uluslararas1 standartlara uygun
olmayan kurallarin isledigi, kanunlarin sik sik degistigi ve geriye yliriir kanunlarin

¢ikarildigi bir iilkenin "hukuk devleti" oldugunu iddia edebilmek ne kadar zor ise, 0

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

Bu kapsamda, uluslararas1 sermaye, yatirim siirecinin her evresinde hukuki
giivenlik ihtiyacini hissetmektedir. S6zgelisi yatirim asamasinda uluslararasi sermaye
her zaman kolay, masrafsiz ve giivenli bir sekilde yatirimini gergeklestirebilmeyi
hedeflemektedir. Yatirnm gerceklestiginde ise operasyon siiresince elde edecegi kari
(ve yatirim sona erdiginde sermayesini) yine kolay, masrafsiz ve giivenli bir sekilde

alabilmeyi istemektedir.
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Bu nedenle, uluslararasi sermayeyi ¢ekmek isteyen iilkeler, hukuk
sistemlerini bu gergekler 1s18inda olusturmak durumundadirlar. Nitekim Avrupa
tilkeleri ile olan ticari iliskiler, Tirk hukukunun Avrupa hukukuna uygun sekilde
gelismesi sonucunu dogurmustur. Tabii ki bunlarin geregince uygulanmasi ve hayata

gecirilmesi, bugiin dahi tiimiiyle ulasilamamis hedefler arasindadir.

AB tam iiyeligi siirecinde olan Tiirkiye, mevzuatin1 ve hukuk sistemini AB
miiktesebatina uygun hale getirmeyi hedeflemektedir. Ayrica, uluslararasi ticari
iligkiler, kiiresellesme ve hukuk alaninda yasanan yeknesaklagsma egilimi de,
Tiirkiye'nin hukuk sistemini evrensel kriterlerle uyumlu hale getirmesini kag¢inilmaz

kilmaktadir. (Istanbul Sanayi Odas1 Yayinlar1, 2002, s 23)

1.2.2. Makro Ekonomik Etkenler

Uluslararas1 sermaye girisinde, tilkelerin ekonomik gostergeleri dogrudan
yatirim kararlarinda etkili olmaktadir. Ulkelerin gosterdikleri hizli ve istikrarl reel
biiylime, diisiik faiz oranlari, 6ngoriilebilir enflasyon oranlari, 1limli dalgalanmalar
gosteren doviz kuru ve daha da Onemlisi istikrarli maliye ve para politikalar
uluslararasi1 sermayenin yatirrm asamasinda degerlendirmeye aldigi baslica
gostergelerdir. Ancak belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta, uluslararasi sermaye
girisini etkileyen unsurlarin toplu olarak degerlendirildigi gercegidir. Sadece vergi
tesvikleri, dogrudan yatirnrm girisinde etkili olmamaktadir. Karar asamasinda
iilkelerin ekonomik gostergeleri, hukuki yapisi, seffaflik, i¢ pazar biyikligi,

nitelikli isgiicii, isgiicii maliyeti, rekabet kosullari, sermaye piyasalarinin gelismisligi,
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liberal dis ticaret ve doviz rejimleri, vergi oranlar1 ve tesvikleri ve idari istikrar

degerlendirmede dikkate alinan baglica unsurlardir.

Yiiksek enflasyonun, yiiksek faiz oranlarinin, déviz kurlarinin belirsizli 'dinin
tilkelerin ekonomik ve politik yapilarina olumsuz etkileri oldugu goriilmektedir. Bu
gibi istikrarsizliklarin mevcut oldugu iilkeler uluslararasi sermaye agisindan cazip

olmamaktadir. (Istanbul Sanayi Odas1 Yaynlari, 2002, s 24)
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Tablo 2 : Uluslararasi Sermaye Stratejileri ve Belirleyici Etkenler

Uluslararasi1 Sermaye Girisinde Etkenler

Ekonomik

- Liberal ekonomi (tarifler, 6zellestirme, doviz
politikasi, vergi)

- Ekonomik performans (GSYH artis1, enflasyon, I¢ ve
dis borg)

- Uzun donem strateji (stabilizasyon, i¢ piyasa, ihracat)
- Uluslararasi sermayenin varlig1
- Telekomiinikasyon altyapisi

-Tablonun sag boliimiinde yer alan etkenler

Uluslaras1 sermayeye iliskin uygulamalar

- Yatirim Tanitimi (pazarlama, imaj yardimi vs.)
-Yatirimu kolaylastirici uygulamalar

- Yatirim tesvikleri

-Yolsuzluk ve diger idari maliyetler

- Emlak ve arsa kosullar1

- Sosyal etkenler

- Yatirim sonrasi hizmetler

Politik ve Kurumsal

- Politik sistem

- Hiikiimetin uluslararasi sermayeye kars1 tutumu
- Sosyo-ekonomik gruplar arasindaki denge

- Hukuk ve yarg1 sistemi

- Piyasalarin yapisi ( 6zellikle rekabet politikasti, satin
alma ve birlesmeler, isgiicii)

- Uluslararast Sermayeye iliskin anlagmalar

- Uluslararasi sermaye ve ticaret politikalar1 arasindaki
uyum

- Kiiltiirel etkenler ve yasam standartlart

Kurumsal Strateji

Pazar

Verimlilik

Kaynak

Varlik

Hedef Pazar Belirleyici
Etkenler

- Pazar biyiikligi
- Pazar gelisimi

- Bolgesel ve/veya global
pazarlara giris imkanlar1

- Ulke bazli tiiketici tercihleri
- Pazar yapisi

- Yerel ticaretin gelismisligi

- Kaynak ve varliklarin maliyeti

- Diger girdi maliyetleri,
nakliye, yar1 mamuller vs.

- Olgek ekonomisi

- Hammadde

- Diisiik maliyetli isgiicii

- Nitelikli isgiicii

- Kaliteli tiniversiteler ve
aragtirma merkezleri

- Yeterli sayida tiniversite
mezunu isgiicli —

- Mevcut varliklar ( yaratict
kapasite, teknoloji, pazarlama,
teknik beceriler, kiiltiirel
yaklagimlar)

- ARGE

Kaynak: Istanbul Sanayi Odas1, 2002, Uluslaras1 Dogrudan Yatirimlar Ve Tiirkiye, s 24

14




1.2.3. Yapisal Etkenler

Dogrudan yatirim girislerini tesvik etmeyi amaglayan iilkelerin uluslararasi
sermayenin ihtiya¢ duydugu idari istikrar ve giiven ortamini saglamasi bir 6n kosul

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

1.2.3.1 idari istikrar

Uluslararasi sermayenin yatirim karari siirecinde, hedef iilkeler agisindan 6ne
¢ikan en 6nemli 6zelliklerden biri hi¢ siiphesiz idari istikrardir. Nitekim gelismekte
olan iilkeler arasinda en fazla dogrudan yatirimi c¢ekenler mercek altina

yatirildiginda, baslica ortak paydalarindan birinin idari istikrar oldugu goriilmektedir.

Burada "idari istikrar" ile ne kastedildiginin altinin ¢izilmesi gerekmektedir.
Bir tlkede, aymi hiikiimetin uzun yillar iktidarda kalmasi nasil o hiikiimet
politikalarinin hep ayni dogrultuda ilerleyecegi anlamina gelmiyorsa, ayni sekilde bir
tilkede hiikiimetin daha sik degisiyor olmasi da o iilke politikalarinin mutlaka biiyiik
bir istikrarsizlik sergileyecegi sonucunu getirmemektedir. Dolayisiyla, uluslararasi
sermaye yatirimlarr kapsaminda idari istikrardan bahsedildiginde, dar bir ¢ergeveden
ibaret olan politik istikrar degil, yatirimlar agisindan ¢ok daha biiyiik 6nem arz eden

devlet politikalarindaki devamlilik ve tutarlilik kastedilmektedir.

Sermayenin, arsa, arazi, bina, makine ve ekipman veya iiretim tesisi gibi
kolaylikla likide doniistiiriilemeyen aktif degerlere baglandig1 dogrudan yatirimlarda,
yatirim karar1 uzun vadeli bir taahhiit icermektedir. Dolayisiyla, kisa vadeli program,

uygulama ve tesvikler, gelecege dair bir belirsizligin s6z konusu oldugu ortamlarda
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etkilerini biiyiik dlciide kaybetmektedir. (istanbul Sanayi Odas1 Yayinlari, 2002, s

25)

1.2.3.2 Biirokrasinin Islerligi

Idari islemler de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte olan
iilkelere c¢ekilmesinde Onemlidir. Bu tiir islemlerin fazla vakit almasi ve ekonomik
faaliyetlerle isletme faaliyetlerini engelleyen ya da yavas islemesine neden olan
biirokrasi, yabanci yatirimlar igin Onemli bir caydirict faktor olusturabilir.

(Candemir, 2009, s 668)

1.2.4. Kurumsal / Kiiltiirel Etkenler

Ulkelerin seffaflik diizeyi, kurumsal altyapi, etik yipranma, sosyokiiltiirel
yapt DYSY’ nin {ilkeye cekilmesinde bazi durumlarda diger etkenlerden daha da

onemli olabilmektedir.

1.2.4.1.Seffaflik

Cokuluslu isletmeler, yatirnm yapmay1 diistindiikleri yerlerden son derece
fazla glivence beklemektedirler. Oysa yabanci {ilkelerde yapilmasi planlanan yatirim,
siirekli olarak bir belirsizlik tasimaktadir. Ulke ydnetiminde seffafligin en az oldugu
ve genel olarak yonetimde gizliligin ve yolsuzlugun hakim oldugu iilkeler, risk ve

getirilerin onceden belirlenebilmesinde yetersiz kalacaklardir. Bu risk ve belirsizlik
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ortamu, llkenin is ve yatirinm ortami olarak degerlendirilmesini engelleyici bir faktor

olmaktadir. (Duran, 2002, s 17)

1.2.4.2. Kurumsal Altyap1

Dogrudan yatirimlar etkileyebilen faktorlerden biri de iilkedeki kurumsal
altyapidir. Kurumsal altyapi, dogrudan yatirim yapacak olan uluslararasi yatirimcilar
icin ortaklik kuracaklari veya stratejik isbirligi igine girecekleri kurumlar ile ilgili

olarak onemli bir faktordiir.

Sozgelisi, yatirnmmin risk ve getirisini dnceden bilmek isteyen dogrudan
yatinm yapacak olan uluslararasi yatirimci i¢in beraber yola ¢ikacagi kurumun
taahhiitlerini yerine getirebilecek bir kurumsal altyapiya sahip olup olmadig1 biiyiik
onem tasimaktadir. Bu baglamda, isletme yoOnetimlerinin kalitesi ve isletmelerde
muhasebe/raporlama altyapisinin diizeyi oncelikle vurgulanmasi gereken kurumsal

altyap1 unsurlaridir.

Ote yandan, bir iilkedeki kurumsal altyapr yalnizca uluslararasi yatirimeinin
ortaklik yapacagi kuruma iligkin degil diger ¢evresel 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 altyapis1 gibi.
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Gergekten de baz1 durumlarda sadece igbirligi yapilacak olan yerel kurumun
degil, is c¢evresindeki diger kurumlarin kurumsal altyapilar1 da O©nemli rol
oynayabilmektedir. Ornegin, iiretimi gerceklestirebilmek igin o iilke i¢inden belli bir
hammadde tedarik etmek zorunda olan bir yatirimci, o iilkede kendisine bu
hammaddeyi diizenli olarak saglayabilecek olan kurumlarin altyapisina
giivenemiyorsa belki de o iilkede diisiindiigii yatirrmi1 yapmayacaktir. (istanbul

Sanayi Odas1 Yayinlari, 2002, s 27)

1.2.4.3.Sosyokiiltiirel Altyapi

Sosyokiiltiirel yap1 ve bu cercevede gergeklesen insan davranis ve degerleri
tilke ekonomilerinin igleyisi ve performansi lizerinde 6nemli dl¢iide etkili olmaktadir.
Sosyokiiltiirel yapi igerisinde yer alan yazili olmayan kurallar ve normlar, is
yasamina iliskin davranislari, gelenekleri ve aliskanliklari etkilemektedirler. Ornegin
sosyokiiltiirel yapmin igerdigi girisimcilik, uzlasma ve ortakhik kiltiri, asir
milliyet¢i tutumlar, tasarruf aligkanliklart gibi unsurlar iilkelerin ekonomik
performansini sekillendirmektedir. Zengin dogal kaynaklara ve yiliksek egitim
oranina sahip olan ekonomilerin muhafazakar politikalar yiiziinden gerilemesi
sosyokiiltiirel yapiya iliskin uygulamalarin ekonomiye etkisi acgisindan 6rnek olarak

gosterilebilir.

Ulkelerin ekonomik performansini dolayli olarak etkileyen sosyokiiltiirel yap1
uluslararasi sermaye girigini etkileyen faktorler arasinda da gosterilmektedir. Ancak
dogrudan yatinnm girisine etken faktorler iizerine yapilan arastirmalar, iilkelerin

uluslararas1 sermaye girigini artirmak i¢in uyguladiklar1 politika ve stratejilerin,
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uluslararas1 sermaye girisini belirlemede {ilkenin kiiltiirinden veya cografi

konumundan daha énemli oldugunu gdstermistir. (Istanbul Sanayi Odas1 Yayinlari,

2002, s 27)

1.2.4.4 Etik Yipranma

Etik yipranma, is g¢evrelerinin temel yasal is kurallarina uymamasi sonucu
ekonomik menfaat elde etmeleri ile ger¢ceklesmektedir: Genellikle yasalarin getirdigi
zorunluluklarin denetimi yetersiz olmakta veya piyasa kosullarindan dolay1 denetim
yapilamamaktadir. Kurallara uymama sonucu elde edilen ekonomik menfaat,
kurallara uymama sonucu maruz kalinacak cezadan daha fazla oldugu takdirde, sozii

edilen iskolunda kural dis1 faaliyetlerde artisa neden olmaktadir.

Gelismis ekonomilerde de gecmis donemlerde Ornekleri goriilen etik
yipranmaya, s0z konusu iskolunda olusmus genel isletme dinamigi ile yasal is
cercevesi arasindaki uyusmazlik sebep olmaktadir. Pek ¢ok iskolunda bu sebeplerden
dolay1 denetleyici merciler sektoriin i¢inden gelen elemanlarin sahip olduklart sektor
tecriibesine ve birikimine ihtiya¢ duymaktadirlar. Herhangi bir sektorde eger etik
yipranmanin Ornekleri s6z konusu ise, en uygun yaklasim, bunun ekonomik
sebeplerini arastirarak yasaklayici kanun ve yonetmeliklerden ¢ok ekonomik fayda
saglayict faktorleri ortadan kaldirarak Onlemler alma seklinde olacaktir. Etik
yipranma sadece etkin denetim eksikliginden degil, ayn1 zamanda yetersiz ve
iskolundaki uygulamalarla Ortlismeyen mevzuat dolayisiyla ortaya c¢ikmaktadir.

(Istanbul Sanayi Odas1 Yayinlari, 2002, s 28)
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1.2.5. Vergisel Etkenler

Vergi Politikalart da DYSY {izerinde etkili olabilmektedir. Yatirim karari
alimirken diisiik vergi oranlarinin varligina ve/veya DYSY na yonelik uygulanacak
vergi tesviklerinin olup olmadigma bakilabilmektedir. Daha diisiik vergi oranlari
vergi sonrast net kart arttirmaktadir. Vergi tesvikleri de yatinm maliyetini
diistirmektedir. Dolayistyla bu tiir tesvikler firmalarin maliyetlerini azaltarak net
karliligint arttirmaktadir. Vergi politikalar1 kapsaminda bazi u¢ uygulamalarda
goriilebilmektedir. Haksi1z vergi rekabeti kapsamina giren tercihli vergi rejimleri,
serbest bolge yaratma gibi politikalarda yatirimlar tizerinde etkili olabilmektedir.
Ancak, vergilerin yatirim kararlar1 {izerinde etkisi ve yatirim kararlarini etkilemedeki

tartisitlmaktadir. (Emen, 2006, s 18)

1.3. Uluslararas: Sermayenin Potansiyel bir Yatinmda Ongoérdiigi Yatirim
Analizleri ve Asamalari

Uluslararas1 yatirimcilar yatirim asamasinda bir seri analiz ve inceleme
yapmaktadirlar. Yatirim siirecinin sonu¢lanmasi bu agamalarda yapilan incelemelerin
olumlu olmasi, goriigmelerin devamlilig1 gibi bir¢ok etkene baghdir. Bir¢ok yatirim
karariin bu uzun yatirim siirecinin heniiz baglangicinda durma noktasina geldigi,

ancak sinirli yatirimlarin bu siire¢ tamamlanarak gergeklestirildigi gozlemlenmistir.

Yatinmin gergeklesme siireci genelde kisa olmayan bir zaman dilimi
gerektirmektedir. Bu siirecin dogrudan yatirimlarda asgari 3 ay'dan baslayarak birkag
seneye kadar uzadigi gozlemlenmistir. Ozellikle likidite sikigikligi yasayan

sirketlerin finansman agiklarim1 kapatmak amaciyla yatirimer arayisina girmeleri bu
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siirecin tahmin ettiklerinden daha uzun bir siireyi kapsamasi dolayisiyla taraflar i¢in

olumsuz sonuglanabilmektedir.

Yatirim stirecinde, her durum i¢in kendine 6zgii farkliliklar olsa da, genelde
asagidaki semada gosterilen asamalar seklinde gelismektedir. Ancak asamalarin
iceriginin veya zamanlamasinin her yatirimda degisebilecegi de dikkate alinmalidir.

(Istanbul Sanayi Odas1 Yaynlar1, 2002, s 29)

Sekil 1 : Yatirim Siirecinde Ongoriilen Bashca Asamalar

Yatirim stratejisinin belirlenmesi

< L

Hedef sirketin belirlenmesi ve
degerlendirmesi

L1

Miizakereler

4 L

Hukuki prosediirler ve inceleme

L1

Siirecin tamamlanmasi

L L

Yatinmin gergeklesmesi

Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi. Uluslaras1 Dogrudan Yatirimlar Ve Tiirkiye. 1. Basim. Istanbul.
2002. Sayfa 29
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1.3.1. Yatirim Stratejisinin Belirlenmesi

Yatirim stratejisi, yatirimeinin amacina uygun olan yatirim ile ilgili olarak
ilke, bolge ve sirket se¢imini etkileyecek kriterleri icermektedir. Yatirim stratejisi

tespitinde 6nem arz eden ¢esitli unsurlarin baslicalari:

e Pazar paymi arttirmak

e Cografi sinirlar genisletmek

e Uriin yelpazesini genisletmek

e Mevcut operasyonlardan elde edilen nakit fazlasin1 degerlendirmek
e Miisteri agin1 genisletmek

¢ Baslica tedarik kaynagini korumak olarak sayilabilir.

Yatirnm stratejisinin belirlenmesinden sonra stratejinin uygulanmasinda
kullanilacak  olan  yOntemin tespiti gerekmektedir. Yatirnmci tarafindan

degerlendirilen yontemler arasinda;

e Organik biiylime

e Ortak girisim (JV)

e Distribiitorliik anlagsmalari
e Tedarik anlagsmalari

e Aznlik hisse alimi

e Yeni yatirimlar yer almaktadir.

Bu asamada uluslararasi yatirimcr gesitli unsurlar dikkate alarak yatirim igin
uygun llke sec¢iminde karar vermektedir. Burada dikkat edilen baslica unsurlar
arasinda ekonomik, idari istikrar ve hukuki giivenlik yer almaktadir. Bu unsurlara

ilave olarak iilkenin i¢ pazari, tlkedeki altyapt durumu, gerekli hammadde
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tedarik¢ilerinin varligi, nitelikli ig giicli, rekabet ortami gibi yatirima 6zgii konular da

uluslararasi yatirimci tarafindan aragtirilmaktadir.

Ulke, sektdr/pazar, iiriin/hizmet ve ydntem segiminden sonra yatirimci
elindeki mevcut kaynaklar: (mali, insan kaynaklari, vs.) da dikkate alarak yatirim
yapilacak hedef sirket profilini belirler. Hedef sirket profilinin belirlenmesinde ¢esitli

kriterler kullanilmaktadir. (Istanbul Sanayi Odas1 Yayimlari, 2002, s 30)

Sekil 2 : Yatirinm Kriterleri

Sektor/Pazar
Minimum Olcek

Asgari Karlilik

Uriin/Hizmet Y Onetim

Ulke/Lokasyon

Kaynak: Istanbul Sanayi Odas1 Yayinlari, 2002, Uluslaras1 Dogrudan Yatirimlar Ve Tiirkiye, s 30

1.3.2. Hedef Sirketin Belirlenmesi ve Degerlendirilmesi

Yatirim profiline uygun sirket arayisina giren yatirimcilar bu arastirma
cercevesinde belirlenen sirketleri kriterlere uygunluk ve yaratabilecekleri sinerji
acisindan degerlendirerek yaklasim yontemini tespit etmektedirler. Ilk toplantilar
genelde sirket ortaklar1 veya iist diizey yonetim diizeyinde gerceklestirilmekte ve
tespit edilen tiim sirketlerle goriisme yapilarak sirket hissedarlarinin olasi bir satig

islemine bakis a¢is1 degerlendirilmektedir.
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Bu asamada yatirimcilar herhangi bir teklif vermeden once ilgi gosteren
sirketlerden mali tablolar, projeksiyonlar, nakit akimlar1 gibi bazi bilgi taleplerinde
bulunmaktadirlar. Elde edilen bu bilgiler kullanilarak hedef sirket i¢in fiyat tespitine
yonelik bir degerleme ¢alismasi yapilmaktadir. Bu ¢alisma c¢ercevesinde indirgenmis
nakit akimlari, net aktif ve c¢arpanlar olarak adlandirilan c¢esitli yontemler

kullanilmaktadir.

Yatirimcinin, degerleme c¢alismast sonuclarini, stratejisini ve yatirim
yapilmasi diisiiniilen sirketin yatirim profiline uygunlugunu dikkate alarak yatirim
icin bir fiyat aralifi tespit etmesi genelde yatirim siirecinin bu asamasinda
gerceklesmektedir. Teklif hazirlanirken fiyatin bir kismimin yatirnmin gelecekteki
performansina baglanmasi da sik goriilen uygulamalardandir. Bu asamanin
sonucunda hazirlanan teklif mektubu (‘letter of intent' veya 'memorandum of
understanding') hedef sirkete iletilir ve bir sonraki asamada miizakereler devreye

girer. (Istanbul Sanayi Odas1 Yaynlari, 2002, s 30-31)

1.3.3. Miizakereler

Miizakereler sadece fiyat konusu ile simirhi kalmamakta, birgok konu
goriismeler sirasinda pazarlik konusu olabilmektedir. Bu asamada taraflar arasinda

goriisiilenler baglica asagidaki konular1 kapsamaktadir:

e Hisse oran
e Hisse veya aktif satis1
o Sirket yoneticileri ile yazili anlagmalar

e Satis haricinde tutulan aktifler
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e Odeme kosullar
e Temettii 6demeleri

e Hizmet s6zlesmeleri

Yapilan goriismelerin sonucunda hukuki inceleme ve 6zel inceleme sart
kosularak baglayicilik tasimayan 6n anlagma taraflar arasinda imzaya agilir. Anlasma
cergevesinde yatirimcinin belli bir zaman dilimi i¢in miinhasirlik aramasi olagan
olarak rastlanan uygulamalardandir. Bu sekilde yatirimer hedef sirketin baska
alicilarla gdriismesini miizakereler sona erene kadar kisitlamis olmaktadir. (istanbul

Sanayi Odas1 Yayinlari, 2002, s 31)

1.3.4. Hukuki prosediirler ve 6zel inceleme

Yatirimel, taraflar arasinda imzalanan anlasma g¢ergevesinde hedef sirket ile
ilgili hukuki, mali ve vergisel 6zel inceleme (due diligence) yaptirmaktadir. Bu
incelemeler sadece bu konularla sinirlt olmayip, operasyonel ve gevre gibi konular
da igerebilmektedir. Ozel incelemenin amac1 hedef sirket ile ilgili yatirimcer agisindan
risk yaratabilecek konularin belirlenmesidir. Bu incelemede tespit edilen riskleri
degerlendiren yatirimei, risklerin boyutunu ve mevcut stratejisini dikkate alarak

yatirim kararmni vermektedir. (Istanbul Sanayi Odasi Yayinlari, 2002, s 31)

1.3.5. Yatirnmin Gerg¢eklesmesi

Yatirim karari asamasinda hedef sirket ile goriismeler cercevesinde Ozel
inceleme calismasinda ortaya konan riskler teminat/garanti ve/veya tespit edilen
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fiyata bir diizeltme olarak yansitilir. Bu asamada yatirimci ile hedef sirket arasindaki
satis anlagmasi son haline getirilerek, ortaklik ile ilgili gerekli mercilere (uluslararasi
sermaye izni, rekabet kurulu, vb. gibi ) bagvurular yapilarak yatirim i¢in gerekli idari

ve hukuki prosediirler yerine getirilir. (Istanbul Sanayi Odas1 Yayinlari, 2002, s 31)

1.4.Yabanc1 Sermaye Yatinmlarimn Ev sahibi Ulke Uzerindeki Makro
Ekonomik Etkileri

Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketinin ev sahibi iilke iizerinde temel makro
ekonomik etkileri goriilmektedir. Bu etkiler, 6demeler dengesi, ulusal iretim,

biiylime ve istihdam basliklar1 altinda incelenmektedir:

1.4.1. Odemeler Dengesi EtKisi

DYSY’nin 6demeler dengesine etkisinin Kindleberger iki sekilde ortaya
ciktigini belirtmistir. Bunlardan ilki, yabanci sermaye yatirimlar ile birlikte tilkenin
doviz rezervinin artmasi; ikincisi ise, ithalati ikame ederek ihracattan saglanan
kazancin 6demeler dengesine saglamis oldugu katkidir. Yatirnm yapmak iizere
iilkeye gelen yatirimci, fabrika veya isletmesini kurma asamasinda veya isletmenin
kurulusu sirasinda, bir¢ok girdi i¢in ihtiya¢ duyacaktir. Bu tiir girdilerin ¢ok biiyiik
bir boliimii ev sahibi lilke tarafindan tedarik edilecegi icin, yabanci sermaye girisi,

doviz kazandirici bir etkiye neden olacaktir. (Soydal, 2006, s 587-588)
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1.4.2. Ulusal Uretim Etkisi

DYSY istihdam ve biiylime lizerinde son derece etkili olup, bunun yani sira
tilkeye teknoloji ve bilgi transferleri yaratmasi nedeniyle yan sanayilerin gelismesine
destek olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimeilarin kar amaciyla yaptig transferler,
piyasada rekabet edebilmeleri ve teknolojik gelismeyi devam ettirebilmeleri i¢in son
derece diisiik seviyeye inmektedir. Yerli sermayeli kuruluslar ile ortak yatirimlar
yapma karar1 alarak bu kuruluslarin biiylimesine ve ihracata yonelik faaliyetlerin
artmasina neden olmaktadir. DYSY, yerli yatirim1 da farkl sekillerde etkilemektedir.
[lk siralarda yer alan sanayi dallarinda yerel firmalara yeni yatirim firsatlar1 yaratmak
yoluyla yerli yatirnmi tesvik edebilmektedirler. Bununla birlikte gelismekte olan
ilkelerde yerli sermaye olusumu i¢in gerekli olan ve yerel olarak yapilamayan
altyap1, ekipman, makine ve teknolojiyi saglayabilirler. Ozellikle DYSY’1 artan
sekilde yerel firmalarla ortak yatirim seklini almaktadir. Muhtemelen DYSY 'ndaki
artis yerel yatinmdaki artigla beraber olmakta ve yurti¢i sermaye olusumunda net bir
artisa neden olmaktadir. Bu nedenden dolayr DYSY’1 ve yeni yatirnm birbirini

tamamlayici ve destekleyici olarak goriilebilir. (Ener, 2005, s 2)

1.4.3. Bilyiime Etkisi

Bilindigi gibi DYSY seksenli yillardan beri artis egilimi gdstermektedir.
Bircok iilke vergisel tesviklerin yani sira bircok destegi uygulama gayreti
icerisindedir. DYSY nin ekonomik rasyoneli, geldikleri iilkeye teknoloji transferi

saglayarak iktisadi biiylime performansini arttirmasidir. Makro perspektifte durum bu
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sekilde degerlendirilirken konuyu mikro ekonomik diizeyde inceleyen g¢alismalar

daha kotiimser bir tabloyu ortaya koymaktadirlar.

DYSY’n biiylime performansi iizerinde pozitif etkileri mikro markalasma ve
ihracata yapacaklar1 katkiyla belirginlesmektedir. Gelismekte olan iilkelerde
tasarrufun yeterli olmamasi ve teknolojik gerilik gibi nedenlerle ortaya ¢ikan rekabet
zafiyeti DYSY ile asilarak ekonomik biiyiime performansi gelistirilebilir. (Cinko,

2009, s 125)

1.4.4. istihdam EtKisi

DYS giriglerini savunan iktisatgilarin en ¢ok vurguladiklari nokta istthdam
artistdir. Cilinkii bu onlara gore yeni yatirim olanaklari ve teknolojik gelisimler
istthdam hacminin hem niteliksel agidan iyilesmesini hem de nicel agidan artiginm
tesvik eder. DYSY’n artmasi ulusal emek piyasasinda isgiicii talebinin artmasi

sonucunu ortaya cikarir. (Cinko, 2009, s 125)

1.5.Vergi Tesviklerinin Dogrudan Yabana Sermaye Yatirnmlar1 Uzerindeki
Etkisi

Tasarruflarin dolayisiyla da yatirimlarin daha az oldugu iilkeler DYS
yatirimlarini kendilerine ¢ekebilmek igin gesitli tesvik tedbirleri uygulamakta ve bu
alanda birbirleriyle rekabet halinde olmaktadirlar. Yabanci yatirimlarin tesviklere

duyarl olup olmadigi, eger duyarl ise hangi tesviklerin daha etkili oldugu, bunlarin
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en dogru sekilde uygulanmasi birer sorundur. Bununla birlikte bu tesvikler kamu

acisindan da bir gelir kaybi yaratmaktadir. (Yased, 2007, s 47)

Devletler, DYSY c¢ekmek icin 3 ana kategoride yatinm tesviki

kullanmaktadirlar:

e Finansal Tesvikler (Dogrudan hibe ve imtiyazli faiz oranli krediler
gibi.)

e Mali Tegvikler (vergi tatilleri ve indirilmis vergi oranlari gibi)

e Diger Tesvikler (siibvanse edilen altyap: ve servisler, tercihli pazarlar

ve is ve gevre yasalarindan muafiyet i¢in imtiyazli diizenlemeler gibi)

Tesvikler, yeni DYSY’1 belirli bir evsahibi {ilkeye ¢ekmek icin (yoresel
tesvikler) kullanilabilmektedir. Ayrica egitim, yerel kaynaklar, ARGE veya ihracat
(davranigsal tesvikler) gibi arzulanan iglevlere sahip yabanci llkedeki sirketleri

biinyesine katabilmek i¢in yararlanilmaktadir.

Cogunluk tesvikler, yerel ve yabanci yatirimcilar arasinda bir ayrim
yapmamaktadir. Fakat bazen birini hedeflemektedir. irlanda gibi baz1 iilkelerde tiim
tesvik plani uzun dénemli DYSY na uyumludur. Ayrica tesvikler kiigiik sirketleri
veya tam tersini desteklemektedir. Bunlar ulusal, bolgesel ve yerel yonetimler

tarafindan sunulmaktadir. (United Nations, World Investment Report, 2003, s 123)

Karlar1 maksimize edebilmek i¢in karlar1 etkileyebilecek tiim degiskenlerin
minimize edilmesi gerekmektedir. Ciinkii vergiler, kadar1 negatif etkilemek suretiyle
yatirimlarin net karliligin1 azaltmaktadir. Bu nedenle, daha fazla yabanci sermaye
cekebilmek icin yatirnmlar ve isletme gelirleri {izerindeki vergilerin azaltilmasi

gerekmektedir. (Duran, 2003, s 83) Cok yiiksek vergi oranlarinin DYS yatirimlarini
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olumsuz etkiledigi soylenebilir. Ancak makul bir oranin DY'S yatirimlar1 tizerindeki
etkisi ise ya ¢ok azdir ya da hi¢ yoktur. Cok u¢ 6rneklerde yani serbest bolgelerde
saglanan vergi kolayliklar1 ise yabanci yatirimlar1 buralara ¢ekebilir. Cogu durumda
vergi yasalarinin seffafligi ve vergi idaresindeki aciklik yatirimcilar tarafindan
tesviklerden daha Once dikkate alinmaktadir. Bununla birlikte vergi yasalarindaki
blyiilk oranli degisimler de yatinmcilar agisindan istenir bir durum

olusturmamaktadir.

Omegin Sili ve Cin diger bolgelerine gore daha az gelismis olan sirasiyla
giiney ve dogu bolgelerine yonelik vergi tesvikleri uygulamaktadirlar. Yine
Endonezya'da az gelismis yorelerinde yapilacak yatinmlara vergi tesviki
uygulamaktadir. Cin'e giren biiyiilk miktardaki yabanci yatirimlar bu {ilkenin tesvik
politikalarinin bir sonucu olarak algilanabilir. Cin'de uygulanan tesvik tiirlerinden en
popiileri isletmelere ilk iki yil muafiyet, sonraki ii¢ yil diisiik oranli bir verginin
uygulanmasidir  (two-exemptions-and-three-reductions). Buna  gore, serbest
ekonomik bolgelerde faaliyet gosterecek yabanci isletmelerin ilk iki yil vergi tatiliyle
vergiden muaf olmasi saglanmakta, sonraki ii¢ yilda ise bu isletmelere daha diisiik
oranda bir vergi uygulanmaktadir. Sonugta bu politika isletmelerin daha kisa siirede

kara gegmesine sebep olmaktadir. (Yased, 2007, s 47)

Tesviklerin bir faydasi da yatirimlar nedeniyle ekonomik aktivitenin
artmasidir. Yatirnmcilar faaliyetleri sonucunda kazanglarindan vergi odeyecek,
tirtinleri dolayli vergilere maruz kalacak ve calisanlar1 da gelir vergisi 6deyecektir.
Bunun yaninda, yatirimlar istihdam yaratacak, iilkeye teknoloji transferi
gerceklestirilebilecek ve iilkenin doviz kazanci s6z konusu olabilecektir. (Yased,

2007, s 48)
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Yatirimlar1 ¢ekmek i¢in uygulanan baglica vergi tesvik tlirlerinin yatirimlar

uzerindeki etkisi:

Genel vergi oranlarmin asagi ¢ekilmesi yalnizca yatirimlari
desteklemekle kalmamakta, ayn1 zamanda vergi yiikiiniin hafiflemesi
nedeniyle firmalarin karliligimi da arttirmaktadir. Bu da firmalar
acisindan uygun bir ekonomik ortam yaratmaktadir. Ancak genel
oranin ne kadar asagi cekilecegi de 6nemli bir sorundur. Ciinkii
oranlarda yapilacak her bir birimlik indirim, kamunun ayni oranda
gelir kaybt anlamina gelmektedir. Dolayisiyla iilkeler vergi
oranlarinda biiyiik indirimler yapmaya yanasmamaktadirlar. Kiiciik
capl indirimler ise halen faaliyetteki isletmeler i¢in kismi bir avantaj
saglarken, yeni yatinmlarin tesviki i¢in yeterli olmayabilir.
Dolayisiyla, oranlarda yapilacak indirimlerin diger tesvik araclariyla
desteklenmesi gerekmektedir (Duran, 2003, s 47)

Vergi tatili, tamamlanma niteliginde siireklilik arz eden yatirimlarin
aleyhine islemektedir. Bu durum, siirekliligi olan yatirimlarin
tesvikinde biiyiik bir eksikliktir. (Duran, 2003, s 48)

Yatirim indiriminde sermaye harcamalar1 hedef almamaktadir ve bu
durumda kamunun vergi kaybi vergi tatillerine gore daha az
olmaktadir. Yatirim indirimi daha ¢ok yatirimlar1 6zendirme niteligine
sahiptir. Belirli yorelerin gelistirilmesi i¢in de etkin olarak
kullanilabilen yatirim indirimleri bdylece hedeflenen sektorlere ve/
veya bolgelerin gelistirilmesi yoniinde hiikiimetlerin elinde ciddi bir

ara¢ olmaktadir. (Yased, 2007, s 49)
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Tiim bunlarin yaninda vergi tesviklerinin kullanilmasina yonelik olumsuz
gortsler de mevcuttur. Cilinkii tesvikler her seyden once kamunun gelir kaybina
neden olmaktadir. Tesviklerin DYS yatirimlarin1 ¢ekmede tek basina etkili olmadigi
dolayisiyla da uygulanmalarinin gereksiz oldugu diisiiniilmektedir. DYS yatirimlari

icin vergi tesviklerin uygulanmasina karsi1 olanlarin ana arglimanlari sdyledir:

e Tegviklerin iktisadi aktiviteleri bozucu etkisi vardir ve bunun igin de
etkili degillerdir.

e Tesvikler etkin degildir ve zararlidir ve de DYS yatirim kararlari
izerinde yalnizca ¢ok kiiciik bir etkiye sahiptir.

e Gelismekte olan iilkeler vergi tesvikleriyle yatirnmlari cezp etme
yerine, yatirimcilar agisindan problem olarak goriilen diger sorunlarini
gidermelidirler ( iyi bir alt yapiya, vasifli emege, diisiik enflasyon

oranina, iktisadi ve politik istikrara sahip olma gibi ).

Tesviklerin yatirimlar1 arttirma yoniinde bir etkisi olsa da bazi durumlarda
kayiplar tesvikler sonucu elde edilecek faydalar1 asabilir. Vergi tesviklerinin
maliyetli oldugu kuskusuzdur. En Onemli ve belirgin maliyeti ise kamunun
potansiyel vergi kaybidir. Vergi tesvikleri su iki durumda kamu acisindan gelir

kaybina neden olmaktadir:

e Tesvikler, yalnizca, bu tesvikler olmasaydi ger¢ceklesmeyecek
yatirimlara degil her haliikarda gergeklesecek yatirimlara da saglanirsa
ya da

e Saglanan vergi tesvikleri yatirimlar1 ¢ekme icin gerekli olandan daha

fazla olursa.
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Vergi tesvikleri etkin ve etkili bir sekilde tasarlansa bile ekonomik kararlar
ve kaynak dagilimini bozma gibi etkilere sahip olabilir. Ciinkii vergi tesvikleri, 6zel
sirket yatirim kararlarini etkilemeye yoneliktir. Bunun yaninda tesvikler 6nemli bir

idari yiik de getirebilir. (Yased, 2007, s 49)

Sonugta, vergi oranlarmin ve vergi tesviklerinin DYS yatirimi kararlari
tizerinde bir etkisi oldugu soylenebilir. Ancak vergi faktoriiniin yatirim kararlarinda
ana belirleyici olmadigi da belirtilmelidir. Ekonomik ve siyasi istikrardan yoksun, iyi
bir yatirim iklimi sartlarina sahip olmayan iilkeler, ancak bu sartlarin degismesi
durumunda yatirnmlart vergi tesvikleriyle destekleyebilirler. Yani vergi tesvikleri
diger faktorlerin varligi daha da anlam kazanir. Kiiresellesme siirecinin iilkeler
arasinda vergi oranlarindaki farkliliklar1 kismen ortadan kaldiracagi varsayiminda,
diger belirleyici faktorlerin daha 6n plana gikacagi soylenebilir. Ciinkii vergi oranlan
birbirine yaklastikca ve haksiz vergi rekabeti uygulamalar1 azaldikca, vergi
faktoriiniin - DYS yatirnmi  kararlart iizerindeki etkisinin daha da azalacagi

diistiniilebilir. (Yased, 2007, s 52)

1.6. Diinya’daki Gelismeler

19. ve 20. ylizyilin ilk yarisina kadar siiren donemde uluslaras1 sermaye
ihracinda ilk siray1 ingiltere almistir. Gergekten de Ingiltere, Ikinci Diinya savasina
kadar uluslararasi1 piyasalara ozellikle de az gelismis {ilkelere (somiirgeleri ve Latin
Amerika) en fazla yatinm yapan iilke konumundadir. Ingiltere’yi bir hayli geriden
ABD, Fransa, Almanya, Isvigre, Belcika ve Hollanda izlemekte idi. (Yavan ve Kara,

2003 ,5 22)
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2000 yilinda da 6nceki senelerde oldugu gibi ABD, Japonya ve AB iilkeleri
dogrudan yatirimlarda ilk siralari almaktadir. DYSY ’lar1 ayni1 senelerde %18 artis

gostermektedir.

1.6.1. Kiiresel Yatirimlar ve Uluslararasi Sermaye Yatirimlarinin Dagilimi

2000 yilinda gelismis iilkeler dogrudan yatirim girislerinde %80 civarinda
pay alirken, gelismekte olan iilkeler %19 civarinda bir pay almis, ancak 1999 senesi
rakamlarindan Oteye bir artis saglayamamislardir. Yillar itibariyla incelendiginde
gelismekte olan {ilkelere yapilan dogrudan yatirimlarin tutarinin artmakta oldugu
ancak gergeklesen dogrudan yatirim ig¢indeki paylarinin diistiigi gézlemlenmektedir.
Bu diisiistin sebebi olarak son seneclerde gelismis iilkelerde faaliyet gdsteren
cokuluslu sirketlerin gergeklestirdigi dev sirket evlilikleri ve satin almalari

gosterilmektedir. (Istanbul Sanayi Odas1 Yayinlari, 2002, s 33)
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Tablo 3 : Dogrudan Yatirim Girisleri (milyon ABD Dolar)

1991-1996 1997 1998 1999
(Yallik Ortalama)

Kiiresel 254.326 481.911 686.028 1.079.083
Gelismis Ulkeler 154.641 269.654 472.265 824.642
Bati Avrupa 91.030 139.274 263.025 496.205
Avrupa Birligi 87.584 127.888 249.934 475.542
Diger Bati Avrupa 3.446 11.386 13.091 20.662
Kuzey Amerika 53.406 114.925 197.243 308.118
Diger Gelismis Ekonomiler 10.205 15.455 11.997 20.319
Gelismekte Olan Ulkeler 91.502 193.224 191.284 229.295
Afrika 4.606 10.667 8.928 12.231
Kuzey Afrika 1.615 2.716 2.882 3.569
Diger Afrika 2.992 7.951 6.046 8.663
Latin Amerika ve Karayipler 27.069 73.275 82.040 108.255
Gliney Amerika 14.982 48.228 52.424 70.346
Diger Latin Amerika ve Karayipler 12.087 25.047 29.616 37.910
Asya ve Pasifik 59.826 109.282 100.316 108.809
Asya 59.411 109.092 99.983 108.529
Bati Asya 2.228 5.918 6.893 754
Orta Asya 1.035 3.107 2.997 2.462
Giiney, Dogu ve Glineydogu Asya 56.147 100.067 90.093 105.313
Pasifik 416 190 333 280
Orta ve Dogu Avrupa 8.183 19.033 22.479 25,145

2000

1.392.957
1.120.528
709.877
683.893
25.984
380.764
29.887
246.057
8.489
3.125
5.364
95.358
57.248
38.110
142.209
142.091
1.523
1.871
138.698
118
26.373

2001

823.825
589.379
400.813
389.432
11.381
172.787
15.778
209.431
18.769
5.474
13.295
83.725
39.693
44.032
106.937
106.778
5.211
3.963
97.604
159
25.015

2002

651.188
460.334
384.391
374.380
10.011
50.625
25.319
162.145
10.998
3.546
7.452
56.019
25.836
30.183
95.129
94.989
2.341
4.035
88.613
140
28.709

Kaynak: United Nations, 2003, FDI Policies for Development: National and International Persfectives, World Investment Report. s 249-250-251-252

35



Tablo 4 : Dogrudan Yatirim Cikislar1 (milyon ABD Dolar1)

1991-1996

(Yillik Ortalama)
Kiiresel 280.550
Gelismis Ulkeler 240.639
Bati Avrupa 140.132
Avrupa Birligi 127.762
Diger Bati Avrupa 12.370
Kuzey Amerika 75.220
Diger Gelismis Ekonomiler 25.287
Gelismekte Olan Ulkeler 39.439
Afrika 1.861
Kuzey Afrika 27
Diger Afrika 1.834
Latin Amerika ve Karayipler 5,953
Glney Amerika 2.671
Diger Latin Amerika ve Karayipler 3.282
Asya ve Pasifik 31.624
Asya 31.564
Bati Asya 452

Orta Asya -

Gulney, Dogu ve Glineydogu Asya 31.113
Pasifik 60
Orta ve Dogu Avrupa 472

1997

476.934
396.057
244.115
220.953
23.162
118.838
33.104
76.662
3.788
476
3.312
23.666
7.902
15.763
49.209
49.199
99

1
49.297
9

4.215

1998

683.211
630.891
436.525
415.367
21.159
165.362
29.003
49.837
1.997
367
1.630
19.057
7.689
11.368
28.783
28.839

- 1193

179
29.852

- 56

2.484

1999

1.096.554
1.021.307
770.608
731.068
39.540
226.638
24.061
72.786
2.574
313
2.262
30.845
6.766
24.079
39.367
39.390
1.943
360
37.087
24
2.462

2000

1.200.783
1.097.796
872.422
819.169
53.253
189.251
36.122
99.052
1.309
228
1.081
13.534
7.820
5.714
84.208
84.139
3.508
17
80.614
69
3.936

2001

711.445
660.558
468.807
451.911
16.896
140.406
51.345
47.382
2.522
202
2.725
7.961
758
8.720
41.943
41.827
4.718
201
36.907
116
3.505

2002

647.363
600.063
411.665
394.146
17.519
148.534
39.864
43.095
173

267

94
5.770
3.726
2.044
37.151
37.121
2.131
765
34.225
30
4.205

Kaynak: United Nations, 2003, FDI Policies for Development: National and International Persfectives, World Investment Report. s 253-254-255-256
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Geligmis tilkeler arasinda dogrudan yatirimlarda en yiliksek payir Japonya,
Avrupa Birligi iilkeleri ve Amerika Birlesik Devletleri almaktadir. Bu iilkeler hem
dogrudan yatirim girisinde hem de diger iilkelere yapilan yatirim agisindan onde
gelmektedirler. Japonya, Avrupa Birligi iilkeleri ve Amerika Birlesik Devletleri,
sayist 50,000'1 asan cokuluslu sirketleri ile diinya capinda gerceklesen dogrudan
yatirnmlarin yaklasik olarak %380'ini olusturmaktadirlar. (Istanbul Sanayi Odasi

Yayinlari, 2002, s 34)

2000 yilinda dogrudan yatirim girisleri Asya'da 143 milyar ABD Dolari'na
ulagmistir. Rekor olarak nitelendirilen bu yatirimlarin en biiyiik boliimii 64 milyar
ABD Dolar ile Hong Kong'da gergeklesmistir. Hong Kong'da 2000 senesi iginde

gerceklesen yatirimlarin yiiksek olma sebepleri arasinda:

e Telekomiinikasyon alaninda gerceklesen sirket evliligi,

e Cin'in Diinya Ticaret Orgiitii'ne girmesi beklentisiyle yatirrm yapmay1
planlayan bircok cokuluslu sirketin ilk asamada yatirimlarim1 Hong
Kong'a yonlendirmesi

e Hong Kong'un ekonomik performansinin diizelmesi sayilabilir.

Cin'de dogrudan yatirim girisi 2000 senesinde 41 milyar ABD Dolar1 olarak
gerceklesmistir.  Cin'in - Onceki  senelerdeki performansi ile karsilastirilma
yapildiginda ciddi bir artis olmadig1 gézlemlenmistir. Diinya Ticaret Orgiitii'ne dahil
olmasi ile birgok c¢okuluslu sirketin faaliyet gosterdigi Cin'de dogrudan yatirim
girislerinde ciddi bir artis olmas1 beklenmektedir. (Istanbul Sanayi Odasi Yaylari,

2002, s 35)

Latin Amerika'da 1999 senesinde gerceklesen yiiksek hacimli {i¢ sirket satin

alimindan dolayr 2000 senesi dogrudan yatirim rakamlar1t 1999 senesine gore bir
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diisiis gdstermistir. Ozellestirme dnceki yillardaki hiziyla devam etmese de dogrudan
yatirim girisinde ana etkenlerden biri olarak 6nemini devam ettirmektedir. Giiney
Amerika'da dogrudan yatirim girisi 2000 senesinde agirlikli olarak dogal kaynaklar
ve hizmet sektorlerinde, Meksika'da ise iretim ve finans sektorlerinde

gerceklesmistir.

Orta ve Dogu Avrupa'da dogrudan yatirnm girisleri, agirhikli olarak
ozellestirmeler yoluyla 2000 senesinde 25 milyar ABD Dolari'na ulagmustir.
Ozellikle Bagimsiz Devletler Toplulugu'nda yer alan iilkelerde 6zellestirme siirecinin
heniiz daha baslangi¢ asamasinda oldugu dikkate alindiginda, ileriki senelerde Orta
ve Dogu Avrupa'da ozellestirme kaynakli dogrudan yatirimlarin ciddi bir artig

gosterecegi tahmin edilmektedir.

Giiney Afrika'da onceki yillara gore gergeklesen daha az sayida ozellestirme,
sirket evliligi ve satin alma ve Angola'da petrol sektoriinde goriilen yavaslama 2000
senesinde Afrika'ya yapilan dogrudan yatirim miktarinda azalmaya sebep olmustur.

(Istanbul Sanayi Odasi Yayinlari, 2002, s 35-36)

Dogrudan yabanci yatirimlar, kiiresel ekonomik kriz nedeniyle disiis
egilimine girmistir. Bununla birlikte, 2009 yilinda etkilerini gosteren krizin dogrudan
yabanci yatirimlar tizerindeki olumsuz etkilerinin 2010 yilinda azalmis oldugu
yoniinde degerlendirmeler yapilmaktadir. UNCTAD’in Ocak 2011 tahminine gorel;
diinyada 2010 yilinda yurt i¢inde uluslararast dogrudan yatirim akimlarmin
gerceklesme degerinin 2009 yilina gore %]1°lik artigla 1 trilyon 122 milyar dolar

seviyesine ulagsmis olmasi beklenmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde ger¢eklesen uluslararasi dogrudan yatirimlarda

2010 yilinda bir onceki yila gore yaklasik %10’luk artis olmas1 beklenirken, gelismis
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iilkelerde yaklasik %7’lik diislis tahmin edilmektedir. Uluslararas1 Finans Kurulusu
(IFC) tarafindan Ocak 2011 tarihinde yayimlanan tahminlere gére 2011 yilinda
gelismekte olan iilkelere uluslararasi dogrudan yatirim akimlarmin 2010 yilina gore
yaklasik %12 oraninda artmasi; Tirkiye’'nin de i¢inde bulundugu Avrupa’daki
gelismekte olan {lkeler grubunda gerceklestirilecek uluslararast dogrudan
yatirimlarin ise %36 oraninda artis gostermesi beklenmektedir. (T.C. Bagbakanlik
Hazine Miistesarlig1 Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2010 Yili Raporu, 2011,

http://www.hazine.gov.tr)

1.7.Tiirkiye’de Yabanci Sermaye ve Yatirim Ortami

1.7.1. Tiirkiye’de Yabanci Dogrudan Sermaye

Tirkiye gelismekte olan iilkelerle ayni kulvarda kogsmaktadir. Birlesmis
Milletler, Diinya Bankas1 ve IMF’nin siniflandirmasina gore iilkemiz gelismekte olan
bir iilkedir. Ne yazik ki kiiresellesme ¢aginda Tiirkiye hem diinya ticaretinden, hem
de diinya sermaye akimlarindan, kendisiyle ayni kategoride bulunan iilkeler kadar
faydalanamamakta, hatta onlarin ¢ok gerisinde kalmaktadir. (Yavan ve Kara, 2003, s

25)

1.7.1.1.Tiirkiye’de Yabanc1 Sermayenin Gelisimi

Tiirkiye yabanci sermayeye kapilarini yasal anlamda 1950’11 yillarda agmastir.

1954 yilinda ¢ikarilan 6224 sayili Yabanct Sermayeyi Tesvik Kanunu liberal bir
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goriiste hazirlanmistir. Bu kanunun hazirlanmasinda gosterilen serbestlik anlayisi
aslinda uygulamada tam anlamiyla gdsterilememistir. Bu sebeple 1980 yilina kadar
iilkemize gelen toplam yabanci sermaye miktar1 yiiksek seviyelerde olamamustir.
Yatirim yapan yabanci sirket sayisi da ii¢ haneli rakamlara ulasamamustir. (Afsar,

2007, s 3)

1980 yilindan sonra dogrudan yabanc1 yatirimlar konusunda bu egilim dnemli
dl¢iide degismistir. I¢ politikada istikrarin saglanmasi, 24 Ocak Kararlari ile birlikte
ekonomik krizin atlatilmasinda gosterilen caba ve ekonomik reformlarin devam
ettirilmesindeki kararli tutum, yabanci yatirimcilarin Tiirkiye ekonomisine olan
giivenini artirmigtir. Bu gelismede Onemli rol oynayan faktorlerden birisi de,
yetkililerin yabanci sermaye ile ilgili yasal diizenlemelerle idari islemlerin daha basit

ve acik hale getirilmesinde gosterdikleri gayrettir. (Ergakar ve Karagol, 2011, s 11)

Tablo 5 : 1995-2010 Doneminde Tiirkiye’de Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar

Milyon Dolar
24000

22.047

22000
20.185

20000 19.504
18000
16000
14000
12000
10000 9551 10.031 - o7
8000 -
6000 -
4000 - 2.785
2000 - 1.702 l

M H N NN NN

1995-2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

©
D
H

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2010 Yili Raporu, 2011,
http://www.hazine.gov.tr
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2010 yil1 sonu itibariyla Tiirkiye’de 25.948 adet uluslararasi sermayeli sirket
faaliyette bulunmaktadir. Bu sirketlerin 21.133 adedi uluslararasi sermayeli sirket ve
sube kurulusu, 4.815 adedi ise yerli sermayeli sirketlere yapilan uluslararasi sermaye

istirakidir.

Yabanci sermayeli sirket sayisinda; 2008 yilinda %4, 2009 yilinda ise %7
oranlarinda azalma olurken, 2010 yilinda %13 diizeyinde artma olmustur. 2010 yil1
sonu itibartyla Tiirkiye’de faaliyette bulunan 25.948 adet yabanci sermayeli sirketin
%77’si limited sirketlerden, %20,8’1 anonim sirketlerden, geri kalan %2,2’lik
boliimii ise subelerden ve komandit, kolektif, adi sirket, is ortaklig1 ve adi komandit
sirketlerden olusmaktadir. (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Uluslararasi

Dogrudan Yatirimlar 2010 Y1ili Raporu, 2011, http://www.hazine.gov.tr)

Tablo 6 : Yillar Itibariyle Kurulus Tiirlerine Gore Yabanei Sermayeli
Sirketlerin Sayisi

Yil Yeni Istirak Sube Toplam
%;f:kzl?n?s 8.080 1.870 323 10.273
2006 2266 596 58 2.920
2007 2624 616 64 3.304
2008 2483 624 64 3.171
2009 2302 566 68 2,936
2010 2724 543 77 3.344
T?)‘:)?aer; 20.479 4815 654 25,948

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligt Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2010 Yili Raporu, 2011,
http://www.hazine.gov.tr

41


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

1.7.1.2.Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Mevzuati

Tiirkiye'de 1954 tarihinde kabul edilmis olan 6224 sayili Yabanci Sermaye
Kanunu, dénemin kosullarinda oldukga ¢agdas, hatta ilerici unsurlar tagiyan bir yasa
olarak kabul edilmektedir. 6224 sayil1 yasa esitlik ilkesi, yerli yatirimcilara serbest
olan tiim sektorlerin uluslararasi yatirimeilara da serbest olmasi, lisans, know-how ve
benzeri anlagmalarin sadece kayda alinmak suretiyle yapilabilmesi ve yerli-yabanci
ortaklik oraninin serbest¢ce belirlenebilmesi gibi Onemli kavramlart hayata

gecirmistir.

Ancak, yatirnmcilar biraz daha kisa, dili daha kolay anlasilabilen, izin
kavraminit kaldirarak bildirim-kayit islemini Ongdren, kambiyo mevzuatindaki
serbestligi ger¢ek anlamda yansitan, tanitima daha fazla 6nem veren bir diizenlemeye

ihtiya¢ duymaktaydilar. (Istanbul Sanayi Odas1 Yayinlari, 2002, s 68)

Bu sebeple 17 Haziran 2003 yilinda resmi gazetede 4875 sayili Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu yayinlananarak yiiriirliige girmistir. Bu Kanunun amaci,
dogrudan yabanci yatinmlarin 6zendirilmesine, yabanci yatirimcilarin haklarinin
korunmasi ile yatirim ve yatirimei tanimlarinda uluslar arasi standartlara uyulmasina,
dogrudan yabanci yatirimlarin gergeklestirilmesinde izin ve onay Sisteminin
bilgilendirme sistemine doniistiirilmesine ve tespit edilen politikalar yoluyla
dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmasina iliskin esaslar1 diizenlemektir. Bu Kanun,
dogrudan yabanci yatirimlara uygulanacak muameleyi kapsar. (4875 Sayili

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu)

Dogrudan Yabanct Yatinmlar Kanunu iki temel degisiklik getirmistir.

Bunlardan ilki, dogrudan yabanci yatirnmlar igin Yabanci Sermayeyi Tesvik
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Kanunu’nun ettigi izin ve onay sisteminden vazgec¢ilmistir. Bunun yerine
bilgilendirme sistemine gegilmistir. ikinci olarak, yatirrm ve yatirrmer tanimlarinin
kapsami genisletilmis ve uluslararasi standartlardaki tanimlara uyulmustur.

(Gokyayla ve Ceyda, 2004, s 135-136)

Yeni Kanun ile yabanci yatinmcilar tarafindan Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatinm yapilmasinin serbest oldugu agikca zikredilmistir. Onceki mevzuat uyarinca
Tirkiye’de yapilacak yabanci yatirnmlar Yabanci Sermaye Genel Midiirligii’niin
iznine tabi iken, yeni kanun ile izin sisteminden vazgecilmis ve bilgilendirme sistemi
getirilmistir. Boylece, yabanci yatinmcilarin oniindeki uzun ve masrafli bir
biirokratik engel kaldirilmis olmaktadir. Ancak, orta ve kii¢iik 6lgekli yerli sanayinin
rekabet giiciiniin gii¢lii yabanci sermayeye karsi korunabilmesi igin alinmasi gereken
bazi tedbirler de ihmal edilmistir. Bu konuda yabanci sermayenin yurda saglayacagi
faydalarin dikkate alindigi bir sistemle yabanci sermaye lehine saglanacak

tesviklerde bir takim kisitlamalara gidilmesi isabetli olabilirdi.

Ayrica, yeni kanun ve ilgili yonetmelikler ile uluslararas: standartlara uygun
yatirnm ve yatinmci tanimlari getirilmis; yabanci yatirimlarin tasinmaz edinmesi,
transfer serbestisi, yabanci yatirimlarda yabanci personel istihdami, yabanci yatirnm
anlasmazhklarimin tahkim ve diger alternatif uyusmazlik yollar: ile ¢6ziimii, irtibat

biirolarinin faaliyetleri gibi 6nemli hususlar agikga diizenlenmistir.

Yeni kanun ile Hazine Miistesarligi’na dogrudan yabanci yatirimlara iliskin
politikalarin genel gergevesini belirleme yetkisi taninmistir. Miistesarlik, ayrica,
dogrudan yabanci yatirimlara iliskin bilgi sistemini kurmak ve gelistirmek amaciyla,
yatirimlar hakkindaki istatistiki bilgileri, her tiirlii kamu kurum ve kuruluslari ile 6zel

kesim meslek kuruluslarindan istemeye de yetkili kilinmistir.
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Yeni kanun ve ilgili yonetmelik ile kanun kapsamindaki yabanci sermayeli
sirket ve subelerin, sermayeleri, faaliyetleri ve hisse devirlerine iliskin bilgileri,
Yabanct Sermaye Genel Midiirligi’ne bildirimde bulunmak yikimliuligi de

aynintili olarak diizenlenmistir.

Goriildiigt tizere, yeni kanun ile yabanci yatinmin Tiirkiye’ye daha etkin ve
yogun olarak girmesi amaciyla bircok olumlu diizenleme yapilmis; bu amagla,
yabanci yatirnnmcilarin hak ve yiikiimliilikleri miimkiin oldugunca Tiirk yatirrmcilarla
esit hale getirilmeye calisilmistir. Cagdas teknolojilerin ve is anlayislarinin
yerlesmesi, is giicii ve ham maddelerin degerlendirilmesi, doviz girdisinin artmast,
ekonominin canlanmas: gibi avantajlar dikkate alindiginda yabanci sermayenin

Tiirkiye agisindan ¢ok onemli oldugu stiphesizdir.

Dogrudan Yabanci Yatinmlar Kanunu’nun vyiiriirliige girmesinden kisa bir

siire Kanun’un beklenen olumlu etkileri de gerceklesmeye baslamistir.

Dogrudan yabanci sermaye girisi, 2003 Ocak-Haziran déneminde 437 milyon
Amerikan Dolariyken, 2004 Ocak-Haziran doneminde ti¢ kat artarak 1,4 milyar
Amerikan Dolari’na ¢ikmistir. Net sermaye yatirimi: miktar1 1 milyar Amerikan
Dolari’na ulagsmistir. Dogrudan Yabanci Yatinmlar Kanunu’nun vyiiriirlige
girmesiyle beraber, 2003 Haziran ayindan 2004 Agustos ayina kadar 2253 yabanci

sermayeli sirket kurulmustur. (Gokyayla ve Ceyda, 2004, s 166-167)
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1.7.1.3 Tiirkiye’nin  Uluslararas1  Sermaye Ac¢isindan  Performansinin
Degerlendirilmesi

Tiirkiye uluslararasi sermayeye bircok avantaji bir arada sunmaktadir: 65
milyonluk bir i¢ pazar, liberal mevzuat, Avrupa'daki biiyiik pazarlara, Orta Asya
tilkelerine ve Yakin Dogu iilkelerine olan bolgesel yakinlik, diisiik maliyetli isgiicii,
1yi egitimli orta ve {list kademe yonetici kesimi, saglam bir telekomiinikasyon ag1 ve

modern bir altyapi. (Istanbul Sanayi Odas1 Yayinlari, 2002, s 70)

Tablo 7 : Tiirkiye’nin DYSY’lar1 icin Konumsal Avantajlar:

Rekabet
Temel Konumsal Faktorler Edilebilirlik
Pazar Amach DYS
Ekonomik biiyiikliik Gigli
Ekonomik biiyliime Gigli
Niifus biiytikligi Gigli
Kisi basina gelir Orta Seviyede
Verimlilik amach DYS
Emek maliyetleri Gigli
Emek tiretkenligi Giiglii
Bolgesel uyum Gigli
Emek niteligi ve temini Giglii
Icsellestirme amach DYS
Miihendis ve teknisyen temini Gigli
Ar-ge ve yenilik Usleri Zayif
Haberlesme ve internet altyapisi Orta Seviyede
DYS'e elverisli ortam
DYS mevzuati ( bagimsiz DYS) Zayif
DYS mevzuati ( 6zellestirme/altyapi
DYS) Orta Seviye
Kolaylastirici siireg Zayif
Siyasi baghlik Gigli
Tesvikler Zayif
Yatirim destegi Zayif

Kaynak: Soydal, 2006, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Verimlilik Analizi: Otomotiv
Sektorii Uzerine Bir Uygulama, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, s 584

2010 yilsonu itibari ile DYSY girisleri 8,9 milyar dolar olmustur. DYSY

girigleri 2010 yilinda, 2009 yilina gore %6 oraninda artis gdstermistir. 2010 yilinda
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asilamayan 10 milyar dolar seviyesinin, biiylik miktarli islemler olmamasi
durumunda, 2011 yilinda da asilmasi muhtemel goriinmemektedir. 2006, 2007 ve
2008 yillarinda ulagilan 20 milyar dolar seviyesine tekrar doniis sinyalleri, global
Krizden toparlanma siirecindeki belirsizliklerin devam ediyor olmasi nedeniyle heniiz

almmamaktadir. (Yased, 2011, s 11)

2010 yilinda, en biiyiik uluslararas1 dogrudan yatirimcilarin basini ABD ve
Almanya c¢ekerken, gelismis iilkeler kaynakli yatirimlar, toplam uluslararasi
dogrudan yatirimlarin yiizde 71’°ini olugturmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler 2010
yilinda 328 milyar Dolarlik dis yatirnm yaparken; bu iilkeler arasinda Hong Kong,
Cin ve Rusya ozellikle dikkat ¢ekmektedir. 2010 yil1 itibari ile toplam uluslararasi
dogrudan yatirnm stoku 19,1 trilyon Dolar olarak ger¢eklesmistir. ABD ve Hong
Kong (Cin)’un bir ve ikinci Sirayla en fazla UDY stokuna sahip iilkeler oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye ise 2010 yilinda 1,8 milyar Dolarlik dis yatirim ile 44. siraya
yerlesmistir. Yatirim stogunda ise 182 milyar Dolar ile 23. sirada yer almaktadir.

(UNCTAD Diinya Yatirim Raporu, 2011, http://www.yased.org.tr)

1.7.1.4.SWOT Analizi

Swot analizinde Tiirkiye'deki genel yatirim ortamina iligkin dort farkli soru

yoneltilmistir:

e Giiglii taraflar: 'Bir yatirnm sahasi olarak Tiirkiye'nin gii¢lii oldugu
baslica bes nokta hangileridir?'
e Zayif taraflar: 'Bir yatirim sahasi olarak Tiirkiye'nin baslica bes zaafi

nelerdir?'
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e Firsatlar: 'Tiirkiye'de yapilan yatirnmlar: arttirabilecek bes temel firsat
nelerdir?'

e Riskler: 'Bir yatirim sahasi olarak bakildiginda, Tiirkiye'nin pozisyonu
icin tehlike teskil eden 5 temel unsur hangileridir?' (Istanbul Sanayi

Odasi1 Yayinlari, 2002, s 80)

Tablo 8 : Tiirkiye’nin Swot Analizi

Ggli Yanlan Zayif Yanlari

¢ Liberal mevzuat * Gecmisteki ekonomik istikrarsizlik

¢ Biyik ic pazar * Hantal ve agir igleyen hukuk sistemi

¢ Dinamik ve gelisen bir ekonomi ¢ Rokip dlkelere kiyasla yiksek iscilik maliyetleri
¢ Son yillardaki ekonomik istikrar * Agir vergi yoku

¢ Cografi kenum * Hantal birokrasi ve birokratik engeller

¢ Nitelikli isgicy * Kayit digi ekonominin yayginhg:

* ABile Gumruk Birligi

¢ Devlet tegvikleri

Firsatlar Tehlikeler

¢ Ekonominin yiksek biyime potansiyeli | ®Ekonominin kinlgan yapisi

¢ Genc ve dinamik nifus ¢ Risklere acik ekonomi

¢ Olosi AB vyeligi * Dis piyasalara bagimhilik

o Ozellegtirmeler * Polifik risk

¢ Enerji koridorunda yer almasi * Kangik bir cografyada bulunulmasi

o AB Uyeliginin énindeki engeller

Kaynak: Bilgin ve Dams ve Demir, 2009, Tiirkiye’nin Yabanci Yatirrm Ortaminin Analizi ve Bazi Oneriler,
Maliye Finans Yazilar1 Dergisi, Ocak (22)82, s 52

Tiirkiye’nin en giiclii yanlarindan birisi cografi konumudur. Bati pazarlarina
yakinligr ve Ortadogu’nun esiginde olmasi biiyiik bir avantajdir. Ayrica nitelikli ve
ucuz isgiicline sahiptir. Niifusu gen¢ ve dinamiktir. Biiylik bir i¢ pazarinin olmasi
yabanci sermaye i¢in bulunmaz bir firsattir. Tiim bunlarin yani sira son yillardaki
ekonomik istikrar1 ve bilyiime potansiyeli vardir. Ozellestirmeler ile yabanci sermaye
icin firsatlar yaratilmaktadir. Ayrica devlet tesvikleri ile cazibe yaratilmaya

calisilmaktadir.
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Tirkiye’nin gii¢lii yanlar1 ve firsatlarinin yaninda ne yazik ki yabanci
sermaye acisindan zayif yanlar1 ve tehlikeleri de bulunmaktadir. Gegmis
donemlerdeki ekonomik istikrarsizlik kotii bir gorintii  vermektedir. Ayrica
ekonominin kirilgan yapisi bu duruma negatif bir etki yaratmaktadir. Hantal ve agir
isleyen bir hukuk sistemi, yabanci yatirimcilari engelleyen bir 6zelliktir. Kayit disi
ekonominin fazlalig1 ve agir vergi yukii zayif yanlar1 arasindadir. Ayrica en goze

batan olumsuzluk, rakip iilkelere kiyasla yiiksek iscilik maliyetleridir.

1.7.2. Tiirkiye’de Yatirim Ortam ve Tesviki

Tiirkiye, Avrupa, Orta Dogu ve Orta Asya’y1 birbirine baglayan cografi
konumuyla, yabanci yatirimeilar i¢in 6nemli firsatlar sunan bir iilke konumundadir.
S6z konusu firsatlar sadece dinamik i¢ piyasalarda degil bolge genelinde de

mevcuttur.

Konukseverligin ve hosgoriiniin yagam tarzinin vazgecilmez unsurlar1 oldugu
Tiirkiye, sahip oldugu ilgi ¢ekici unsurlarla yabanci yatirnmlara agik bir iilke

olmustur.

e Biiyiik ve biiyliyen bir i¢ piyasa

e Olgun ve dinamik 6zel sektor

e Bolgede sahip olunan 6ncii rol

e Serbest ve giivenli yatirim ortami

o Kalifiye ve diisiik maliyetli is giicii

e ABiiilkeleriyle Glimriik Birligi iiyeligi

e Gelismis altyap1
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e Kurumsal ekonomi

e Rekabetci vergi sistemi (http://www.invest.gov.tr, 2011)

1.7.2.1. Ozellestirme

Biiylik capta gergeklesen Ozellestirme projelerine uluslararasi yatirimcilarin
katilmu o6zellikle desteklenmektedir. Yillar itibariyle Ozellestirme uygulamalari

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 9 : Yillar itibari ile Ozellestirme Uygulamalar1 (Milyon ABD Dolarr)
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Kaynak: http://www.yased.org.tr, 2011

Tablo 9°da 1985 yilindan itibaren Tiirkiye’de yapilan ozellestirme
uygulamalar1 gosterilmektedir. 1980°li yillarla beraber liberal ekonomiye gecis
Ozellestirmeyi de beraberinde getirmistir. Fakat kiiciik adimlarla yapilan bu
uygulamalar 6zel sermaye icin yeterli olmamustir. Ozellestirmenin ilk biiyiik adimi

1998 yilinda atilmigtir. Yaklagik 1020 milyon Amerikan dolarlik uygulama
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yapilmigtir. Bu ivme 1999 yilinda kriz nedeniyle devam edememistir. 2000 yilinda
tekrar ataga gegmis fakat diinya ¢apinda etkili olan krizle tekrar duraklamistir. 2005
yilina kadar istikrar saglanamamistir. 2005 ve 2006 yillarinda kamu sermayesinden
0zel sermayeye geg¢isin ilk gergek biiyiik adimi atilmistir. Tirkiye’nin ilk 500 sanayi
sirketi i¢inde birinci sirada yer alan Tiipras’in bu tarihlerde 6zellestirilmesi artigin en
bliyiik sebepleri arasindadir. 2007 ve 2008 yillarinda artis hiz1 azalmakla beraber
belirli bir ivme ile devam etmektedir. Tablo 3’te de goriildiigii tizere artis ve azalislar
ekonomiyle birebir baglantilidir. Kriz donemlerinde 06zellestirme uygulamalar

azalirken, ekonominin iyi ve istikrarli oldugu dénemlerde artmaktadir.

Tirkiye’deki 6zellestirme gesitli yontemlerle yapilmaktadir. Sekil 3’te detayli
olarak gosterildigi lizere satig, kiralama, isletme hakki devri, miilkiyetin gayri ayni
haklar tesisi, gelir ortakligit modeli ve sair hukuk tasarruflar1 kullanilan usullerdir.
Bunlarin arasinda en fazla basvurulan yontemlerin basinda satis gelmektedir.

Kiralama ise popiiler olan diger bir 6zellestirme de kullanilan usuldiir.

Satis islemi ile yapilan 6zellestirme, varlik satisi ile olabilmekle beraber hisse
satisin1 da i¢ermektedir. Hisse satisi, blok satis, halka arz, calisanlara satis, uluslar
aras1 arz, borsada satig, yatirim fonlarina satis gibi yontemler ve bunlarin

kombinasyonlari ile olmaktadir.

Kiralama ile yapilan 6zellestirmede, kuruluslarin aktifleri i¢inde yer alan
varliklarin belli bir bedel karsiliginda, belirlenmis bir siire ile kullanim hakki

verilmektedir.
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Sekil 3 : Ozellestirme Yontemleri

OZELLES TIRME

. - - - GELIiR ORTAKLIGI
SATIS N A IS LETME HAKKI MU A i m MODELI VE S AIR
KIRALAM " YN <
DEVRI TES is i HUKUKI
TAS ARRUF.
VARLIK N
SATISI HISSE SATISI
Kuruluslarin Kurulus hisselerinin Kuruluslarin Kuruluslarin butin Kuruluslarin Kuruluslarin 6zellikleri

aktifindeki mal
ve hizmet tretim
birimleri ile
varhklarmimn
miilkiy etinin
bedel karsihiginda
devredilmesi

yurti¢gi ve
yurtdisinda blok

Ozel emirle satis,
menkul kiymetler
yatirim ortakliklar:

yoluyla bedel
karsiligt devri.

satis, halka arz, halka
arz igeren blok satis,
calisanlara satis,
Borsada normal veya

veya fonlarma satis

aktiflerindeki
varhiklarin
bedel
karsiliginda,
belli stire ile
kullanim
hakkinin
verilmesi

olarak veya
aktiflerindeki mal ve
hizmet tUretim
birimleri ile
madenlerin, miilkiy et
hakk1 sakh kalmak
kay diyla bedel
karsiliginda, belli
sure ile isletilmesi
hakkimnm verilmesi

aktiflerindeki mal ve
hizmet tretim birimleri
ile varliklarina iliskin
intifa, irtifak v.b.
Haklarin tesisi, (kiy1
Kanunu ve Orman
Kanunu gibi kanunlarin
getirdigi simmirlamalar
cercevesinde)

ve yapilar dikkate
alinarak basvurulacak
diger y6ntemler.
(Karabiik Demir Celik
Fabrikasinin devri gibi)

BLOK SATIS |¢

ihale ve deger tespit komisy onunun olusturulmasi>> Bilgi dokiimanlarinin hazirlanmasi1 >> Satis
duyurular: >> Satis goriismeleri >> Nihai kararin onay1 >> Satis sdzlesmesi

HALKA ARZ,
CALIS ANLARA
S ATIS

SPK'dan arz izni >> Araci kurumlarin tespiti >> Bilgi dokiimanlarimin hazirlanmasi1 >> IMKB'ye
basvuru >> ilan, izahname ve sirkiiler yayimi >> Halka arz islemleri >> Arz sonras1 IM KB'de

islem gbrmesi

ULUS LARARAS |
ARZ, BORS ADA
SATIS, YATIRIM |:>
FONLARINA

S ATIS

SPK'dan arz izni >> Araci kurumlarin tespiti >> Bilgi dSkiimanlarinin hazirlanmasi >> IMKB'y e
basvuru >> ilan, izahname ve sirkiiler yay1mi >> Halka arz islemleri >> Arz sonras1 IM KB'de

islem gbrmesi

BU
YONTEMLERIN
KOMBINAS YONU

Kaynak: http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/ozellestirme_yontemleri.htm, 2011
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1.7.2.1.1. Ozellestirme ile Tlgili Organlar

Ozellestirme konularinda nihai karar mekanizmasi Ozellestirme Yiiksek

Kurulu (OYK)’dur. Kurul, Basbakan’in baskanliginda, dért bakandan olusmaktadr.

OYK, ozellestirme portfdyiiniin  olusturulmasindan, methalodoji  ve
zamanlamasinin belirlenmesinden sorumludur. Nihai asamada onaylayic1i organ

OYK dur.

Ozellestirme idaresi Baskanligi(OIB), dzellestirme siirecinin yiiriitiilmesinden
sorumlu organdir. Basbakanlifa bagli olarak c¢alisan 6zel biitceli bir kamu

kurulusudur.

OiB’nin gorev ve sorumluluklarmin baslicalari OYK’nin kararlarmimn
uygulanmasini saglamak, dzellestirme portfdyii olusturmakta OYK’ya danismanlikta
bulunmak ve portfoyde bulunan kuruluslarin 6zellestirmeye hazirlanmalart i¢in

yeniden yapilandirma ve iyilestirilmelerini saglamaktir.

1.7.2.1.2. Yasal Cerceve

Ozellestirme programi 1983’ten beri uygulanmasi ragmen, Ozellestirmeye
iliskin prensipler, prosediirler, uygulayici kuruluslar ve diger hususlar 1994 tarihli
4046 sayili Ozellestirme Kanunu ile diizenlenmistir. 4971 ve 5398 sayili kanunlar
gibi yiiriirliige sonradan giren cesitli kanunlar ile Ozellestirme Kanunu kapsaminda
Ozellestirme uygulamalarim1  kolaylastiracak yeni uygulamalar  getirilmistir.

(http://www.oib.gov.tr/baskanlik/yasal_cerceve.htm, 2011)
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IKINCi BOLUM

TURKIYE’DEKI YABANCI SERMAYELI SIRKETLER VE IHRACAT

2.1.Tiirkiye’deki Yabanci Sermayeli Sirketler

Bu kisimda Tiirkiye’deki yabanci sermayeli sirketlerin sayilarina, sermaye
biiyiikliiklerine ve ISO’nin ilk 500 sanayi kurulusu igindeki konumlarina gore
analizleri bu ¢alisma kapsaminda yapilacaktir. Ayrica kurulus islemleri, karakteristik
Ozellikleri ile organizasyonel ve iiretim yapilari anlatilacaktir. Boylece Tiirkiye’ye
gelen yabanci sermayenin, Tiirkiye’de faaliyet goOsteren sirketlerinin yapilari,

biiyiikliikleri ve etkileri daha iyi anlasilacaktir.

Yabanct yatirimeilarin kurabilecekleri veya istirak edebilecekleri holding
sirketler, anonim sirketler, limited sirketler, komandit sirketler, kolektif sirketler ve
adi sirketlerin kurulus ve tescil islemleri ele alinarak biirokratik engeller anlasilmaya

calisilacaktir.

Ayrica yonetsel ve iretimsel kabiliyetleri {izerinde durulup Tiirkiye

tizerindeki etkileri arastirilacaktir. Kisaca ortaklar ve yonetsel koordinasyonlari
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incelenip yerel kaynak kullanimi ve gelistirilmesi ve pazardaki diger aktorlerle

iligkileri tizerinde durulacaktir.

2.1.1. Tiirkiye’deki Yabanci Sermayeli Sirketlerin Analizi

2.1.1.1. Sirket Sayilarina Gore Analizi

2005 yil1 Ekim ay1 sonu itibariyle 9.778 adet yabanci sermayeli sirket ve sube
kurulmus olup, 1.929 adet yerli sermayeli sirkete de yabanci sermaye istiraki
gerceklesmis olup, toplamda 11.707 adet yabanci Sermayeli sirket iilkemizde

faaliyette bulunmaktadir.

4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu”nun 17 Haziran 2003
tarihinde yiirtirliige girmesiyle sirket sayilarinda hizli bir artis gézlenmis ve 2003
yilinda yabanci sermayeli sirket sayist bir onceki yila oranla %88,4 oraninda
artmigtir. 17 Haziran 2003-31 Ekim 2005 doneminde, kurulan yabanci sermayeli
sirket sayisi, onceki yillarda kurulan toplam sirket sayisinin %86,5’sine tekabiil
etmektedir. (T.C. Basgbakanlik Hazine Mistesarligi Dogrudan Yabanci Yatirim

Raporu, 2005, s 7)

2005 yilindan sonra, aylar itibariyle yabanci sermayeli sirket sayilar1 Hazine
Miistesarlig1 tarafindan bildirimi yapilmamaktadir. Bu sebeple diger analizlerde daha

yakin tarihli verilere ulagilarak inceleme yapilmistir.
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Tablo 10 : Yabanci Sermayeli Sirketlerin Sayisi (Adet)

Ocak | Subat | Mart | Nism | Mays | Haziran | Temmuz | Agustos | Eplil | Ekim | Kasm | Aralik | Toplam
19541000
(Vimil) B0 | 00 M| | M| M M B0 W] M 38| N 4M
2000 21 1 OB OB OB 4] M| B D] D) # M
2001 1 9] D] R O] ¥R O8] R 4 P N M
2002 oM ¥4 41 0 B 4 8 B ¥ 4T
2003 | ¥ 4 B0 OB W] B OBL|Ol0) ) 1) 18 ] LM
2008 7] 14| ™| /| 5] B 17 W | B 16| 18] 1N
Wi+Ekim | 180 ) 24 M M| N M| M) W) M| 1% - - | 13
Toplm I 77 W0 0| %l | L0 | 1033 | 7| LOs§ | L0 | T | O§ | ILT07

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Dogrudan Yabanci Yatirim Raporu, 2005, s 7

2.1.1.2. Sektorlerine Gore Analiz

Tablo 11°da Tirkiye’deki yabanci sermayeli sirketlerin sektorsel bazda 1954-
2010 yillart arasindaki dagilimi verilmektedir. Bu verilere gore, yabanci sermayeli
sirketlerin %30 ‘su toptan ve perakende ticarette, %17’si imalat sanayinde, % 16’s1
gayrimenkul kiralama ve is faaliyetlerinde ve %9’u insaat alaninda yogun olarak

faaliyet gostermektedir.

2010 yilinda toptan ve perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren yabanci
sermayeli sirket sayis1 2009 yilinda artis gostermektedir. Krizin de etkisiyle imalat
sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin sayisinda c¢ok fazla degisiklik olmamakla
beraber motorlu kara tagiti imalatinda ciddi bir azalma goriilmektedir. Bu azalmaya

aksi bir durum kimyasal madde ve {iriinlerin imalatindaki artis durumudur.
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Tablo 11 : Yabanci Sermayeli Firmalarin Sayilarinin Sektorlere Gore Dagilimm

. , (Sirket Sayis1)
(1954-2010)
Sektorler 2009 2010
Genel Toplam
Tarim, Avcilik,Ormancilik ve Balikgihk 55 61 409
Madencilik ve Tasocakgilig1 73 73 537
Imalat Sanayii 388 399 4.353
Gida Uriinleri, Igecek ve Tiitiin Imalati 50 63 467
Tekstil Uriinleri Imalati 18 19 439
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalati 39 51 483
Makine ve Techizat Imalati 29 24 358
Motorlu Kara Tasiti , Romork, Yari-Romork Im. 18 7 239
Diger Imalat 234 235 2.367
Elektrik, Gaz ve Su 128 116 558
Insaat 299 319 2.416
Toptan ve Perakende Ticaret, 913 1.082 7.808
Oteller ve Lokantalar 171 152 1.753
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama Hizmetleri 264 334 2.273
Mali Arac1 Kuruluglarm Faaliyetleri 17 14 299
Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 468 511 4,123
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet Faaliyetleri 160 172 1.308
Toplam 2.936 3.233 25.837
Kaynak: http://www.hazine.gov.tr, 2011
2.1.1.3. Sermaye Biiyiikliiklerine Gore Analiz

Tiirkiye’deki uluslararas1 sermayeli sirketlerin sermaye biiyiikliigiine gore
dagilimina bakildiginda, 2006-2010 yillar1 arasinda sermayesi 50.000 dolarin altinda
olan sirketlerin toplam sirket sayis1 icindeki paylart giderek azalma egilimi

gostermistir.

Bununla birlikte, sermayesi 50.000-200.000 dolar1 arasinda olanlarin pay1
2006 yilinda %?26,4 iken bu oran artarak 2010 yilinda %32,8 olmustur. Sermaye

biiyiikliigii 500.000 dolarin iizerinde olan uluslararasi sermayeli sirketlerin toplam
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sirket sayis1 icindeki payimnin 2006-2010 dénemindeki artis1 da ortalama yillik %8,7

diizeyinde olmustur. (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Uluslararas1 Dogrudan

Yatirimlar 2010 Yili Raporu, 2011)

Tablo 12 : Yabanci Sermayeli Sirketlerin Sayilarinin Sermaye Biiyiikliigii
Agisindan Yillara Gore Dagilim (2006-2010)

2006 2007 2008 2009 2010
Toplam Toplam Toplam
Sermaye Tutan | R R PRI .
ol Sirket | Ioindeki | Sirket | Irindeki | Sirket | Iindeki | Sirket | Toplam | Sirket | Toplam
Sayist | Pay | Sayst | Pap Sayisi Pap | Sapsi |lcindeki Payt| Sayisi | Icindeki Pay:

<50.000 L7112 | 586 | 1846 | 959 161 | 510 1516 516 | 1688 50,5
50.000-200000 | 772 | 264 8 | 21 o1t 28] %1 327 | L10% 38
200000-500000{ 218 | 75 244 T4 330 104 3 [ 2 83

>500.000 28 | 75 319 97 313 99 23 8 283 85

Toplam 2900 | 100 | 3304 | 100 3101 100 293 100 334 100

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2010 Yili Raporu, 2011,

http://www.hazine.gov.tr

2.1.1.4. Tk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusuna Gére Analiz

2010 yilinda ISO’nun yayinladifi verilere gore ilk 500 sanayi kurulusu
icindeki sirketlerin yerli ve yabanci sermaye oranlarina gore yillar bazinda sayilari

Tablo 13’te ayrintili olarak gosterilmistir.

Tabloda, ilk 500 biiyiik sanayi kurulusu icinde yerli sermayeli sirketlerin
sayilar1 ezici bir cogunluk olarak gdziikmesine ragmen yabanct sermayeli sirketlerin
sayilarmin yillar itibariyle artista oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2003 te yiiriirliige

giren 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunun” bu artista etkisi

bulunmaktadir.

Bir baska egilim ise yabanci sermayenin daha cok yerli ortakla beraber

faaliyette bulunma istegidir. Tabloda da goriildiigii iizere %100 yabanci sermayeye

57


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

sahip  sirketler sayilarim1  arttirmakla  beraber  ortakliklarin  sayilarina
yaklasmamislardir. Burada dikkati ¢eken diger bir konu ise ortakliklarda iki

ortaginda hemen hemen esit sermaye payina sahip olma teamiilleridir.

Tablo 13 : Yabanci Sermayeli Sirketlerin Sayilarinin Yillar itibariyle i1k 500
Sanayi Kurulusu icindeki Dagilim

Sermaye Pay! % 1993|1994 19951996 {1997 199819992000 {2001 {2002 2003 | 2004 |2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 Toplam
Yerli 399 {390 |389 (387 {380 |370 (362 |369 (362 {360 |353 (351 |364 |360 (357 |352 |347 |6252
1-19 17119 |24 (21 |2 |24 (24 |21 |18 (21 |21 |3 |2 |19 (17 |15 |16 (344
20-39 15 (19 |16 (12 (18 (20 {22 |21 |21 {20 |18 |19 |16 |18 |17 (17 (19 |(308
40-69 37 136 |30 (38 |38 |40 |46 |40 (42 |41 |39 (38 |27 |29 (34 |33 |37 |625
70-99 13 |11 |15 |14 |22 |26 (24 |27 |35 (33 |35 |32 [31 |35 (32 |39 |37 |46l
100 19 (25 (26 (8 |20 |20 (22 |22 |22 (25 |34 |37 |40 |39 (43 |44 |44 |[510
Toplam 500 (500 (500 {500 {500 {500 {500 {500 {500 |500 |500 500 |500 |500 |500 (500 |500 (8500

Kaynak: 1SO, Tiirkiye nin ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu, Istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Agustos 2010. Say1

33.’ten veriler birlestirilmistir.

2.1.2. Tiirkiye’deki Yabanc1 Sermayeli Sirketlerin Kurulus Islemleri

Tiirkiye’deki yabanci sermaye mevzuatinin temelinde, ayrim gozetmeme ve
esit muamele ilkeleri yatar. Yabanci yatirimcilar yerli bir sirketle ayni konuma
sahiptirler. Yabanci sermayeli bir sirketin sermaye veya yonetim yapisi i¢inde Tiirk
katilimcr olmasini gerektirecek herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir; bir sirket
%100 yabanci sermaye ile kurulabilir. Hemen hemen biitiin sektdrler yabanci
yatirima agiktir. Ancak tiizel kisilik olarak gayrimenkul veya miilkiyetten gayri ayni
haklar edinmek isteyen yabancit yatirnmcilar igin belirli bazi kisitlamalar
bulunmaktadir. Son zamanlarda yapilan degisikliklere gore gayrimenkul veya

miilkiyetten gayri ayni haklar edinmek isteyen yabanci sermayeli sirketler bu tiir
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yatirimlari, bu yatirimlara iligskin faaliyetlerin ana sézlesmelerinde, sirketin amaclari

arasinda yazili olmasi sartiyla yapabileceklerdir.

Yabanci yatirimlar i¢in izin verilmesi sisteminden izleme sistemine gecilmesi
ve hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin is kurulumu Oniindeki gereksiz
muamelelerin ortadan kaldirilmasi suretiyle sirket kurulusu prosediirleri biiyiik

oOl¢tide basitlestirilmistir. (http://www.yased.org.tr, 2011)

2.1.2.1. Bashca Sirket Tiirlerine Gore Kurulus islemleri

2.1.2.1.1. Anonim Sirket Kurulus islemleri

Bir anonim sirket, en az bes ger¢ek veya tiizel kisinin ortak olarak katilimiyla
kurulur. Bir anonim sirketin kurulusu i¢in gerekli asgari sermaye tutar1 50,000
TL'dir. Hisse senetlerinin nominal degeri 0,01 TL’den az olamaz. Temmuz 2012
yilinda yiirtirliige girecek yeni Tiirk Ticaret Kanununda anonim sirketin kurucular
igin asgari bir say1 belirtilmemektedir. Pay sahibi olan bir veya daha kurucunun
varligmin yeterliligi vurgulanmaktadir. Ayrica yeni Tiirk Ticaret Kanunu, asgari
sermaye tutarlarinin, Bakanlar Kurulu tarafindan artirilabilecegini ongormekte,

ancak bu konuda bir sinirlama getirmemektedir

Anonim sirket; kendine has bir unvan ve sermayesi Onceden belirlenip
hisselere ayrilmis bir sirket tiirii olarak tanimlanabilir. Anonim sirketlerin yapist ve

organizasyonu Tirk Ticaret Kanunu’nda belirlenmis hiikiimlere tabidir. 250’den
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fazla hissedara sahip olan veya borsada kote edilmis hisse veya tahvil ¢ikarmis

anonim sirketler, Sermaye Piyasast Kurulu hiikiimlerine tabidirler.

Anonim sirketlerin sermayesi, her biri esit degerdeki hisselere boliinmiistir.
Anonim sirketin sermayesini temsil etmek iizere, ciro edilebilir mahiyette hisse
senetleri ¢ikartilabilir. Bu hisse senetleri hamiline veya nama yazili olabilirler. Sirket
ana sOzlesmesinde, nama yazili hisselerin el degistirmesini kisitlayici 6zel bir hiikiim
olmadig siirece, bu tip hisseler yonetim kurulunun onayiyla baskasina devredilebilir.
Bununla birlikte, hamiline yazili hisse senetleri Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki
hiikiimlere bagli olarak, bagkaca herhangi bir kisitlamaya tabi olmaksizin bagkasina

devredilebilir.

Anonim sirketlerde kararlar ¢ogunluk oyuyla alinir. Ancak Tirk Ticaret
Kanunu’nda kiigiik hisse sahiplerinin haklarimi koruyan bazi 6zel hiikiimler de

bulunmaktadir.

Anonim sirketlerde Yo6netim Kurulu, sirketi temsil ve ilzam yetkisine sahiptir.
Yonetim Kurulu asgari {i¢ iiyeden olusur. Ancak temettii dagitimi, yonetim kurulu
tiyelerinin ve denetcilerin atanmasi, sirket ana sodzlesmesinin tadili, sermaye
artirimlar1 ve esas sozlesmede belirlenmis bulunan diger 6nemli hususlar, Genel

Kurul’un onayina tabidir.

Anonim sirketlerin daimi bir denet¢i atamalari gerekir, ancak denet¢inin yillik
genel kurul toplantilarinda sirket hissedarlarina bazi raporlar sunmaktan baska 6zel

bir gorevi yoktur.

Iki tiir kanuni yedek akge bulunmaktadir. Birinci yedek akge, vergi sonrasi
karm ylizde bes’i kadar ayrilir. Toplam birinci yedek akge, ddenmis sermayenin %

20’sine ulasincaya kadar ayrilabilir. Ikinci yedek akge, sadece temettii dagitimi
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yapildiginda ayrilir. Ortaklara dagitilan temettiiiiniin % 10’u tutarinda ikinci yedek
akce ayrilir. Bu ihtiyat akcesinin ayrilmasinda bir tavan bulunmamaktadir.

(http://www.yased.org.tr, 2011)

2.1.2.1.2. Limited Sirket Kurulus islemleri

Limited sirketler en az 2 en ¢ok 50 ortakli olmak iizere gercek veya tiizel
kisilerce kurulurlar. Asgari sermaye tutar1 5000 TL'dir. Her ortak en az 25 TL veya

25 TL’nin katlar1 kadar sermaye taahhiidiinde bulunur.

Limited sirketler bankacilik ve sigortacilik sektorlerinde faaliyet
gosteremezler. Yonetim organlar1 Ortaklar Kurulu ve Miidiirlerden olusur. Sirketin

yonetim ve temsil yetkilerinin miidiirlere devredilmesi miimkiindiir.

Limited sirketlerde ortak sayisinin 20’den fazla olmasi haline Denetgi(ler)
atanir. Atanmis miidiir sirketi yonetmeye yetkilidir. Miidiirler, bir anonim sirketteki
yonetim kurulu iyelerine benzer bir pozisyona sahiptir. Ana sdzlesmenin
degistirilmesi, miidiir ve denetgilerin atanmalar1 ve islerine son verilmesi ve kar

dagitimi, ortaklar kurulu kararini gerektirir.

Limited sirketlerde hisse senedi ¢ikarilmaz. Pay devirlerinin, sermayenin en
az %75’ini temsil edecek sekilde, ortaklarin en az %75°1 tarafindan onaylanmasi

gerekir. (http://www.yased.org.tr, 2011)
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2.1.2.1.3. Sube

Yabanci bir kurulusun subesi ayr1 bir tiizel kisilik degildir. Subenin resmi
igsyeri unvani, “sube” ibaresini tagimalidir. Yabanci banka ve sigorta sirketlerinin

subeleri 0zel kurallara tabidir.

Sube kurulusu i¢in asgari bir sermaye sart1 yoktur, ancak subenin faaliyetleri
i¢cin gereken fonlar sirket merkezi tarafindan saglanir. Subenin yiikiimliiliikkleri, sirket

merkezindeki varliklarin teminat1 altindadir.

Bir sirketin subesi, sadece sirket merkezinin faaliyet alanlarinda faaliyet
gosterebilir. Subelerin yonetim organlar1 olmaz. Yabanci bir kurulusun Tiirkiye’deki
subesi, Tiirkiye’de ikamet eden ve bu goreve sirket merkezince diizenlenmis bir
vekaletname ile atanmis yabanci bir temsilci tarafindan yonetilir. Bu vekaletnamede

temsilcinin gorev ve yetkilerini de tanimlanir. (http://www.yased.org.tr, 2011)

2.1.2.1.4. irtibat Biirolar

Irtibat biirolar1, ticari faaliyet disinda haberlesme, agirlama, irtibat saglama,
yatirnm yapilacak iilkede pazar aragtirmasinin yapilmasi, yatirnm yapilacak tilkedeki
1s olanaklariin yakindan takip etmek ve bu konuda merkez firmaya bilgi vermek
gibi sosyal, kiiltiirel ve iktisadi amaglarla yurtdisindaki yerlesik kisi ve kuruluslar

tarafindan acilan biirolardir.

Irtibat biirolarinn Tiirkiye’de &zel bir statiisii vardir. Herhangi bir ticari

faaliyette  bulunmalarina izin  verilmemektedir.  Tirkiye’deki faaliyetleri,
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Tirkiye’deki yatirnm imkanlar1 hakkinda bilgi toplamak ile pazar aragtirmasi ve

fizibilite calismalariyla sinirlandirilmistir. (http://www.yased.org.tr, 2011)

2.1.2.1.5. Sinirsiz Sorumlu Sirketler (Ortakliklar)

Adi ortakliklar (is ortakliklari) ve ticari ortakliklar (Komandit Sirket ve

Kolektif Sirket) vardir.

Adi ortaklik, tiizel bir kisilik olmayip sadece is ortakligi seklinde bir grup
girisimcinin bir araya gelmesi ile olusur. Iki veya daha fazla kisi bir anlasma
cercevesinde adi ortaklik kurabilirler. Adi ortakliklarin kendilerine ait ticari
unvanlar1 olmayacagi gibi, ticaret veya tapu siciline de kayit olamazlar. Biitiin
ortaklar esit haklara sahiptirler ve bor¢ ve ylkiimliiliikkler bakimindan birlikte ve
miiteselsil olarak sorumludurlar. Adi ortakliklarin yonetim ve isleyisini ayrintili

sekilde tarif eden yasal bir ¢erceve bulunmamaktadir.

Ticari bir ortaklik, ortaklarindan bagimsiz tiizel kisilige sahip yasal bir
varliktir; sinirli veya genel bir ortaklik komandite olabilir. Sirli bir ortaklikta
(Komandit Sirket), genel ortaklar, ortakligin borglarina karsi tamamen yiikiimli
olmakla birlikte, borglardan sadece ortakliga koymus olduklar1 sermaye miktarina
kadar yiikimlii olan bir veya daha ¢ok ortak olabilir. Bu tarz bir is ortaklig1 nadiren

kurulmaktadir. (http://www.yased.org.tr, 2011)
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2.1.2.2. Tescil Islemleri

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’nun yiirirliige girmesi ve Ticaret
Kanunu ile diger bazi kanunlarda yapilan degisikliklerden sonra tescil ve kurulus
islemleri ¢ok biiyiik ol¢iide basitlestirilmistir. Hem yerli hem yabanci yatirimcilar
icin karmasik ve zaman alic1 prosediirler kaldirilmis ve yapilacak islem sayisi

azaltilarak asagidaki adimlara indirgenmistir. (http://www.yased.org.tr, 2011)

2.1.2.2.1. Sirket Tescili

2.1.2.2.1.1. Ticaret Siciline Kayit

Asagidaki  belgelerin  Ticaret Sicil Memurlugu'na teslim edilmesi
gerekmektedir. (Ortaklarin gercek veya tiizel kisi olmalarina bagli olarak talep edilen

evraklar degisebilmektedir.)

Noterden tasdikli sirket ana sézlesmesi

e Sermaye, ortaklar tarafindan kurulus aninda yatiriliyorsa, bankadan
alinmis 6deme makbuzu

e Taahhiit edilen sermayenin on binde dordii tutarinda

e Rekabetin Korunmasi Fonuna yapilan O6demeyi gosterir banka

makbuzu
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e Sirketi temsil ve ilzam yetkisine sahip kisilerin imza sirkiileri ve
pasaport fotokopileri (Tiirk vatandaslari i¢in niifus sureti ve ikametgah
senedi)

o Gergek kisi olan hissedarlarin fotograf ve pasaport fotokopileri

(http://www.yased.org.tr, 2011)

2.1.2.2.1.2.  Vergi Dairesine Kayit

Kayit olunacak giin veya kayit tarihinden bir giin 6nce, sirketin merkezinin
yerlesik bulundugu yerdeki vergi dairesine bagvuru yapmak gerekmektedir. Vergi

kayit numarasi alinir ve sirketin yasal defterleri noter tarafindan onaylanir.

Noterden tasdikli kira kontratiyla birlikte imza sirkiileri ilgili vergi dairesine
teslim edilmelidir. Bu kayit islemlerini miiteakip kurulus prosediirleri tamamlanir ve
sirket faaliyetlerine baslayabilir. Yukaridaki kayit islemleri tahminen 2-3 isgiinii

icinde tamamlanmaktadir. (http://www.yased.org.tr, 2011)

2.1.2.21.3. Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii’ne Basvuru

Kurulus islemi tamamlandiktan sonra, bilgi vermek iizere Yabanci Sermaye

Genel Miidiirliigiine bagvuruda bulunulur.
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2.12.2.2.

212221

Sube Kaydi

Sanayi ve Ticaret Bakanhgina Basvuru

Subenin bagli oldugu sirket merkezinin yonetim kurulu veya yetkili

organlarinin sube agilmasima iliskin karar1 Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na teslim

edilecektir.

2.1.2.2.2.2.

Ticaret

Ticaret Sicilinde Tescil ve ilam

Sicil Memurluguna asagidaki belgelerin  teslim  edilmesi

gerekmektedir. (Ana sirketin yapisi ve yerlesik bulundugu iilkeye gore, talep edilen

belgeler farkliliklar gosterebilmektedir.)

Yonetim kurulu veya yetkili organin Tiirkiye’de bir sube agilmasina
dair karar1

Subeyi temsil ve ilzam yetkisine sahip kisinin imza drnegi ve pasaport
fotokopisi (Tiirk vatandaslart i¢in niifus sureti ve ikametgah senedi)
Imza sirkiileri yerine gegen, Tiirkiye’deki yetkili temsilciye verilmis
vekaletname.

Ana girketin  bagli  bulundugu ticaret odasindan  belge

(http://www.yased.org.tr, 2011)
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2.1.2.2.23. Vergi Dairesine Kayit

Sube i¢in kayit prosediirii sirketlerle aynidir. Subenin yerlesik oldugu yerdeki
vergi dairesine basvuru yapmak gerekmektedir. Vergi kayit numarasi alinarak yasal

defterler noter tarafindan onaylanir.

Noter tasdikli kira kontrat1 ve imza sirkiileri vergi dairesine teslim edilerek

kurulus prosediirleri tamamlanir. Bundan sonra sirket faaliyetlerine baglayabilir.

2.1.2.2.2.4.  Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigiine Bagvuru

Kurulus islemi tamamlandiktan sonra, bilgi vermek {izere Yabanci Sermaye

Genel Miidiirliigline bagvuruda bulunulur.

2.1.2.2.3. Irtibat Biirosu Kayit islemleri

Irtibat biirosunun kay1t prosediirii kisaca sdyledir:

e Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii’ne miiracaat

e Vergi dairesine miiracaat

Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii’nden izin alinmasindan sonraki bir ay
icinde vergi dairesine basvuruda bulunulmalidir. Irtibat biirosunun kendisi vergiye

tabi olmayip calisanlar da gelir vergisinden muaftir ancak gercek kisilere yapilan
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kiralama Odemelerinden dogan vergi yiikiimlilikleri ve maas 6demelerinde
yapilacak damga  vergileri i¢in  vergi dairesi kaydi  gerekmektedir.

(http://www.yased.org.tr, 2011)

2.1.3. Mevcut Bir Sirketin Devir Alinmasi

Yabanci bir yatirimer 6nceden bir izin veya onaya ihtiya¢ duyulmaksizin,
halihazirda mevcut bir sirketin hisselerini tamamen veya kismen satin alabilir.
Mevcut bir firmanin yabanci bir yatirimer tarafindan devir alinmasina iligkin 6zel bir

diizenleme veya bir kisitlama yoktur.

Yabanci yatirimetlar, istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda serbestce hisse

senedi de alabilirler.

Anonim bir sirketin hisselerinin satin alinmasinda gecerli genel sartlar

sOyledir:

e Hisse senetlerinin basili oldugu durumda, hisse senedi kupiirlerinin
satic1 tarafindan alictya ciro edilmesi ve teslim edilmesi

e Hisse senetlerinin basili olmadigi durumda, yazili hisse devir
sO0zlesmesi yapilmasi

e Hisselerin kaydina dair Yonetim Kurulu kararinin ortaklar pay
defterine kayit edilmesi

e Hisselerin yeni sahibinin adina ortaklar pay defterine kayit edilmesi

e Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii’ne bildirimi
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Bir limited sirketin hisselerinin satin alinmasinda gegerli genel sartlar

sOyledir:

Alict ve satici arasinda yazili ve noterden tasdikli s6zlesme yapilmast
Hisse devrinin, sirketin tiizel kisiligine yazil1 olarak bildirilmesi
Sermayenin en az %75 ini temsil edecek sekilde hissedarlarin en az
%75’inin onay1

Hisse devrinin Ticaret sicilinde tescil ve ilan

Ortaklar pay defterine kayit edilmesi

Yabanci Sermaye Genel Midiirligii’ne bildirimi

(http://www.yased.org.tr, 2011)

2.1.4. Tiirkiye’de Konularina Gore Vergisel Tesvikler

Tiirkiye DYSY 'n1 ¢ekebilmek icin her tiirlii giicii kullanmaktadir. Ornegin:

% 30’dan % 20’ye diisen Kurumlar Vergisi

% 15 ile % 35 arasinda degisen Kisisel Gelir Vergisi

Kurumlar Vergisi’nden tamamen veya kismen muafiyet ve
igverenlerin sosyal giivenlik payma % 80’e¢ varan destek gibi
Teknoloji Gelistirme Bolgeleri, Sanayi Bolgeleri ve Serbest Bolgeler
icin uygulanan vergi avantajlarinin yani sira arazi tahsisi

Ar-Ge Kanunu

Bolgesel ve sektorsel tesvik sistemi (http://www.invest.gov.tr, 2011)
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Uretim, hizmet ve enerji sektoriindeki yatirimlarin yani sira ihracat1 artirmak
amaciyla yatinnm tesvik sisteminde sik sik iyilestirmeye gidilmektedir. Yerli ve

yabanci yatirimeilar, asagidaki tesviklerden esit oranda faydalanabilmektedir:

e Yatirim Indirimi Istisnasi

e Ar-Ge Indirimi — Diger Ar-Ge Tesvikleri

e Egitim Ve Ogretim Isletmelerinde Kazang Istisnasi

e Araclar, Petrol Aramalar1 Ve Tesvik Belgeli Yatirimlarda Katma
Deger Vergisi Istisnasi

e Endiistri Bolgelerinde Uygulanan Vergisel Tesvikler

e Teknoloji Gelistirme Bolgelerinde Uygulanan Vergisel Tesvikler

e Serbest Bolgelerde Uygulanan Vergisel Tesvikler

e Organize Sanayi Bolgelerinde Uygulanan Vergisel Tesvikler

e Kredi Teminine iliskin Islemlerde Vergi, Resim Ve Harg Istisnasi

e Yatirimlarm Ve Istihdamin Artirilmasina Yonelik Vergisel Tesvikler

e Kiiltlir Yatirimlar1 Ve Girisimlerine Yonelik Vergisel Tesvikler

e indirimli Kurumlar Vergisi

e KOBI Birlesmelerinde Vergisel Tesvikler (http://www.yased.org.tr,

2011)

Vergisel tesvikler, i¢ tasarruflarin smirliligt dikkate alinarak, istithdami
arttirma niteliginde olan yabanci sermayeli yatirnmlarin Tiirkiye’ye c¢ekilmesi
acisindan 6nemlidir. Bdylece yeni yatirimlar nedeniyle ihracatin ve bdylece doviz
girdisinin artirilmasi1 saglanir. Ayrica yeni yatirimlarin ilkeye yiiksek teknoloji

getirmesi ve uluslararasi standartlar1 piyasaya sunar. Ayn1 zamanda, yerli sermayenin
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de Tiirkiye’ye kiyasla daha avantajli tesvikler saglayan iilkelere kaymasini engeller.

engellenir.

2.1.5. Tiirkiye’deki Yabanci Sermayeli Sirketlerin Yapisi

Tiirkiye’deki yabanci sermayeli sirketlerin stratejik karar alma yaklasimlarin
belirlemeye yonelik bir aragtirmada ortaya konulan sonucglarda asagidaki durum

ortaya ¢ikmaktadir:

Sermaye agisindan; {ilkemizdeki yabanci sermayeli sirketlerde, ulusal
sermaye payinin diisiik oldugu goriilmektedir. Yatirimlarin finansmaninda genel

merkezin agirlikli etkisi bulunmaktadir.

Orgiitsel acidan; orgiit yapilari genellikle, genel merkeze bagli yabanci

tilkelerdeki diger sirketlerle benzer 6zelliktedir.

Kararsal olarak; yoneticiler, stratejik kararlardan ziyade, taktik / operasyonel

kararlar alabilmektedirler.

Yonetim bilgi sistemi acisindan; ana ve bolgesel yonetim bilgi sisteminden
yaygin bigimde yararlanilmakla beraber, yonetim bilgi sistemini, hala, yerel sirkete

acmamis ana sirketlerle karsilasilabilmektedir.

Pazar se¢imi bakimindan; faaliyet gosterilecek pazarlarin se¢iminde, genel

merkezin agirlikl etkisi bulunmaktadir.

Pazarlama agisindan; Stratejik pazarlama kararlarinda, genel merkezin

agirlikli etkisinin oldugu goriilmektedir.
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Ar-Ge ve yeni iirlin kararlarinda; ulusal diizeyde Ar-Ge faaliyeti, merkezi Ar-
Ge’ye kiyasla bir miktar diisiik kalmaktadir. Hammadde temininde, genel merkezin
agirhikli etkisi bulunmaktadir. Uriinleri ulusal diizeyde iiretilen sirketler, dortte bir

oranindadir.

Yonetici bilesimi olarak; yabanci uyruklu yonetici sayisinin nispeten

(%20’den) az oldugu goriilmektedir. (Karabulut, 2005, s 254)

2.1.5.1. Karakteristik Ozellikleri

Cok uluslu sirketler, bir ana merkezi bulunan ve bu merkeze bagli olarak
degisik lilkelerde faaliyet gosteren subelerden olusan bir biitiindiir. Merkez, subelerin
yonetimini denetler ve adeta bir sinir sisteminin beyni gibi rol oynar. Subeler buna
karsilik olarak, elde ettikleri kazanglar1 (tamamini1 veya bir kismini) yurtdisindaki

merkeze transfer ederler. (Seyidoglu, 1996, s.660)

Tiirkiye’deki yabanci sermayeli sirketlerin tiimiine yakini ¢cok uluslu sirketler
olarak kurulmustur. 2010 yili temel alinarak bakildiginda %77 gibi bir ¢ogunlukla

anonim sirket olarak kuruldugu goriilmektedir. %20 civart limited sirkettir.

1954 yilinda ¢ikarilan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile
1980 yilina kadar tilkemize gelen toplam yabanci sermaye miktari, 17 Haziran 2003
yilinda resmi gazetede 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu

yayinlananarak ylirtirliige girmesi ile artmistir.
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Tiirkiye’deki ¢ok uluslu sirketlerin mensei tilkeleri ¢ogunlukla (sirket sayilari
bakimindan) 4273 adet ile Almanya, 2225 adet ile Ingiltere, 1856 adet ile Hollanda,
1470 adet ile Iran, 1166 adet ile Rusya Federasyonu, 1069 adet ile ABD, 903 adet ile

Fransa, 844 adet ile Azerbaycan, 815 adet ile italya’dir. (www.hazine.gov.tr, 2011)

Tirkiye’deki ¢ok uluslu sirketlerin %30 ‘su toptan ve perakende ticarette,
%17’si imalat sanayinde, % 16’s1 gayrimenkul kiralama ve is faaliyetlerinde ve %9’u

insaat alaninda yogun olarak faaliyet gostermektedir.

2.1.5.2. Yonetimsel / Organizasyonel Kontrol

Kiiresellesme stireci, hem bilgi teknolojilerindeki gelismelerin hem de
firmalarin kurumsal / yonetsel ve iiretim yapilarinin degismesinin bir sonucu olarak
yeni bir bakis acis1 getirmektedir. Esnek iiretimin etkisiyle ¢ok uluslu sirketler, ayni
zamanda farkli yerlerde faaliyetlerini gerceklestirebilmeli ve bunu koordine
edebilmelidir. Organizasyon / yonetim organizasyonu i¢indeki hiyerarsik yap1 ve
bunun i¢indeki her bir aktoriin artan sorumluluklar1 bu yeni bakis acist igin
orneklerden bazilaridir. Ayrica bu yeni bakis agis1 Tiirkiye’deki ¢ok uluslu sirketlerin

yonetimsel / organizasyonel kontroliiniin daha iyi anlagilmasina imkéan verecektir.

2.1.5.2.1. Koordinasyon ve Kontrol
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Cok uluslu sirketler, uzun déonem amaglar1 yoniinde, ¢ekiciligi olan iilkeleri
hedef pazarlar1 olarak degerlendirmektedirler. Bu sirketler, 6l¢ek ekonomileri
saglamak ve maliyetlerini diisiirmek amaciyla, bulunduklar iilkelerde ayni stratejileri
uygulamaya, ayni faaliyetleri gerceklestirmeye ve ayni {riinleri sunmaya
calismaktadirlar. Cok uluslu sirketler, rekabetci faaliyetlerini, Ar-Ge, tedarik, iiretim,
pazarlama, finansman, insan kaynaklari ve yonetim bilgi sistemleri alanlarindaki
faaliyetlerini merkezi olarak yoOnetmeye; iletisim ve bilgi sistemleri gelistirerek,
kiiresel olarak entegre ve koordine etmeye ¢alismaktadirlar. (Borkowski, 1999, s 533-

555)

Bu sirketler, genel merkezleri ve bagl sirketlerle iletisimlerinde, gelismis
bilgi ve iletisim teknolojilerini kullanmakta, orgiitsel faaliyetleri yoniinde kiiresel
yonetim bilgi sistemleri gelistirmekte; orgiit iginde bilgi gelistirme, bilgilere erisme,
bilgileri kullanma ve paylasma diizeyini artirmaktadirlar. Cok uluslu sirketler,
kiiresel yonetim ¢evresindeki degisime uyum gostermek ve kiiresel pazarlara
yayillmak amaciyla, kiiresel yonetim bilgi sistemleri, bilgi ve iletisim teknolojileri
kullanarak; orgiitsel fonksiyonlarin1 ve faaliyetlerini, kiiresel olarak entegre ve

koordine etmektedirler. (Karabulut, 2005, s 250)

2.1.5.2.2. Ortaklarin Rolleri ve Koordinasyonlari

Uluslararast1 ¢ok ortakli girisimler, son yillarda sik¢a rastlanilan
isletmelerdirler. Bu isletmeler en az iki farkli iilkeden Orgiitleri bir araya
getirdiklerinden, taraflar bu karsilasmadan veya ortakliktan elde edecekleri diger

yararlar yaninda bilgi ve becerilerini arttirma olanagini da elde ederler. Gelismekte
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olan iilkelerin isletmeleri agisindan bilgi ve becerileri arttirma globallesen diinyada

rekabet giiclinii olusturma bakimindan ¢ok daha énemlidir.

Dolayisiyla, yerel ortak uluslar arasi ¢ok ortakli girisime bilgi ve beceri
aktarimini arttiricr faktorleri goz oniinde bulundurarak ortakligi dikkate almali ve bu
transferin kendisine saglayacagi katkilart kendi tutumunu da bilingli bir sekilde
yonlendirerek maksimize etmelidir. Ortak girisime bilgi transferini kolaylastirici
faktorler olarak; kurulus asamasinda mevcut olan yetenekler, yoneticilerin
yetenekleri, Orglit amaglarinin netligi, yabanci ortagin Orgiit yapilandirmasi,
yordamlarin olusturulmasi, is egitimi ve sosyallesemeye katkisi, siralanmaktadir.
Elbette, bilgi transferine etki eden faktorler, siralanan faktorlerle sinirli olmayabilir.
Diger bir 6ngorii de, yerel ortakta 6grenme igin stratejik niyet olmasi, elemanlarin
rotasyonu ve yerel ortak sahip veya yoneticilerinin ortak girisimi ziyaretlerinin, ortak

girisimden yerel ortaga bilgi transferini arttiracagi yondedir. (Sayilir, 1999, s 48-49)

2.1.5.2.3. Sahiplik Yapilan

Aydin, Sayim ve Yalama ‘nin miilkiyet yapisinda yabanci pay: ile firma
performansi ilizerine yaptiklari calismada, yabanci payma sahip olan sirketlerin
performans diizeyleri yabanci payma sahip olmayan sirketlere oranla daha yiiksek

diizeylerde gergeklestigi tespit edilmistir. (Aydin ve Sayim ve Yalama, 2007, s 103-111)

Giirsoy ve Aydogan’in ¢alismasinda IMKB'de islem goren Tiirk sirketlerinin
performans ve risk alma davranisi {izerinde sahiplik yapisinin etkisi arastiritlmis ve

yapilan analizlerde halka ag¢ik firmalarin, miilkiyet yogunlugu arttikca bu sirketlerin
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yiiksek bir performansa sahip olduklar1 goériilmiistiir. (Giirsoy ve Aydogan, 1999,

sayfa 5)

ISO’nin 2009 yilinda yaymladig: Tiirkiye’nin ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu
listesindeki verilere gore 43 sirketin yabanci sermayeye sahiplik orant %50’den az,
100 sirketin ise %50’den fazladir. Buna gore Tirkiye’deki ¢ok uluslu sirketlerde
sahiplik yapilart daha ¢ok yabanci ortagin s6z sahibi oldugu yapilardir. Yabanci

ortak yonetimde ve yapilan faaliyetlerde etkin rol almak istemektedir.

2.1.5.2.4. Yeniden Yatirimlar:

Daha once kaynak transferi yoluyla gerceklestirilen yatirimlarin sagladigi
karlar, mense iilkeye transfer edilmeyip, yeniden yatirima dondiiriilerek yeni
yatirimlara girme veya sermaye artirnmina gitme seklinde dogrudan yatirimlara da

dontisebilmektedir. (Seyidoglu, 1996, s.568)

Yeniden yatirmmn bazi 6zellikleri konjonktiirseldir. Ozellikle yeniden
yatirim, kazan¢ ve firma i¢i krediler kriz zamanlarinda hizla diiser. Firmalar ana
tilkelerine donerken finansal kaynaklar da onlarla birlikte iilkeyi terk eder. (Gedikli,

2011, s 138) Bu durum Tiirkiye’deki kriz donemlerinde de ortaya ¢ikmustir.

2.1.5.3. Uretim Yapisi

Satis potansiyeli, GSMH, kisi bas1 gelir, biiyliime orani, niifus, yas, cinsiyet,

din gibi demografik faktorler, cografi yakinligin oldugu bir yerin olmasi, tiretimi
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gerceklestirecegi yerdeki isgiicii, hammadde maliyetleri, sermaye gereksinimi, emlak
maliyetleri, vergiler, iiretim yerinden pazar yerine tasima maliyetleri, hiikiimet

kuruluslariyla iletisim, biirokrasi 6nem verilmesi gereken faktorlerden bazilaridir.

(Ulas, 2008, s 80)

Bu bolimde CUS’lerin iiretim yapilari, yerel kaynaklar, yerel aktorlerle
iliskiler, kabiliyetler ve egitimler, teknoloji gelistirme ve arastirma ve gelistirme

(AR-GE) calismalari baliklar1 altinda dort ana maddede incelenecektir.

2.1.5.3.1. Yerel Kaynaklar

Ticaret isletmelerinin en 6nemli amaci kar saglamaktir. Kar baslica iki faktore
baglidir: Satis hasilati ve maliyet masraflari. Isletmeler bu iki faktdr {izerinde durarak
kérlarini en yiiksek diizeye ¢ikarmaya galisirlar. Ozellikle maliyetin azaltilmas: karmn
artmasini saglar. Maliyet masraflar1 iginde en Onemlilerinden biri de icretlerdir.
Ucretler iilkeden iilkeye farklilik gdsterirler. Ayni is icin bir iilkede 6denen iicret ile
diger bir iilkede 6denen iicret aymi degildir. Ozellikle az gelismis iilkelerde isgiicii
fiyatlar1 c¢ok diisiiktiir. Bu durum isletmeleri bu {ilkelerde faaliyet gostermeye
itmektedir. Diger yandan hammadde maliyeti de farklilik gosterir. Hammadde ve
yardimc1 maddelerin ucuz oldugu yerler ¢cok uluslu igletmeler i¢in dikkate alinacak

bir husus olmaktadir. (Unsar, 2007, s 701)

Tiirkiye’de yatirnm yapmanin en 6nemli sebeplerinden birisi de ucuz isgiicti
ve hammadde saglamadaki kolayliklardir. Ayrica Avrupa niifusu gittikge

yaslanmaktadir. Halbuki Tiirkiye’deki demografik yapt hem geng, hem dinamik, hem
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de niifusu yiiksek bir tilkedir. Tiirkiye gibi niifusu kalabalik tilkelerde isgiicti fiyatlar
cok diisiiktiir. Bu da maliyet masraflarin azaltilmas1 demektir. Maliyet masraflarinin
azalmasi triin karmin artmasi demektir. Diger yandan hammadde maliyetleri de
Tirkiye’de diisiiktiir. Hammadde ve yardimci maddelerin ucuz oldugu iilkeler ¢ok

uluslu sirketler igin ideal yatirim alanlaridir. (Kocadoru, 2009, s 255)

Cok uluslu sirketler dagitim kanali olarak direkt oldugu kadar dolayli
kanallar1 da kullanmaktadirlar. Ozellikle tiiketim mallarini toptanci ve perakendeciler
yoluyla, endiistri mallarini ise satig biirolar1 ve elemanlar1 yardimiyla satmaktadirlar.
Uyguladiklar1 dagitim stratejileri ise biiyilk 0Olgiide isletmenin pazarlama
yaklagimina, mamul Kkusagina, ulusal pazarlarin ozelliklerine, muhtelif tlkelerde
mevcut olan pazarlama yapisina, alternatif dagitim maliyetlerine ve isletmenin arzu

ettigi denetim derecesine bagl olmaktadir. (Unsar, 2007, s 702)

Tiirkiye cografi ve stratejik konumu itibariyle hem bir Avrupa iilkesi, hem de
bir Asya iilkesidir. Karadeniz Ekonomik Isbirligi ¢ercevesinde Karadeniz’e kiyist
olan iilkelerle ¢ok yakin iligkiler igerisindedir, ayrica Ortadogu’ya yakinligi ve
oradaki tilkelerin her tiirlii mal ve hizmet {riinlerine ihtiya¢ duymalar1 ¢ok uluslu
sirketler icin ideal bir bolgesel pazar konumundadir. Pazar ve pazarlara yakinlik
acisindan Tiirkiye cok ileri konumdadir. Uretim ve pazar biiyiikliigii acisindan
diinyada 13. siradadir. Biiylimeye katki olarak ise diinyada ilk bestedir. Tirkiye,
konumu ve kiiltiirii itibariyle hem Orta Dogu’ya hem de Orta Asya’daki eski Sovyet
Cumhuriyetlerine bir gecit islevi gorebilir. Bu yoredeki bazi iilkeler petrole dayali
satin alma giicleri ve yatirim i¢in g¢ekici olmalarma ragmen yatirim ortamlar1 hala
risklidir. Buralara girmeye galisan c¢ok uluslu sirketler i¢in bu yiizden Tiirkiye

bolgesel bir merkez veya iis durumundadir.
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Tiirkiye 70 milyona yaklagan niifusu ve 200 milyar dolara yaklasan GSMH
cok uluslu sirketler igin ideal bir pazardir. Cilinkii bu yapisi ile gelismekte olan
ilkeler siralamasinda ilk on iilke arasinda yer almaktadir. Tiiketici pazar hacmiyle de
Tiirkiye (139 Milyar dolar) ¢ok uluslu sirketlerin istahin1 kabartmaktadir. Ayrica
tilkenin bolgesinde olan {ilkelerle olan yogun ticari faaliyetleri sayesinde ve 1996
yilinda AB Giimriik Birligine Girisi ile birlikte i¢ pazar potansiyelini bir ihracat

arenast olarak daha da giiclii hale getirmistir.

Tiirkiye’de faaliyette bulunan bir¢ok ¢ok uluslu sirket gerek yonetsel, gerekse
teknik ozelliklere sahip profesyonel yoneticiler baglaminda sikinti ¢ekmemektedir.
Bu Tirkiye’de yetismis, yonetsel niteliklere sahip profesyonel kadrolarin
bulundugunu ve bunlarin gelismis ilkeler diizeyinde ¢alisma prensiplerine sahip

olabildikleri ger¢egini ortaya koymaktadir. (Kocadoru, 2009 s 255)

2.1.5.3.2. Yerel Aktorlerle fliskiler

En biiyiik yerel aktor devlettir. Sermaye ve teknoloji sikintis1 ¢eken Tiirkiye
gibi ilkelerin, yabanci yatirnmcilar iilkeye ¢ekebilmek amaci ile 6zel sermaye igin,
koruyucu is hukuku mevzuatinin ¢alistirilmamasi, sendika ve toplu is miicadelesinin
yasaklanmasi, 6zel yatirrmcilarin her tiirlii imtiyazlarla korunmasi, vergi muafiyeti ve
vergi indirimi uygulamalari, ¢evre koruma masraflarinin alinmamasi, sanayi

bolgelerinin parasiz olmasi gibi tesvik tedbirleri almalar1 gerekmektedir.

Devletin bu destekleyici ve diizenleyici roliine her zaman ihtiyag

bulunmaktadir. Ciinkii bu sayede hukuksal olarak vergilerin adil olarak 6denmesi
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saglanarak paydaslarin birbirine olan giivenleri artmis olacaktir. (Kocadoru, 2009, s

255)

1980 yili oncesinde Tiirkiye’de ige doniik korumact bir ekonomik politika
izlenmis, ancak 24 Ocak 1980 kararlar1 ile birlikte dis ticarette ve sermaye
piyasasinda serbestlestirmeler getirilmis, yerli ve yabanci sermaye tesvik edilmis ve
yeniden yapilanmaya gidilmistir. Buna bagli olarak yabanci yatirimcilara kar
transferi imkani saglanmais, biirokratik iglemler azaltilmis, yabanci ile yerel firmalarin
ortakliklarina herhangi bir siirlama getirilmeyerek yabanci sermayenin girisi

kolaylastirilmistir. (Kocadoru, 2009, s 254)

Diger biiyiik aktorlerden bir tanesi de pazarda bulunan yerel sirketlerdir.
Tiirkiye pazarina girecek ¢ok uluslu sirketler kendilerine giiglii yerel sirketler ararlar.
Tiirkiye’deki yerel sirketler Avrupa’daki bir¢ok tilkeye gore (Macaristan ve Polonya)
daha iistiin ve daha giigliidiir. Tiirkiye’deki i¢ Pazar rekabeti cok iist seviyededir ve
bu rekabetin temelinde yerli firmalar yatmaktadirlar. Birgok ¢ok uluslu sirket yerli
sanayi ile isbirligine giderek giiclii ortakliklar kurmaktadir. Sabanci/Du Pont, Alarko/
Carier, Kog/Allianz tarzi ortakliklar giiglii yerli sirketlerin en tipik gostergesidir.

(Kocadoru, 2009, s 255)

2.1.5.3.3. Kabiliyetler ve Egitimler

Bazi yaklagimlarda, Ozellikle {iretim ve hizmet sektorlerindeki yeni
yatirimlar, yeni ve yiiksek vasifli isgiicli i¢in bir talep tiretmektedirler. Cok uluslu

sirketler i¢in sinirlarin olmadigi ticari diinyada diger kaynaklara ulasabilmek oldukca
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kolaylagsmistir. Diger rekabet unsurlarina kolay erisim miimkiin hale gelirken, ¢ok
uluslu isletmeler i¢in en Onemli rekabet giicii bilgi ve beceri sahibi insan

kaynaklarina sahip olma yoniinde degisim gostermistir.

Karmagik bir¢ok uluslu isletme yapisini Orgiitsel avantaj saglayabilecek
sekilde basartya gotiirebilme, global bir bakis agisiyla hareket eden insan kaynaklari

yonetiminin sagladig1 avantajlar ile daha kolay gerceklestirilebilecektir.

Globallesme giicleri daha fazla sayida isletmeyi uluslar arasi alana ittikge ve
rekabet ivme kazandik¢a, insan kaynaklar1 fonksiyonu iizerine vurgu giderek
biiylimeye devam edecektir. Kavramsal becerilere olan talepteki artisin tamamiyla
sona erecegine dair hicbir belirti yoktur. Bununla birlikte yeniliklerin hizi ve nereye
dogru gidecegi konusundaki belirsizlik, insan kaynaklarina énemli dlgiilerde yatirim
yapilmasi geregini giiclii bir sekilde ortaya koymaktadir. Calisanlar artik sadece
teknik bilgi ile degil, ayn1 zamanda yaraticilik, analiz ve bilgiyi kullanma, verimli
insan iliskileri olusturabilme becerileri ile de donanmis olmalidirlar. Ozellikle ¢ok
uluslu sirketler bu niteliklere sahip insan kaynaklari ile kendi alaninda faaliyet
gosteren  isletmelerden = daha  farkli  olabilmenin  yollarim1  kolaylikla
kesfedebileceklerdir. Teknolojik gelisim yeterli alt yapiya ve teknik donanima sahip
isletmeler i¢in kolay taklit edilebilir ve gerekli sermayeye kolay ulasilabilir olunmasi,
bunlart yonlendirecek insan kaynaklarmi daha degerli yapmistir. Cok uluslu
sirketlerin, insan kaynaklar1 yOnetimini uluslar arasi agidan degerlendirmeleri
gerektiginin dneminin farkina varmalari ile bu konu {izerinde ciddi yogunlagmalar ve
caligmalarin yapildigt bir doneme girilmistir. Daha basarili isletmelerde insan
kaynaklarmin rolii artik degismeye baslamakta, faaliyetten katma degere dogru bir

yonelim gostermektedir. Bu nedenle isletmelerin ise dayali yaklagimlart terk edip,
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insan yonetimine ve bilgi ile beceriye dayali yaklasimlara gegmesi gerekmektedir.

(Filizoz, 2003, s 169)

2.1.5.3.4. Teknoloji gelistirme ve AR-GE Calismalari

Yeni teknolojilerin ve yeni mal {retiminin temelinde yliksek diizeyde
arastirma ve gelistirme harcamalar1 ve istiin kalite gelir. Ayrica, arastirma ve
gelistirme faaliyetleri sonucu buluslarin birer “teknik sir” olarak korunmasi ve
tiretime sokulmasi gerekir. Bu islemlerin merkezi bir karar, koordinasyon ve kontrol
mekanizmasiyla siirdiiriilmesi de sarttir. Bu 6zellikleri itibariyle, kimya, tip, elektrik-
elektronik v.b. endiistride calisan firmalar {ilke dis1 iiretim bigimlerinde ortaklik
kabul etmekten ¢ekinmektedirler. Ustelik bu tiir yap:1 ve stratejiye sahip firmalarin
ortaklik kurmalar1 halinde teknoloji faktoriiniin paymi belirlemek de ortaklar
arasinda problemler yaratmaktadir. Teknoloji yogun endiistrilerde ¢alisan ¢ok uluslu
sirketlerin yalnizca teknoloji katkisiyla ortakliga girmesi miimkiindiir. Bu durumda

bile kontroliin teknolojiyi veren sirketin eline gegcmesi olasilig yiiksektir.

Cok uluslu sirketler ¢esitli tilkelerde faaliyet gostererek sermaye ve teknoloji
transferine yardimci olurlar. Gergi gelismis lilkeler arasinda teknoloji farki ¢ok
biiyliik olmayabilir. Fakat gelismemis iilkelerde teknolojik ugurum s6z konusudur.
Gelismemis llkelerde bilinenin aksine eksik olan faktor sermaye degil teknolojik

bilgidir, diger bir deyisle neyin nasil yapilacaginin bilinmemesidir.

Yeni teknolojilerin gelistirilmesinde teknik nedenlerden ziyade ekonomik

nedenler rol oynamaktadir. Baska bir deyisle, ¢ok uluslu sirketlerin bu alandaki
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yatirimlan teknik meraki tatmin degil, fakat ¢esitli pazarlarda tekelci gili¢ kurarak
karlarim1 maksimize etmek amacma yoneliktir. Gergekten Ozellikle benzer
teknolojilerin diger sirketler tarafindan gelistirilmesi ihtimali olan iilkelerde, gok
uluslu sirketlerin siiratle yatirim yapip pazar kaybini 6nlemeye caligmalar1 da bu

goriisii kanitlamaktadir. (Unsar, 2007, s 702)

Tiirkiye’deki an bu alandaki en biiyiikk sorunlardan bir tanesi tiniversite —is
diinyas1 arasindaki kopukluktur. Universiteler is diinyasindan izole bir sekilde
varhigim siirdiirerek hem kaynak, hem de bilimsel agidan dar kaliplar i¢cinde hareket
ederek devlete baglh bir sekilde varligini stirdiirmekte ve bagimsiz bir sekilde bilim
tiretecegine, kisir siyasi ¢ekismeler igerisinde kendilerini bulmaktadirlar. Eger
sitketler yatirnma yonelirlerse arastirma ve gelistirme (AR-GE) ihtiyaglari
artacagindan tniversiteler devreye girerek hem arastirma yapabilecekler, hem de
kaynaga kavusacaklardir. Universite-sanayi isbirligi sayesinde iiniversiteler arastirma
ve gelistirme faaliyetleri yiiriitebilecekler, bu da bilgi yonetimi konusunda

tiniversitelere ek bir gorev getirecektir. (Kocadoru, 2009, s 256)
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2.2. Thracat ve Tiirkiye

2.2.1. Thracat Kavram ve Tiirkiye’deki Tiirleri

En genis anlamda ihracat, bir iilke smirlari igerisinde serbest dolasimda
bulunan (bu iilkede yetisen, iiretilen veya baska iilkelerden ithal edilmis) mallarin ve

hizmetlerin bagka iilkelere satilmasi veya gonderilmesi anlamina gelmektedir.

Dar anlamda ihracat ise, yabancilara ya da Tirkiye disinda yerlesik Tiirklere
yapilan mal satiglarin1 ve bu amagla mallarin yurt disina gonderilmesini ifade

etmektedir.

Fiili ihracat, ihra¢ konusu malin giimriilk mevzuati hiikiimleri ¢er¢evesinde
muayenesinin yapilip tasita yiikklenmesi, bir yerden veya muhtelif yerlerden bir
defada veya kisim kisim gelmekte olan dokme ve diger esyada yiiklemenin
tamamlanmasi veya giimrilk mevzuatinca fiili ihracat olarak kabul edilecek sair

cikislar1 ifade etmektedir. (Sahin, 2007, s 4)

Gegici ihracat, az veya cok iscilik gérmek iizere veya diger nedenlerle
yabanci iilkelere mamul yar1 mamul, yar1 islenmis veya hammaddelerin gegici olarak

ihracidir. (Onat, 1998, s 3)
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2.2.1.1. Ozellik Arz Etmeyen Thracat

Ihrac1 yasak ya da bir kurumun iznine baglh olmayan ya da kayda bagli mallar
listesi disinda bulunan veya kayda bagli olmaksizin yapilan ihracat “Ozellik Arz
Etmeyen” ihracat sayilir. Thracatcilar, 6zellik arz etmeyen ihracatta, ihracatc
birliklerine onaylattiklar1 glimrilk beyannamesi ile birlikte, ihracatin yapilacagi

gimriik idaresine miiracaat ederler. (http://www.foreigntrade.gov.tr, 2011)

2.2.1.2. Kayda Bagh ihracat

Ihrac1 Kayda Bagl Mallara iliskin Teblig kapsamindaki mallarin ihracindan
once giimriik beyannamelerinin Ihracatgi Birlikleri Genel Sekreterligince kayda

alinmasi gerekir.

Ihracatgr  Birlikleri Genel —Sekreterligince kayda almmis — giimriik
beyannamesinin giimriik idarelerine sunulma siiresi, Ihracat¢1 Birlikleri Genel
Sekreterliginin onay tarihinden itibaren uzatilmamak iizere otuz gilindiir. Ancak,
tilkemiz ihrag¢ iriinlerine miktar kisitlamasi uygulayan iilkelere yapilan, kisitlama
kapsamindaki maddelerin ihracina ait kayitlarin siiresi Miistesarlik tarafindan

belirlenmektedir. (Sahin, 2007, s 35)
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2.2.1.3. Kredili ihracat

Ihracat yonetmeligi cercevesinde kredili ihracat, iki ve ¢ok tarafli kredi
anlagmalart disinda kalmak kaydiyla ihracat bedelinin Tiirk Parast Kiymetini
Koruma Mevzuati’nda ongoriilen stireleri asacak sekilde yurda getirilmesine olanak

tantyan ihracat tlirtidiir.

Kredili ihracat talepleri ile ilgili miiracaatlar mal cinsi, 6deme plani ve 6deme
siiresini iceren satis sozlesmesinin asli ve Tirkge terciimesi ile birlikte ihracatgi

birliklerine yapilmaktadir.

Madde ve/veya {ilke politikast acisindan Miistesarlik  tarafindan
getirilebilecek diizenlemeler kapsamindaki mallarla ilgili kredili ihracat talepleri
Miistesarligin goriisii alindiktan sonra, bunun disinda kalan mallara iligkin talepler
ise satig s6zlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde dogrudan ihracatgi1 birliklerince

sonuclandirilir.

Kredili ihracat siiresi tiiketim mallarinda iki (2) yil, yatirim mallarinda bes (5)
yildir. Ancak, bu siireleri asan kredili ihracat talepleri Miistesarlik tarafindan
neticelendirilir. Kredili ihracat taleplerinin uygun goriilmesi halinde ihracatgi
birliklerince glimriik beyannamesi iizerine kredili ihracat mesruhati diistilerek
onaylanir. Kredili ihracatta telgraf, teleks veya tele faksla s6zlesme yapilamaz.

(Sahin, 2007, s 34-35)
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2.2.1.4. Konsinye Thracat

Kesin satisi daha sonra yapilmak iizere dig alicilara, komisyonculara,
ithracatcinin yurt disindaki sube ve temsilciliklerine mal gonderilmesi seklinde

yapilan ihracat bigimidir.

Konsinye ihracat talepleri, ilgili ihracatg1 birliklerine yapilmaktadir. Madde
ve/veya lilke politikas1 acisindan Miistesarlik tarafindan getirilebilecek diizenlemeler
kapsamindaki mallarla ilgili konsinye ihrag talepleri Miistesarligin goriisii alindiktan
sonra, bunun disinda kalan mallara iligkin talepler ise dogrudan ihracatg¢1 birliklerince

sonuglandirilir.

Konsinye ihracata izin verilmesi halinde ihracatg1 birliklerince glimriik
beyannamesi iizerine konsinye ihracat mesruhati diisiilerek onaylanir. Konsinye
thracat mesruhati diisiilerek onaylanan giimriik beyannamelerinin 90 (doksan) giin

icinde giimriik idarelerine tevdii gerekmektedir.

Ihracatgilar, konsinye olarak gonderilen mallarm kesin satisinin yapilmasini
miiteakip 30 giin icinde durumu, kendileri tarafindan diizenlenmis kesin satis faturasi
veya Ornegi ve gerekli diger belgeler ile birlikte izni veren ihracatci birliklerine ve

araci bankaya bildirirler.

Konsinye olarak gonderilen mallarin fiili ihrag¢ tarihinden itibaren bir yil

iginde kesin satisinin yapilmasi gerekir. Bu siire, bitiminden once basvurulmak
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kaydiyla hakli ve zorunlu nedenlerle izni veren merci tarafindan toplam bir yila
kadar uzatilabilir. Bu tiir ihracatta kambiyo mevzuatina gore bedelin kesin satisi

miiteakip 180 giin i¢cinde yurda getirilmesi gereklidir.

Ihrag triinlerinin satilamamasi durumunda ise giimriilk mevzuati ¢ergcevesinde

tilkemize geri getirilmeleri zorunludur. (Sahin, 2007, s 34)

2.2.1.5. ithal Edilmis Mallarin ihrac

Ithalat Rejimi gergevesinde ithal edilmis ve vergileri 6denmis bulunan
yabanci mensgeli yeni veya kullanilmis mallarin ihraci 6zellik arz etmeyen ihracat
kapsaminda yapilir. Ancak, ihracatin desteklenmesine yonelik mevzuat, yatirim
mevzuati ile Glmriik Mevzuati'nin mahrecine iade hiikiimleri saklidir.

(http://www.foreigntrade.gov.tr, 2011)

2.2.1.6. Serbest Bolgelere Yapilacak Thracat

Kesin Satist yapilmadan yurtiginde ve disindaki serbest bolge veya
giimriiksiiz antrepolara gonderilen ve kesin satig1 daha sonra yapilan ihracattir. (Onat,

1998, s 3)

Baska bir deyisle iilkenin siyasi sinirlar1 i¢inde olmakla beraber giimriik hatti
disinda sayilan, iilkede gecerli ticari, mali ve iktisadi alanlara iliskin hukuki ve idari
diizenlemelerin uygulanmadigi veya kismen uygulandigi, sinai ve ticari faaliyetler
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icin daha genis tesviklerin tanindig1r ve fiziki olarak iilkenin diger kisimlarindan

ayrilan yerlerdir.

Serbest bolgedeki faaliyetlerle ilgili her tirlii 6demeler dovizle yapilir.
Serbest bolge faaliyetlerinden elde edilen kazang ve gelirler kambiyo rejimine ve
herhangi bir izne tabi olmaksizin, yurt disina veya Tiirkiye’ye transfer edilebilir.
Fiyat, kalite ve standartlarla ilgili olarak kamu kurum ve kuruluslarina verilen
yetkiler serbest bolgelerde uygulanmaz. Serbest bolgeler giimriik bolgesi disinda
sayildigindan, serbest bolgeler ile Tiirkiye arasinda yapilan ticarette dig ticaret rejimi
hiikiimleri uygulanir. Serbest bolge kullanicilar1 Tiirkiye’den KDV’siz mal ve hizmet
satin alabilirler. Diger taraftan, serbest bolge ile diger llkeler ve diger serbest
bolgeler arasinda dis ticaret rejimi hiikiimleri uygulanmaz. Mallar serbest bolgede
stire sinirlamas1  olmaksizin  kalabilir. Serbest bolgede saglanan tesvik ve

avantajlardan yerli ve yabanci firmalar esit olarak yararlanir. (Sahin, 2007, s 38-39)

2.2.1.7. Bagh Muamele Yoluyla Yapilacak ihracat

Takas veya bagli muamele, ihra¢ veya ithal edilen mal, hizmet veya teknoloji
transferi bedelinin kismen veya tamamen mal, hizmet, teknoloji transferi veya
kismen doviz ile karsilanmasidir. Bu islem iki iilke arasinda yapiliyor ise takas,

ikiden fazla taraf s6z konusu ise bagli muamele olarak adlandirilmaktadir.

Bu ticaret sekli daha ¢ok finansman zorluklarinin yasandig: tilkelere yonelik
ihracatlarda giindeme gelmektedir. Bagli muamele kapsamindaki ihracat ve ithalat

islemleri, ihracat ve ithalatta alinan her tiirlii vergi, resim ve harclar ile fonlara tabi
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olarak yapilmaktadir. Ihracatin desteklenmesine iliskin mevzuat ile bagli muamele
veya takas konusu mal ve nakit 6demelerine iliskin diger mevzuat hiikiimleri

saklidir. (Sahin, 2007, s 36)

2.2.1.8. Ticari Kiralama Yoluyla Yapilacak Thracat

Ticari kiralama yoluyla yapilacak ihracata iligkin talepler, yurt digindaki
firma veya kurulusla yapilan; kiralanacak malin cinsi, teknik o6zellikleri, giimriik
tarife istatistik pozisyonu (G.T.I.P.), miktar1, birim fiyati, deger tutari, kira siiresi,
Kira bedeli ve bu bedelin 6denme sekil ve zamani, teslim yeri gibi bilgileri i¢eren kira
sozlesmesi ile birlikte Ticari Kiralama Yoluyla Yapilacak Ihracata iliskin Basvuru
Formundan 5 niisha doldurulmak suretiyle Dis Ticaret Miistesarligi'na ({hracat Genel

Midiirligii) yapilir.

Ticari kiralama yoluyla yapilacak ihracatta siire bir yildir. Bu siire, bitiminden
once basvurulmak kaydiyla hakli ve zorunlu nedenlerle izni veren merci tarafindan

toplam bir yila kadar uzatilabilir.

Ticari kiralamaya konu malin yurt disinda kesin satigina iligkin talepler, ticari
kiralama yoluyla yapilacak ihracat izninin bitis tarihinden Once basvurulmak
kaydiyla, satis sozlesmesine istinaden Dis Ticaret Miistesarligi (fhracat Genel

Miidiirliigii) tarafindan sonuglandirilir.

Ticari Kiralama yoluyla yurt disina gonderilen malin ve kira bedelinin izin
siiresinin bitiminden, ticari kiralamaya konu malin Teblig'in 5 inci maddesi

cercevesinde kesin satisi halinde satis bedelinin kesin satis faturasi tarihinden
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itibaren 30 giin igerisinde yurda getirilmesi zorunludur.

(http://www.foreigntrade.gov.tr, 2011)

2.2.1.9. Transit Ticaret

Yurtdisinda veya serbest bolgede yerlesik bir firmadan ya da antrepodan satin
alinan mallarin, iilkemiz iizerinden transit olarak veya dogrudan dogruya yurtdisinda
veya serbest bolgede yerlesik bir firmaya ya da antrepoya satilmasidir. Transit ticaret
talepleri, "Transit Ticaret Formu" diizenlenmek suretiyle bankalara yapilmaktadir.

(Sahin, 2007, s 35)

2.2.1.10.Bedelsiz ihracat

Bedeli yiiriirliikteki kambiyo mevzuati ¢ergevesinde yurda getirilmesi gerekli
olmaksizin yurt disina kesin olarak mal ¢ikisidir. Bedelsiz ihrag izinlerinin gecerlilik

stiresi 90 giindiir. (Sahin, 2007, s 37)

2.2.2. Tiirkiye’de Thracatin Gelisimi

Uluslararas1 ticaretin gelisim dinamikleri ve rekabetin degisen dogasi

karsisinda Tiirkiye Ekonomisi 1980'li yillarda ekonomik biiyiime ve sanayilesme
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stratejisi baglaminda ithal ikame sanayilesmenin yerine, ihracata yonelik biiyiimeyi

hedef alan radikal bir degisiklige gitmek suretiyle 6nemli bir adim atmistir.

Ekonominin tiimiiyle disa agilmasini ve piyasa ekonomisi enstriimanlarini
harekete gecirmeyi amaglayan bu degisiklik ayn1 zamanda tilke ekonomisinin diinya
ekonomisiyle entegrasyon derecesini de her boyutta arttirmay1 hedeflemisti. Diinya
ekonomisinin bir yandan ikinci petrol soku diger yandan da uluslararasi borg Krizi
nedeniyle derin bir resesyon yasadigi bir konjonktiirde, gergeklestirilen doniigiim tiim
olumsuz i¢ ve dis gelismelere karsin ihracat bilincinin gelistirilmesine ve ihracatin
hizla arttirilmasina merkezi bir gorev yiiklemisti. Thracati ve déviz gelirlerini
arttirmaya yonelik dogrudan ve dolayli tedbirler neticesinde 1980'li yillarda bu
amaca biiyiik olglide ulasilabilmistir. Bu gelisme bir anlamda 1980°li yillarda
ihracata yonelik biiyiime stratejine gecen Tiirkiye’nin s6z konusu stratejinin kolay

asamasinda basarili bir sinav vermesi seklinde belirtilebilmektedir.

19801 yillardaki ihracatin hizli artist olgusu 1990'lh yillarin ortalara kadar
giderek hizin1 azaltmakla birlikte devam edebilmistir. 1994 kriz neticesinde
gergeklesen reel devaliiasyon oranmim yiiksekliginin neden oldugu gegici kur
cazibesi ile bu artig bir miktar daha artma gostermekle beraber 1996 yilindan itibaren

ivmesini kaybetmis ve artig oranlar1 giderek kiigiilmeye baslamistir.

Tablo 14, 1980 sonrasi Tirkiye ekonomisindeki dis ticaret rakamlarimi
Ozetlemektedir. Tablo’da belirtilen FOB (free on board) terimi, saticinin teslim
yikiimliiligl belirlenen yiikleme limaninda mallar gemi kiipestesini agtigi andan
itibaren yerine getirmesi anlamina gelmektedir. Mallarla ilgili tiim gider yitik veya

hasar rizikolar1 bu noktadan itibaren alici tarafindan tstlenilmektedir.
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Tablo’da gegen CIF (Cost, Insurance And Freight) teriminde, satici, malin
gemiyle tasinmasit gideriyle, sigorta ettirilmesinden dogan giderleri de
istlenmektedir. Ayrica, malin ambalaj ve gemiye yiikletilmesine dek yapilan

yoklama (muayene) giderleri de saticiya aittir.

Tablo 14 : Tiirkiye’nin Dis Ticaretinde 1980 Sonrasi Gelismeler (Milyon Dolar
ve % Olarak)

YILLIK milyon dolar
20000 2001 2002, 2003; 2004, 2005 2006, 2007 2008, 2009 2010

IHRACAT (FOB) 27.775; 31334, 36.059 47.253 63.167: 73476 85.535:107.272} 132.027:102.143} 113.383

ITHALAT (CIF) 54.503] 41399 51.554] 69.340; 97.540] 116.774, 139.576 170.063, 201.964 140.928 185.544

DI TICARET HACMIi 82.278] 72.733] 87.613] 116.593] 160.707] 190.251} 225.111} 277.334 333.991 243.071| 299.428

DIS TICARET ACIGI -26.7281-10.065| -15.495] -22.087| -34.373] -43.298 -54.041] -62.791 -69.936] -38.786, -71.661

IHRACAT / ITHALAT (%) 510 757, 699] 681 648! 629 613] 631 654 725 614

IHRACAT / GSMH (%) 1057 159 1567 155, 16,2 153 1627 165 1787 166 155

ITHALAT / GSMH (%) 205; 210; 2247  22,7;  250f 243} 265, 262} 2727 229 252

Kaynak: www.ekonomi.gov.tr, 2011

Tiirkiye'nin ihracat artis1 olgusu, teorik diizeyde Mukayeseli Ustiinliikler ve
Faktor Donatimi teoremlerinin 6ngoriileri gergevesinde bir yap1 dngdrmekteydi ve
gerceklesmelerde biiyiik 6l¢iide bu boyutta olmustur. S6z konusu ihracat hamlesinin
ivme almasinda ve iilkemiz ihracatgilarinin da dis ticareti 6grenmesi Siirecinde petrol
fiyatlarimin 6nemli artiglar gostermesiyle gelirleri hizla artan bir kismi da smir

komsumuz olan bolge iilkeleri cok 6nemli rol oynamistir.

Ilerleyen yillarda ise kita Avrupa's: iilkeler giderek 6n plana ¢ikmuslardir.
Avrupa Birligi (AB) ile giimriik birligi siirecine girilmesinin ardindan da dis

ticaretimizin yoni biiyik olgiide genelde OECD, 6zelde ise AB iilkeleri ile yapilir
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hale gelmistir. 1990'1 yillarda Tirkiye Ekonomisi ithalatin hizla artis1 ve genel

anlamda doviz c¢ikisina neden olacak cesitli unsurlarin neredeyse geometrik

denilebilecek artiglarinin baskisina maruz kalmaya baslamigken, ihracatin artis

oranlar1 baglaminda duraklama isaretleri vermistir. Bu gelismelerde etkili olan

faktorler baglaminda dikkat ¢ekici bazi1 gelismeler sunlardir;

AB ve EFTA iilkeleri ile iilkemiz arasindaki anlagmalar geregince dis
ticaret kisitlamalar1 1990'l1 yillarda hizla azaltilmaya baglanilmis ve 1
Ocak 1996 tarihinden itibaren AB ile giimriik birligi tesis edilmistir.
Kuskusuz bu gelisme iilkemiz ithalatinin artis hizina 6nemli bir katki
yapmistir. Thracat gelirlerinde ise istenilen gelismenin gerisinde
kalinmistir. Bununla birlikte, AB ile yapilan giimriik birligi anlagmasi
Tirkiye’nin AB ilkelerine ihracat imkanlarini da arttirict etkiler
gostermistir. Ozellikle temel ihracat sektdrlerimizden tekstil ve
konfeksiyon iiriinlerinde bu iriinlerin yakin ikame mallari ireticisi
Uzak Dogu Asya iilkelerine karsi Tiirkiye onemli dlciide fiyatlama
avantaji da elde etmistir.

GATT Uruguay anlagsmalar1 geregince dis ticaret kisitlamalar1 ayrica
azaltilmak zorunda kalinmis ve ihracati tesvik edebilecek sekilde
kullanilan dogrudan nakdi tesvik sisteminden daha az ve dolayl tesvik
sistemine gecis yapilmak zorunda kalinmistir.

1980'li yillarda ihracati tesvik etmek tizere kullanilan kur politikasi
avantaji 1990'lr yillarda kalkmis ve tam tersi bir gelisme yasanmaya
baslanmistir. 1994 yilinda ortaya ¢ikan gecici kur cazibesi de hizla
artan enflasyona paralel olarak 1995 yilinin sonlarina dogru ortadan

kalkmistir. Bu gelismede 1990 yilinda kabul edilen konvertibilite ve
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sermaye hareketlerinde tam serbesti uygulamasi destekleyici bir unsur
olarak etkili olmustur. 1998 yilindan itibaren yeniden asir1 degerlenen
TL dis ticareti 1990’1 yillarin baslangigc donemlerine benzer bir
sekilde olumsuz etkilerken, 2001 krizinin ardindan olusan gegici kur
cazibesi ihracati1 bir miktar yeniden artirirken, s6z konusu kur cazibesi
2002 yilinin basindan itibaren yeniden ortadan kalkmustir. Reel
kurlarda yasanan bu gelismeler TCMB tarafindan hazirlanan Reel
efektif kur grafikleri araciligiyla izlenilebilir.

19901 yillarda 1980'lerin aksine i¢ talebi daha fazla kisitlama imkani
kalmamis ve reel icretlerde yasanan hizli artiglar ile kayit disi
ekonominin hizla genislemesi ve buralardan elde edilen gelirlerin
kayith ekonomiye yansimalari neticesinde i¢ talebe yonelik iretim
cazip hale gelirken, ihracat eski 6nemini ve getirisini kaybetmeye
baslamistir. 2001 yilindan itibaren ise s6z konusu gelismelerde ters
yonli bir hareket baglamstir.

Diinya dis ticaretinde tarife dis1 korumacilik egilimlerinin artis1 olarak
ifade edilen Yeni Korumacilik egilimlerinin hiz kazanmasi neticesinde
tilkemiz ihracatcilar1 dis pazarlarda giderek artan onemli zorluklarla
karsilasmaya baglamiglardir. Bu gelisme ise ihracatimizi olumsuz
etkilemeye devam etmektedir.

Uzak Dogu Asya iilkelerinde yasanan ve daha sonra diinya
ekonomisini bir global krize sevk eden gelismeler diinya talep
seviyesinde onemli gerilemelere neden olurken, o6zellikle tilkemiz

iiretim yapist paralelindeki iiriin gruplarinda damping uygulamalarina
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gitmeleri tilkemiz ihracat pazarlarinda daralmalara ve kar marjlarinda
diismelerine yol agmustir.

e 1999 ve sonraki yillarinda petrol ve petrol tiirevi tiriinler fiyatlarindaki
artiglarin neden oldugu ilave maliyetlerde bu siiregte ihracati olumsuz
etkilerken diger yandan da doviz ¢ikisi siirecinin hizlanmasina katkida
bulunmustur.

e Bu gelismelere ilave olarak siyasal ve makroekonomik istikrarin
1990'lh yillarda giderek ortadan kalkmasi, enflasyon oranlarinin
yiksekligi, sik araliklarla yasanan segimler ve bunun neden oldugu
popiilist i¢ talebi uyarici ayarlamalar ihracati olumsuz etkilerken,
yasanan belirsizlik ortami1 nedeniyle de yatirimlarin olumsuz
etkilenmesi s6z Konusu olmustur. Gerek kamu sektorii gerekse 6zel
sektoriin sabit sermaye yatirimlarindaki duraklama veya gerilemeler
bu anlamda dikkat ¢ekici gelismelerdir.

e lhracata yonelik bilyiime olgusunun bir ihracata yonelik sanayilesme
stratejisiyle  biitiinlestirilememesi  neticesinde  ihracat  {iriin
komposizyonunun yeterince gelistirilememesi de degisen yenidiinya
talebi kosullarinda ihracatin olumsuz etkilenmesine neden olmustur.
Ozellikle fiyat ve gelir talep esneklik katsayilari diisik mal
komposizyonuna sahip bir iretim yapist ise ihracat anlaminda bir
duraklamaya kacinilmaz destek veren bir gelisme olmustur. (Doganlar

ve Bal ve Ozmen, 2003 s 91-92-93)

Ihracatin diinyada yavaslama gosterdigi 2001 yilinda, 11 Eyliil saldirilar1 bu
yavaglamay1 daha da belirgin bir hale getirmistir. Bununla birlikte; 2001 yil1 Subat

aymnda tlilkemizde yasanan ekonomik krizin ve kriz sonrasinda Tirk Lirasinin
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devaliie edilerek doviz kurunun serbest birakilmasinin ardindan ihracatimizda ciddi
oranda bir artis meydana gelmistir. Bu donemde kriz nedeni ile i¢ talepte goriilen
daralma, firmalar1 ihracat yolu ile krizden ¢ikabilme yontemini izlemeye
yoneltmistir. Bunun sonucunda da ihracat bir 6nceki yila gore %12 nin tizerinde bir

artis ile 31,3 Milyar dolar seviyesine ulagmistir.

2002 ve 2003 yillart igerisinde Tiirk Lirasinin 6nemli bir sekilde deger
kaybetmemesine karsin, i¢ talepteki daralmanin devam etmesi yaninda imalat sanayi
tiretimindeki artis ve isgiicii maliyetlerindeki reel diisiis gibi etkenler nedeni ile
thracatimizdaki artis devam etmis ve 2002 yili sonunda 35,8 milyar dolara, 2003 yili
sonunda da 47,3 Milyar dolara ulagsmistir. Ayrica bu donemlerde ihracatin sektorsel
yapisinda da onemli gelisim ve dontigiimler yaganmistir. Bu donem igerisinde katma
degeri yiiksek, yiiksek teknoloji barindiran otomotiv, elektrik-elektronik ve makine

imalat1 gibi sektdrlerde ihracat artislar1 gozlemlenmistir.

2004 yil1 igerisinde ihracat artiginin siirdiiriilebilir ve kalic1 bir hal almasini
teminen “Ihracat Stratejik Plan1” yiiriirliige konulmustur. S6z konusu stratejik plan
ile ihracat artisinin ve bunun iilke ekonomisine verdigi destegin siirekli bir hal
kazanabilmesi i¢in tam anlami ile ihracata dayali kalkinma stratejisi izleyen
thracattaki artisin miimkiin oldugunca diinya ekonomisinde meydana gelebilecek
dalgalanmalardan en az sekilde etkilenecek bir hal kazandirilmasi hedeflenmistir.
Kamu ve 06zel sektdr temsilcilerinin katilimiyla yiiriitillen ¢alismalar ile ihracata
yonelik tiim faaliyetlerin ortak mutabakatla belirlenerek etkinligin artirilmasi
amaglanmaktadir. Bu yilsonunda ihracatimiz %33 oraninda artarak 63,1 milyar
dolara erismistir. Bu yil icerisinde de sermaye yogun sektorlerin ihracatimiz

icerisindeki payinin arttig1 gézlemlenmistir.
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2005 yilinda ihracatin lokomotifi sayilabilecek sanayi mallar1 ihracatindaki
artis %84,8 oranina ulasmis ve toplam ihracat rakami %16,3 lik bir atig ile 73,5

milyar dolara ulagmistir.

2006 yilima gelindiginde; siirdiiriilebilir ihracat artisini saglayacak ihracat
yapisinin olusturulmasini hedef alan ihracat stratejik planin basarili olmas1 hususu da
gdz Oniine alinarak siirdiiriilebilir ihracat artisin1 saglayacak rekabetci yapiy1
gelistirmek amaciyla olusturulan ve 2007-2009 yillarin1 kapsayacak Stratejik Thracat
Plan1 ¢alismalarina baglanilmistir. Bu yil igerisinde de ihracattaki artis devam etmis
ve bir onceki yila gore %16,3 oraninda artigla 85,5 milyar dolara erisilmistir. Yine bu
yil igerisinde %17,9 oraninda artan sanayi trilinleri ihracati toplam ihracat i¢inde
%86,2’lik bir pay almig ve genel ihracat artigsini etkileyen bir unsur olmaya devam

etmistir.

2007 yilinda Mayis ay1 sonu itibari ile toplam ihracat 2006 yilinin ayni
donemine kiyasla %24,7°1ik bir artis ile 40,8 milyar dolara ulagsmistir. Bu yilin bes
aylik bir donemi igerisinde meydana gelen %25 e yakin bir atig olmasi yilsonu
itibariyle 100 milyar dolarlik ihracat hedefine ulasilabileceginin bir gostergesi

olmustur. (Senol, 2007, s 25)

2008 yilinda artis 132 milyar dolarla devam ederken 2009 yilindaki krizle
ihracat, azalma ivmesi gostermistir. 2010 yilinda toparlanip 113 milyar dolarla artma

egilimine devam etmistir.
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2.2.3. Tiirkiye’nin Ulke Gruplarina Gére ihracat:

Tablo 15°de Tiirkiye ihracatina iilke gruplarina gére dagilimina bakildiginda,
en fazla Avrupa Birligi iilkelerine gerceklestigi goriilmektedir. Bunu Asya grubuna

giren iilkeler izlemektedir.

2008 yil1 63 milyon 393 bin dolar ve 2007 yil1 60 milyon 399 bin dolar ile
Avrupa Birligi iilkelerine en yiiksek ihracat yapilan donemler oldugu dikkat

¢ekmektedir.

Ulke gruplarina gore bakildiginda ise OECD iiyesi iilkelerinin basi gektigi
goriilmektedir. Bunu islam Konferans: Teskilat: iilkeleri ve daha sonra Karadeniz

Ekonomik Isbirligi iiyesi iilkeler izlemektedir.

OECD iiyesi iilkelerine yapilan ihracatin en yliksek oldugu donemler, 2007
yilinda 65 milyon 675 bin dolar ve 2008 yilinda 70 milyon 472 bin dolardir. Bu
tilkelere yapilan ihracatin seneler itibariyle arttig1 goriilmektedir. 2009 yilinda diisiis

olmakla beraber 2010 yilinda tekrar yiikselme egilimine girmektedir.

Tablo 15’ten islam konferansi Teskilati iiyesi iilkelere yapilan ihracat
istikrarli artis yoneliminde oldugu anlasilmaktadir. 2010 yilinda 32 milyon 470 bin

ile OECD iilkelerinden sonra ikinci siradadir.
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Tablo 15 : Tiirkiye’nin Ulke Gruplarma Gére Thracati (Milyon Dolar)

1996) 1997| 1998 1999] 2000/ 2001] 2002]  2003| 2004 2005 2006 2007 2008 2009| 2010
GENEL iHRACAT TOPLAMI 23.224| 26.262| 26.974| 26.587| 27.775| 31.334| 36.059| 47.253| 63.167| 73.476| 85.535| 107.272| 132.027| 102.143| 113.883
A- AVRUPA BiRLIGi ULKELERI (27) 12.569 13.435 14.813 15.424 15.664 17.546 20.415 27.394 36.581 41.365 47.935 60.399 63.390 46.977 52.685
B- TURKIYE SERBEST BOLGELERI 447 611 831 780 895 934 1.438 1.928 2.564 2.973 2.967 2.943 3.008 1.957 2.084
C- DIGER ULKELER 10.208 12.216 11.331 10.383 11.216 12.854 14.206 17.931 24.022 29.137 34.633 43.930 65.622 53.208 59.114
1- DIGER AVRUPA 2.549 3.296 2.489 1.740 1.855 2.094 2.607 3.362 4.507 5.855 7.962 10.843 15.678 11.359 11.373
2- AFRIKA 1.159 1.234 1.818 1.655 1.373 1.521 1.697 2.131 2.968 3.631 4.566 5.976 9.063 10.180 9.283
Kuzey Afrika 986 980 1.502 1.344 1.087 1.150 1.267 1.577 2.203 2.544 3.097 4.030 5.850 7.445 7.025
Diger Afrika 174 253 316 311 285 371 430 554 765 1.087 1.469 1.947 3.212 2.735 2.258
3- AMERIKA 1.898| 2.376| 2.657| 2.869| 3.596| 3.685| 3.914| 4.269| 5733 5960| 6.328 5.603 6.532 4.836|  6.078
Kuzey Amerika 1740 2.149| 2.389| 2.586| 3.309] 3.297| 3.596| 3.973| 5207| 5.276 5.439 4501 4.802 3.561)  4.242
Orta Amerika ve Karayip 72 103 146 163 167 201 197 166 334 411 548 549 829 597 598
Giiney Amerika 86 124 122 120 120 186 121 131 193 274 341 514 901 678  1.237
4-ASYA 4520 4.783| 3.984| 3.817| 3.871| 4.592| 5230 7.813| 10.465| 13.213| 15.257| 20309 32.505| 25.912| 31.876
Yakin ve Ortadogu 2.505|  2.821] 2.681| 2.566| 2.573] 3.261] 3.440| 5465 7.921) 10.184| 11.316] 15.081|  25.430]  19.208 23.295
Diger Asya 1.925|  1.962| 1.304] 1.250| 1.298] 1.331] 1.790| 2.348] 2.544| 3.029| 3.942 5.227 7.074 6.704]  8.581
5- AVUSTRALYA VE YENI ZELANDA 65 80 76 87 135 98 122 158 264 271 327 343 435 360 403
6- DIGER ULKE ve BOLGELER 18 447 306 215 385 864 637 197 84 208 192 857 1.410 561 102
SEGiLMi$ ULKE GRUPLARI
OECD Ulkeleri 14.456| 15.609| 17.003 18.077| 19.006] 20.616 23.551| 30.425| 40.518| 44.355| 54.481| 65.675| 70.472|  55.832| 61.492
EFTA Ulkeleri 336 414 357 362 324 316 409 538 667 821|  1.189 1.328 3.262 4336| 2416
Karadeniz Ekonomik isbirligi 2.926| 3.825| 3.200 2.232| 2467 2932| 3599 5044 6779 86200 11584 16.784| 20.867| 12.273| 14.456
Ekonomik isbirligi Teskilati 1.129]  1.286| 1125 866 874 972| 1.042| 1569 2.206| 2670 3.341 4.700 6.248 5.948]  7.617
Bagimsiz Devletler Toplulugu 2.664] 3512 2667 1.533] 1649 1.978] 2279] 2963 3962 5057 6993 10088  13.938 7.957| 10.288
Tiirk Cumhuriyetleri 747 908 835 574 572 557 619 899| 1.194] 1.409| 1.982 2.874 3.749 3.399]  3.921
islam Konferansi Teskilati 4143] 4218 4391| 3961 3.573) 4197 4725 7.205| 10.214| 13.061] 15.007| 20.311| 32.597|  28.627| 32.470

Kaynak: www.ekonomi.gov.tr, 2011
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2.2.4. Tiirkiye’de Thracata Yonelik Devlet Yardimlar

Tiirkiye’de ihracata yonelik devlet yardimlar1 ¢esitli basliklar altinda

incelenebilir.
e Arastirma — Gelistirme (AR-GE) Yardimi

Bu destek ile Dis Ticaret Mistesarligt (DTM) tarafindan, sanayi
kuruluglarinin  sadece AR-GE projeleri kapsaminda izlenip degerlendirilen
giderlerinin belirli bir oraninin karsilanmasi veya bu projelere sermaye destegi

saglanmas1 amaglanmaktadir.

AR-GE faaliyetlerinin proje bazinda desteklenmesi ile ilgili uygulamaci
kurulus TUBITAK-Teknoloji Izleme Ve Degerlendirme Baskanligi; Proje Sermaye
Destegi Saglanmasi ile ilgili uygulamaci kurulug Tirkiye Teknoloji Gelistirme
Vakfr’dir. (Istanbul Sanayi Odas: Thracata Yonelik Devlet Yardimlar1 ve Eximbank

Kredileri, 2001, s 3)

e Uluslararasi Nitelikteki Yurt I¢i Thtisas Fuarlarinin Desteklenmesi

Bu destegin amaci uluslararasi nitelikteki yurt ici ihtisas fuarlarmin dis
tanitiminin saglanmast ve uluslararasi diizeyde katilimin arttirilmasi amaciyla Dis

Ticaret Miistesarligi’nca gerekli destegin saglanmasidir.

Bu destek; Tiirkiye’de uluslararasi nitelikte ihtisas fuarlari diizenleyen ve
DTM’nce belirlenecek kriterlere uygun yerli organizatorlerin fuar 6ncesinde ve fuar
stiresince  gergeklestirecekleri tanittm ve promosyon faaliyetlerine iligkin

giderlerinin, fuara davet edilen 6nemli alicilarin ulagim giderlerinin, fuar konusu ile
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ilgili seminer, konferans, panel ve Odiillii yarisma giderlerinin belli bir oraninin
“Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonu”ndan karsilanmasimi kapsamaktadir. (Istanbul

Sanayi Odas1 Ihracata Yénelik Devlet Yardimlari ve Eximbank Kredileri, 2001, s 3)

e Yurt Disinda Diizenlenen Fuar Ve Sergilere Milli Diizeyde Veya

Bireysel Katilimin Desteklenmesi

Bu destegin amaci yurt disinda diizenlenecek fuar/sergilere katilimin

arttirtlmasi icin gerekli destegin saglanmasidir.

Fuarlara istirak eden firmalarin harcamalarinin desteklenebilmesi igin,

harcamalarin fatura ile belgelendirilmesi sarttir.

e (Cevre Maliyetlerinin Desteklenmesi

Bu teblig ile {irlinlerimizin uluslararasi pazarlardaki c¢evre, kalite ve insan
saglig1 konularindaki teknik mevzuata uyumunun saglanmasi icin gereken kalite
giivence sistemi ve ¢evre yonetim sistemi belgeleri ile CE isaretinin alinmasi halinde
Kiiciik ve Ortak Olgekli Isletmelere (KOBI) devlet destegi saglanmaktadir. (Istanbul

Sanayi Odas1 fhracata Yonelik Devlet Yardimlari ve Eximbank Kredileri, 2001, s 4)

e Pazar Arastirma Destegi

Bu tebligin amaci yeni ihrag pazarlar1 yaratmak ve geleneksel pazarlarimizda

pazar payimizi arttirmak icin KOBI’lere yonelik devlet destegi saglanmasidir.

Bu karar ile potansiyel pazarlar hakkinda sistematik ve objektif bilgi
saglanmasi, firmalarin pazarlara giris konusunda karar vermelerine yardimei
olunmasi ve iiriinlerinin yeni bir pazarda gerektigi sekilde tanitilmasi amaciyla

KOBI’lerin ve sektdrsel Dis Ticaret Sirketleri (SDS)’nin uluslararas1 alanda
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isbirliginin saglanmas1 hedeflenmistir. (Istanbul Sanayi Odas1 IThracata Yonelik

Devlet Yardimlar: ve Eximbank Kredileri, 2001, s 4)
e Egitim Yardimi

Bu tebligin amaci, KOBI ile SDS’I ve bu sirketlerin ortag1 bulunan sirketlerin
miinhasiran disg ticarete iliskin egitim ihtiyaclarimin karsilanmasi suretiyle
uluslararas1 ticarete yonlendirilmeleri baglaminda, elemanlarinin uluslararasi
pazarlama ve ihracat islemleri ile ihracatta pazar bulma konusundaki niteliklerinin
arttirilarak diinya pazarlarina hizla agilmalarini saglamaktir. (Istanbul Sanayi Odasi

[hracata Yonelik Devlet Yardimlar: ve Eximbank Kredileri, 2001, s 5)
e istihdam Yardimi

Bu teblig ile SDS statiisiinii haiz sirketlere miinhasiran dis ticarete iliskin
islemleri yiirtitmek tizere, konusunda tecriibeli ve yiiksek 6grenim gormiis yonetici
ve eleman istihdaminin saglanmasi amaglanmaktadir. (Istanbul Sanayi Odasi Thracata

Yonelik Devlet Yardimlar1 ve Eximbank Kredileri, 2001, s 5)

e Yurt Disinda Ofis-Magaza Ag¢ma, Isletme ve Marka Tanitim

Faaliyetlerinin Desteklenmesi

Bu tebligin amaci, Tiirkiye’de ticari ve sinai faaliyette bulunan sirketlerin
Pazar potansiyellerini realize ederek pazar paylarini arttirmasi ile tirinlerimizin genis
capli ve uzun siireli tanitiminin yapilmasini teminen yurt disinda mal ticaretine
yonelik faaliyette bulunacak sirket kurmalar1 ve depo-magaza agmalar1 halinde
isletmelerinden dogacak giderlerinin uluslararas1  kurallara gore devletce
karsilanmasidir. (Istanbul Sanayi Odasi Ihracata Yonelik Devlet Yardimlari ve

Eximbank Kredileri, 2001, s 5)
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e Patent, Faydali Model Belgesi Ve Endiistriyel Tasarim Tescili

Harcamalarinin Desteklenmesi

Bu teblig ile ihracat potansiyeli bulunan teknoloji yogun yeniliklerin, yeni
triinlerin ve yontemlerin gelistirilmesinin desteklenmesi amaciyla, Tiirkiye’de
yerlesik gercek kisiler tarafindan yapilan calismalar neticesinde, patent, faydali
model belgesi veya endiistriyel tasarim tescili ile sonuglanan bir bulus veya tasarimin
ortaya ¢ikmasi durumunda, bulusa patent veya faydali model belgesi, endiistriyel
tasarima da endiistriyel tasarim tescili alinmasi sirasinda yapilan harcamalarin bir

kismi desteklenmektedir.

Bu teblig ile sadece patent, faydali model belgesi veya endiistriyel tasarim
tescil belgesi alinmasi sirasinda yapilan, harcamalarin belirli bir kismina destek

saglanmaktadir.

Destek ile ilgili uygulamaci kurulus Tirk Patent Enstitiisidiir. (Istanbul

Sanayi Odasi ihracata Yonelik Devlet Yardimlar1 ve Eximbank Kredileri, 2001, s 6)

e Tiirk Uriinlerinin Yurt Disinda Markalasmasi, Tanitim ve
Tutundurmas: Ile Tiirk Mali Imajmin Yerlestirilmesine Y®6nelik

Faaliyetlerin Desteklenmesi

Bu destek ile Tiirkiye’de kendi unvan ve/veya markasiyla ticari ve/veya sinai
faaliyette bulunan sirketler ile SDS$’nin uluslararasi pazarlardaki iiriinlerine yonelik
Tirk Mali imaji1 ve marka olusturmak amaciyla yapacaklari marka tescili dahil
tanitim ve tutundurma ile Tiirk Mali imajmin yerlestirilmesine yonelik giderlerinin

bir bolimiiniin uluslararas: kurallara gore devletce karsilanmasi amaglanmaktadir.
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(Istanbul Sanayi Odas1 Thracata Yénelik Devlet Yardimlar1 ve Eximbank Kredileri,

2001, s 6)
e Tarimsal Uriinlerde Thracat fadesi Yardimlari

Bu tebligin amaci, ililkemiz tarimsal iriinlerinin uluslararasi piyasalarda
rekabet giicliniin ve ihracat potansiyelinin arttirilmasidir. (Istanbul Sanayi Odasi

Thracata Yonelik Devlet Yardimlari ve Eximbank Kredileri, 2001, s 6)

Bunlarin diginda Tiirk Eximbank’in ihracata yonelik katkilarin1 unutmamak
gerekir. Tirk Eximbank, ihracatg¢ilari, ihracata yonelik iiretim yapan imalatgilar ve
yurt disinda faaliyet gosteren girisimcileri kisa, orta-uzun vadeli nakdi ve gayri nakdi
kredi programlari ile desteklemektedir. Ayrica, vadeli satis islemlerini tesvik etmek
ve bu yolla ihracat hacmini artirmak, yeni ve hedef pazarlara girilmesini

kolaylastirmak amaciyla vadeli ihracat alacaklarini iskonto etmektedir.

2.2.5. Thracatta Karsilasilan Sorunlar

Tiirkiye, yillar boyunca izlene yanlis ve eksik politikalarin sonucu olarak
liretemeyen, lrettiginden verim elde edemeyen, iiretiminden daha fazlasim tiiketen
bu nedenle borglulugu git gide artan bir goriiniim sergilemektedir. Ozellikle son

yirmi yilda lilkemiz tiretimden tiimiiyle uzaklagsmistir.

Ihracatg1 agisindan bakildiginda Tiirkiye’nin temel sorununu iiretim alaninda
karsimiza ¢ikmaktadir. Saglikli bir iiretim yapisi olusturmadan saglikli ve siirekli

gelisen bir ticaret de miimkiin olmayacaktir. Uretim ile ihracatin birbirinden ayri,
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bagimsiz parcalar halinde analiz edilmeye c¢alisilmasi saglikli  sonuglar
dogurmayacaktir. Uretim agir finansal yiikler, teknolojik eksiklikler, pahali girdiler,
yetersiz enerji, maliyeti yiiksek isgilicii kiskacinda can ¢ekismektedir. Ekonomik
yiiklere ek olarak siyasi istikrarin bulunmamasi firmalarin orta ve uzun vadeli plan
yapmalarmi engellemektedir. Istikrarm kurulamadigi bir siyasi ortamda faaliyet

gosteren ihracatgilarin daha ¢ok iiretip satmasi imkansizdir.

Tiirkiye uluslararasit platformda rekabet giiclinii kaybetmekte ve yillarin
emegi ile kazanilmis pazarlarda varligini siirdiirme miicadelesi vermektedir. Ancak
icerdeki sartlarin higbirisi de isletmeler yardimci olmamaktadir. Avrupa Birligi ile
yapilan Gilimriik Anlagmasi’nin ceremesini ¢ekerken semeresini alamamaktadir.
Avrupa Birligi’nin Serbest Ticaret Anlasmasi imzaladigi iilkelere Tiirkiye dahil
olamamaktadir. AB’ ye girmeye aday iilke olmakla beraber diger aday {ilkelerin
yararlandig1 pek ¢ok program ve fonlardan yararlanamamaktadir. 11 Eyliil olaylari
sonrasinda ABD ile yapilan goriismeler beklenilen sonucu vermemistir. Glimriik
Birligi’ne istinaden AB ile ABD arasindaki sartlar Tiirkiye icin de birebir gecerli
olmas1 gerekirken biz hala asimetrik isleyen trafigi arasinda yer almaktayiz. Tiim bu
sikintilarin kaynag1 da iilkeler arasi goriismelerde gerekli adimlarin zamaninda

atilmamasidir.

Tiirkiye, 1980’li yillardan itibaren, rekabet giiclinli artiracak politikalara
uyum saglama cabasi i¢inde olmus ve bu ¢abalarin sonucu 2001 yilinda yaklasik 31
milyar dolarlik bir ihracata ulagsmistir. Bununla birlikte, yillar itibariyle ihracatin
gelisimine bakildiginda, gerek dis pazar kosullarinin gerek izlenen ekonomi
politikalarmin etkisi sonucunda istikrarli bir ihracat artisinin saglanamadigi

gozlenmektedir.
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Son yillarda uluslararasi ticaretin yapisinda da énemli degisiklikler meydana
gelmektedir. Bu degisikliklerin en goze carpani ise dikey ihtisaslasmadir. Ihrag
edilen iirlinler i¢in ithal girdi kullanimi olarak tanimlanan dikey ihtisaslasmanin
diinyada son yirmi bes yilda yiizde 40 oraninda biiyiime gdstererek, diinya ticaretinin
yiizde 30’unu kapsamistir. Bu konuda kamu yetkilileri ¢ok dikkatli olmali,

gereginden fazla dikey ihtisaslagsmaya gidilmesine izin verilmemelidir.

Ulke ihracatinda en biiyiik desteklerden birini veren Eximbank’in kaynak
sorunu biiyiiktiir. Bu sorununun ¢dziilmemesi KOBI’lerin ihracata ydnelmelerinde
yeterli destegi elde edememesine yol agmaktadir. KOBI’lerin ihracat pazarina
cekilmesi bu firmalar1 hem rekabet¢i agidan giliclendirecek, hem de vizyonlarinin

gelismesine yardim edecektir.

Ihracat yapmak isteyen firmalarin ihracati artiramamalarmin nedeni sadece
kamudan ve ihracat stratejilerinin yanlishgindan kaynaklanmamaktadir. Ayrica dis
pazarlarin siirekli degisim i¢inde olmasi, bu pazarlarin ¢esitli sinirlar koymalar1 da
isletmeler acisindan ¢esitli sorunlarin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir.
Isletmelerin dis pazarlarda basarili olabilmeleri ve rekabet edebilmeleri icin bu

sorunlar1 ve engelleri analiz ederek asmanin yollarini aramalar1 gerekmektedir.

Oncelikle bircok iilke ithaline izin verdigi iirinlerin cesitli standartlari
kapsamasini ve bu standartlar1 karsiladigina dair belgeye sahip olunmasini zorunlu
kilmaktadir. Ornegin Avrupa Birligi CE isaretinin kullanim1 baslamistir. Bu isareti
tasimayan mallarin toplulukta liretimi veya satisini yasaklamistir. Bu tiir zorunlu
isaretlere ek olarak iirliniin uluslararas1 alanda kabul goriirliigiinii arttiracak c¢esitli
standartlara da sahip olmak, Tiirk tirlinlerinin biiylik ve gelismis pazarlara girmesi

acisindan zorunluluktur. Kalite gilivencesi verildigini gosteren SO 9000
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Standartlarina veya dogal cevreye onem verildigini gosteren ISO 14000 Cevre
Yonetim Sistemi Belgesine isletmelerin sahip olmasi gerekmektedir. Bu tiir
zorunluluklar Tiirk firmalarinin yapilarin1 yeniden elden gecirmelerini ve teknolojik

degisimi hizla gergeklestirmelerini zorunlu kilmaktadir.

Dis pazarlara agilmak isteyen KOBI’ler ve dis iilke deneyimi olmayan bir
kisim biiyiik firmalar dis ticaret konusunda uzman elemanlarin yetersizligi
yasamaktadir. Tiirkiye’deki firmalarin yaklasik % 98’inin KOBI oldugu noktasinda
dis pazarlara ag¢ilma konusunda uzaman eleman yetersizligi bu firmalarin 6niinii
tikamaktadir. Ayrica bu firmalarin teknolojik degisimi de takip etmeleri ve yeni
teknolojiyi uygulamaya koymalar1 kolay olmamaktadir. Bilgisizlik ve vizyon
problemi yiiziinden dis pazarlari, i¢ talebin yetersiz oldugu dénemlerde kisa siireli
¢ozlim olarak diistinmeleri yeni teknolojilere sahip olmalarini ve yeni yonetim

kabiliyetleri gelistirmelerini 6nlemektedir.

Tiirkiye’nin dis pazarlardaki oniindeki en 6nemli engellerden birisi de Tiirk
mali imajidir. Kalitesiz ve ucuz mal imajimin Tirk firmalarmin dis pazarlardaki
basarili olmasmi gliglestirmektedir. Daha Once girilmesi diisiiniilen pazarlarda
faaliyet gosteren firmalarin biraktigi imaj1 degistirmek giigtiir. Uzun bir donem
sonunda olusan iilke imajmin kisa siirede degismesi kolay degildir. (Aktan, 2003, s

8-9-10)
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UCUNCU BOLUM

ISTANBUL SANAYI ODASINA GORE TURKIYENIN iLK 500 BUYUK
SANAYI KURULUSUNUN YABANCI SERMAYE SAHIPLIK

ORANLARININ iIHRACAT PAYLARINA ETKIiSi

Bu boliimde ilk olarak tez ¢alismasinin konusu ve amaci agiklanacaktir. Daha
sonra calismanin kapsami ile sinirlar1 belirtilmek suretiyle ¢alismada kullanilacak
veri seti ve metodolojisi detaylandirilacaktir. En son bolimde de analizler sonucunda

elde edilen bulgular degerlendirilecektir.

3.1. Cahismamin Konusu ve Amaci

Dogrudan Sermaye Yatirimlar1 yabanci sermaye yatirimlarinin bir tiiriidiir.
DYSY, kendi ke simirlarinin disinda yeni iiretim tesisleri kurmasi, bunlar
genisletmesi veya mevcut tesisleri satin almasi veyahut da s6z konusu tesislerin
miilkiyeti lizerinde denetim sahibi durumuna gelmesini ifade etmektedir. Dogrudan

Sermaye Yatirimlarimin tamamina yakin bolimii ¢ok uluslu sirketler tarafindan
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gerceklestirilmektedir. Sayilar1 63 bini asmaktadir. 690 bin civarindaki subeleri

vardir.

Cok uluslu sirketler, yabanci bir iilkede dogrudan sermaye yatirimi yaparken
gittikleri tlilkeye genellikle doviz transfer etmekle beraber, makine ve fiziki donatim
seklinde de dogrudan yatirim yapabilmektedirler. Bazen de bunlarin disinda lisans,

teknik bilgi ve know-how gibi gayri maddi haklar seklinde yapmaktadirlar.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimina karar veren c¢ok uluslu sirketler, dis
piyasalara genellikle joint venture, miilkiyeti tek basina kendisine ait yeni bir bagl

sirket olusturmasi1 veya sirket evlilikleri ile girmektedirler.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin herhangi bir iilkeye yonelisinin
arkasinda bir grup politik, ekonomik ve kurumsal faktér bulunmaktadir. Bunlarin
basinda bu yatirimlarin gidecegi iilkedeki siyasi istikrar gelmektedir. Bir iilkede
makroekonomik ortamin istikrar1 yaninda piyasa genisligi, hammaddelere ve
pazarlara yakinlik ve 6zellikle ucuz, nitelikli isgiicii arzi, ev sahipligi yapan iilkedeki
dis yatinmlarla ilgili mevzuat, mali tesvikler Dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin 6nemli ekonomik tesvik unsurlaridir.

24 Ocak 1980 reform programi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
bakimindan Tiirkiye i¢in tarihi bir milat olmustur. Bu program sadece i¢e doniik ithal
ikame sanayilesme stratejisinden disa agik biiylime ve sanayilesme stratejisini
hedeflemekle kalmadi ayn1 zamanda baslattig1 kapsamli bir liberallesme programinin
bir pargasi olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari alaninda da 6nemli bir
degisimi 6ngordii. Yeni programin devreye sokulmasiyla birlikte dogrudan yabanci
sermaye girislerini hizlandiracak idari ve yasal diizenlemeler yapildi. 25.1.1980

tarthinde Bagbakanliga bagli olarak kurulan Yabanci Sermaye Dairesi, Yabanci
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Sermaye Genel Miidiirliigli ismi ile once 1991°de Devlet Planlama Tegkilatina,
1994°de ise Hazine Miistesarlig1i biinyesine alinmustir. 1954 tarihli 6224 sayili
yabanci sermaye kanuna 24 Ocak sonrasi siiregte 1986, 1992 ve 1995°de 6nemli
degisiklikler getirilmis, bOylece mevzuat liberallesme yoOniinde mesafe almistir.
Bununla beraber, 17 Haziran 2003’de 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu” yeni yasal cerceveyi belirlerken, dogrudan yabanci sermayeye yonelik
yatirim ortaminin daha da gelismesine imkan vermistir.(Karagdéz ve Sen, 2005, s

1064-1065)

Bu baglamda yabanci sermayeli sirketler ve ihracat arasindaki iligkiye genel
anlamda bakilacak olursa bu tiir sirketler yeni ihracat piyasalarina agilmayi dogrudan
yabanci sermaye yatirimi ile yapabilirler. Bahsi gegen yeni ihracat piyasalari mevcut
tilkedeki pazarlar olabilecegi gibi mevcut iilke disinda kalan {ilkelerin pazarlari da
olabilir. Bazen ¢ok uluslu sirketler tiiretim maliyetlerini diisiirmek amaciyla
faaliyetlerini azgelismis ya da gelismekte olan iilkelere kaydirabilir ve fason iiretim
yaptirabilmektedirler. Tiim bu faaliyetler i¢in ¢ok uluslu sirketler kendi kanallarindan
yararlanmaktadirlar. Bu calismada yabanci sermayeye sahip sirketlerin ihracat
kabiliyetleri incelenecektir. Yabanci ortagi olmayan sirketlerle kiyaslamalar

yapilacaktir.

Bu c¢aligmanin amaci; Tiirkiye’de faaliyet gosteren ilk 500 biiylik sanayi
kuruluglarinin i¢inde yabanci sermayeye sahip sirketlerin yabanci ortagi olmayan

sirketlere gore ihracat performanslarinin durumunu degerlendirmektir.

3.2. Calismanin Kapsam
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Bu calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin yabanci ortagi olmasi
veya olmamasi bakimindan sermaye sahiplik oranlarinin ihracat performanslarina
etkisi incelenecektir. Bu etkinin incelenebilmesi i¢in Tiirkiye’nin geneli yerine reel
sektorde faaliyet gosteren ve iiretim yapan Tiirkiye’nin ilk 500 sanayi sirketi ele
almacaktir. ISO’nin Tiirkiye’de 1993-2009 yillar1 arasinda faaliyet gosteren yabanci
ortagt olan ve olmayan sanayi firmalar1 i¢in hazirladigit 17 wyillik verilerden
yararlanilacaktir. Bu veriler ihracat rakamlari, karliliklari, satiglar1 gibi ana basliklar
altinda tablolar haline getirilecek c¢esitli analizlere tabi tutulacaktir. Bu analizlerden

elde edilen bulgular degerlendirilecektir.

3.3. Calismanin Veri Seti ve Metadolojisi

ISO’nin 1993-2009 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren yabanci ortaga
sahip veya sahip olmayan, ilk 500 biiyiik sanayi kurulusunun 17 yillik verilerinden

faydalanilmistir. Veri setinin baslangic yil1 1993 tiir.

Bu calismada ilk 500 biiyiik sanayi kurulusunun sermaye yapilari ile ihracat
rakamlari, karliliklar1 ve satiglar arasindaki iliski tablolar vasitasiyla arastirilmistir.
Tablolarda kullanilan ihracat haricindeki net satislar, iiretimden satiglar, 6z kaynak
gibi TL olan veriler, enflasyon gibi etkilerden kaginmak ic¢in yilsonu Tiirkiye

Cumbhuriyeti Merkez Bankas1 Doviz Satis kurlart kullanilarak dolara ¢evrilmistir.

Burada ilk 500 biiylik sanayi kurulusunun igindeki sirketler, yabanci ortagi
olmayan sirketler, %100 yabanci sermayeli sirketler ve yabanci ortagi olan sirketler

olarak ele alinip incelenmistir. Sirket ayrimlar1 3 sekilde yapilmistir:
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1. Ayrim; yabanci ortagi olmayan sirketler ve yabanci sirketler olarak ikiye
ayrilmistir. Yabanci sermayesi hi¢ olmayanlar yabanci ortagi olmayan sirketler
(YS=0) olarak, yabanci sermaye orani 0’dan biiyiikk olanlar (YS>0) yabanci

sermayeli sirketler olarak adlandirilmistir.

2. Ayrimda; sirketler, yabanci sermaye orani 0’dan biiyiik ve %50’den kiiciik
olanlar (50>YS>0) ve yabanci sermaye orani %50’den biiyiik ve esit olanlar (Y'S>50)

olarak incelenecektir.

3. Ayrimda; sirketler, sermaye orani 0’dan biiyiik ve %10°dan kiiciik olanlar
(%10>YS>0), %10’dan biiyiik ve esit , %30’dan kiigiik olanlar (%30 > YS > %10),
%30’dan biiylik ve esit , %50’dan kiiciik olanlar (%50 > YS > %30) ve %50’dan

biiyiik ve esit (YS > %50) olarak incelenecektir.

3.4. Calismada Elde Edilen Bulgular ve Degerlendirmeler

3.4.1. Sirket Sayilar1 Acisindan Incelenmesi

Tablo 16°de Ilk 500 biiyiik sanayi kurulusunun ic¢inde yabanci sermayeye
sahip firma sayilarinin yillar itibariyle 1. ayrima gore dagilimi gosterilmektedir.
Grafikte yabanci sermayeli sirketlerin (YS>0) sayilarinda genel bir artis trendi
goriilmekle beraber bazi yillarda diisiis goriilmektedir. 1993 yilinda ilk 500 sanayi
kurulusunun %?20’si yabanci sermayeli sirketlerden (YS>0) olusmaktadir. 2009
yilima gelindiginde ise % 31’e ulagsmistir. 2003 yilinda ¢ikan Dogrudan Yabanci

Yatirnmlar Kanun’un da etkisiyle aymi yilda %30 gibi biiyiikk bir oran goze
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carpmaktadir. 2000 yilinda ortaya ¢ikan kriz diinya genelinde yabanci sermaye
yatirimlarini olumsuz anlamda etkilemistir. Ayni1 yil UNCTAD tarafindan yayinlanan
diinya yatirnm raporunda, gelismekte olan iilkelere yapilan yatirim oranmnin 1997
yilinda %43 oldugu, fakat 2000 yilinda kriz dolayisiyla %19’lara kadar geriledigi
bildirilmistir. Bu olumsuz gelismeler Tiirkiye’yi de etkisi altina alip 2000 yilinda, ilk
500 sanayi sirketinde yer alan yabanci sermayeli sirketlerin oran1 %26’ya diigmiistiir.

2005 yil1 %27 ile diger bir diigiik yildir.
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Tablo 16 : Yabanci Sermayeli Sirketlerin 1993 - 2009 Yillar1 Arasi ISO'min i1k 500 Sanayi Kurulusu i¢indeki Yiizdesel Dagilin
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3.4.2. Sirket Biiyiikleri Yoniinden incelenmesi

3.4.2.1. En Biiyiik Sirketler

1993 - 2009 yillart aras1 ISO'nin ilk 500 Sanayi Kurulusu i¢indeki en biiytik
yabanci ortagi olmayan sirketlere (YS=0) bakildiginda 2004 yil1 hari¢ tiim yillarda
Tiipras’in birinci geldigini goriilmektedir. 2004 yilinda Tipras’in sermayesindeki
%39,2’lik bir yabanci ortagt olmasi birinciligine muhtemelen engel olmus bir
etkendir. 2004 yilinda en biiyiik yabanci ortagi olmayan sirket (YS=0) Eregli Demir
Celik Fabrikalar1 A.S.’dir. Fakat ilk 500 sanayi kurulusu igindeki siralamasina
baktigimizda 5. sirada oldugunu goriilmektedir. En biiyiik yabanci ortagi olmayan
sirketlerin (YS=0) 2004 yilina kadar 6zelin de az bir katkisinin bulundugu kamu
isletmeleri oldugu tablodan anlasilmaktadir. 2005 yilindaki 6zellestirme ile birlikte,
Tiipras kamu isletmesi olmaktan ¢ikmustir. Ilk 500 sanayi kurulusu igindeki
sirketlerin toplam satis hasilatina paymin %2 gibi en az oldugu yil, Eregli Demir
Celik Fabrikalar1 A.S.’nin birinci oldugu 2004 yilidir. 1997 ve 1996 yillarinda %12
paylarla tepe noktasma ¢ikmustir. Tlk 500 sanayi kurulusu icindeki yabanci ortag
olmayan sirketlerin (YS=0) toplam hasilatina payinin %3 gibi en az oldugu y1l Eregli
Demir Celik Fabrikalar1 A.S. birinci oldugu 2004 yilidir. 2004 yili haricindeki
yillarda Tiipras’in birinci oldugu 1999 yilinda ikinci en diisiik degerine ulagsmustir.
Bu diistis kriz kaynakli olabilir. 2008 yilinda ise tepe noktasina ulasip %16 olmustur.
Satiglarinin ig¢indeki ihracat paylarina bakildiginda en biiyiik oran %24 ile 2008
yilindadir. Tablo 17°de Thracat / Satis Hasilat1 kolonu incelendiginde Tiipras’in 6zel

sektore gegmesinden sonra ihracatinda bir yiikselisten s6z etmek miimkiindiir.
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Tablo 17 : 1993 - 2009 Yillar1 Arast ISO'nin i1k 500 Sanayi Kurulusu i¢indeki En Biiyiik Yabanci Ortag1 Olmayan Sirketler (YS=0)

BIrITCI"SOO lk 500 Sirket lindeki llk500.§1Tketlglr{dekl .
Biiyiik e . Yerli Sirketlerin | [hracat/Sati | Sermaye |Sermaye [ Sermaye
Kurulug Karuluy il | Tum irketerin Toplam Toplam Satig Hastlatma|  Hastlan | (kamu) | (Ozel) | (Yabaner)
Satiy Hasilatina Pay
SiraNo Pay
1{TUPRAS TURKIYEPETROLRAFINELERI A.S. {1993 010 013 003 % 2 0
1{TOPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERI LERI A S. {1994 011 013 004 % 2 0
1{TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERIA.S.  [19% 011 015 003 97 3 0
1{TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERI LERI A.S. {199 012 0,16 002 97 3 0
1{TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. | 1997 012 0,16 001 %41 359 0
1{TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. {1998 010 014 002 %42 358 0
1{TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. {1999 0,06 009 007 6492 3,08 0
1{TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERIA.S. {2000 009 013 003 65,76 3424 0
1{TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. {2001 009 013 007 65,76 3424 0
1{TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. | 2002 0,08 012 012 65,76] 3424 0
1{TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. {2003 007 011 011 65,76] 3424 0
5|EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARITAS. | 2004 0,2 003 016 92 5071 0
1{TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERIA.S. {2005 0,08 012 017 0 100 0
1{TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. | 2006 0,9 015 021 0 100 0
1{TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERIA.S. | 2007 0,08 014 019 0 100 0
1{TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. | 2008 010 016 024 0 100 0
1{TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. {2009 007 012 014 0 100 0
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1993-2009 yillar1 aras1 ISO’nun ilk 500 Sanayi Kurulusu i¢indeki yabanci
sermayeli sirketlere (YS>0) bakildiginda 1997, 1998, 2002 ve 2004 yillan
haricindeki yillarda en biiyiik birinci yabanci sirketin otomotiv sektoriinden geldigi
gorilmektedir. 17 yillik veri iizerinden degerlendirme yapilirsa, Eregli Demir Celik
Fabrikalar1 %0,11 pay ile en az, Philsa Philip Morris Sabanci San. Ve Tic. A.S. %75
ile en fazla yabanci sermaye oranina sahiptir. 1997 ve 1998 yillarinda, Eregli Demir
Celik Fabrikalar1 sermayesindeki kamu haricindeki boliimiin %0,11°lik boliimiini
yabancilara satmis ve 1999’da tekrar yerlilestirilmistir. 2004 yilindaki en biiyiik
yabanci sirket olan Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S. ilk 500 biiyiikk sanayi
sirketleri i¢indeki toplam satis hasilatina %3’tiir. Ayn1 sene ilk 500 sirket i¢indeki
yabanci sermayeli sirketlerin toplam satig hasilatina pay1 %15°tir. 2001 yilinda Tofas
Tiirk Otomobil Fabrikas1t A.S. satis hasilatinin %90°nin1 ihracat gelirlerinden elde
etmistir. Halbuki bu oran 1993 yilinda %2, 1994 yilinda %9 ile en biiyiikler arasinda
en azdir. Bu 1993 yilinda baglayip 1994 yilinda siddetlenen kriz donemine
baglanabilir. TL’nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi ihracati zorlastiran
bir unsur olmustur. En az oranlardan biri olan 1998 yilindaki Philsa Philip Morris
Sabanci Sanayi Ve Ticaret A.S.’nin %1°lik orani bu sirketin yerel pazari hedef alan

satis stratejisine sahip olabilecegi ile aciklanabilir.
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Tablo 18 : 1993 - 2009 Yillar1 Aras1 ISO'nin i1k 500 Sanayi Kurulusu I¢indeki En Biiyiik Yabanci Sermayeli Sirketler (YS>0)

BISI’(I)ECI ]ikl:c(l)e(i(? g:;t flk 500 sirket i(;indeki
Biyiik Kurulus vi Sirlfetlerin Toplam Yabanci Sirketlerin | Thracat/Satig | Sermaye Sermaye Sermaye
Toplam Satis Hasilatina |  Hasilati (kamu) | (Ozel) | (Yabanci)

Kurulug Satis Hasilatina Pay

SiraNo Pay1
4{TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S. 1993 0,03 011 0,02 4 55 4
9|TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S. 1994 0,01 0,06 0,09 0 63 37
6{TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S. 1995 0,01 0,06 0,32 0 63 37
7|TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S. 1996 0,01 0,05 042 0 63 37
4{EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S. 1997 0,01 0,05 0,29 51,66 4823 0,11
5{PHILSA PHILIP MORRIS SABANCI SAN.VETIC. A S. 1998 0,01 0,05 0,01 0 %5 7
4|OYAK-RENAULT OTOMOBIL FABRIKALARI A S. 1999 0,02 0,07 0,70 0 49 51
3|OYAK-RENAULT OTOMOBIL FABRIKALARI A S. 2000 0,02 0,06 041 0 49 51
3|TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S. 2001 0,02 0,06 0,90 0 62,14 37,86
4| VESTEL ELEKTRONIK SAN VETICA.S. 2002 0,01 0,05 0,89 0 4841 51,59
2|FORD OTOMOTIVSANAYI A S. 2003 0,02 0,06 042 0 5896 41,04
1|TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 2004 0,07 0,15 0,12 51 98 392
2|FORD OTOMOTIV SANAYI A S. 2005 0,03 0,09 046 0 58.96| 41,04
2|FORD OTOMOTIVSANAYI A S. 2006 0,03 0,07 053 0 58,96 41,04
2|FORD OTOMOTIVSANAYI A S. 2007 0,03 0,07 0,55 0 58,96 41,04
3|FORD OTOMOTIVSANAYI A S. 2008 0,03 0,07 0,82 0 58,96 41,04
3|OYAK-RENAULT OTOMOBIL FABRIKALARI A . 2009 0,02 0,06 0,78 0 49 51
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3.4.2.2. En Kiiciik Sirketler

1993 — 2009 yillar1 arasindaki 17 yillik verilerden olusturulan tablo 19’a
bakildiginda en kiiciik yabanci ortagi olmayan sirketlerin (YS=0), hem ilk 500
icindeki tiim sirketlerin hem de yabanci ortagi olmayan sirketlerin satis hasilatina
etkileri ¢ok dikkat ¢ekici degildir. Bu sirketlerin 17 yil boyunca verilerine
bakildiginda satis hasilatlarinin - ¢ogunlugunun ihracat gelirlerinden geldigi
goriilmektedir. 2000 yilinda en kiiciik yerli sanayi sirketi olan Stk Makas Giyim
Sanayi Ltd. Sti.nin satis hasilatinin tamami ihracat gelirinden gelmektedir. Bunu
1995 yilinda %95 ile Orjin Deri Konf. San. Ve Tic. A.S., 2008 yilinda %091 ile
Kiiciiker Tekstil San. Ve Tic. A.S. ve 1999 yilinda %90 oran ile Debant Plastik San.
A.S. izlemektedir. Thracat pay1 en diisiik orana sahip oldugu sirketler, %1 oran ile
2005 yilinda Siiper Home Tekstil San. Ve Tic. A.S. ile 2009 yilinda Akova Siit Ve
Gida Mamiilleri San. Ve Tic. A.S.’dir. Bu en kiigiik yabanci ortagi olmayan

sirketlerin (YS=0) ortak 6zellikleri sermayelerinde kamuya ait bir pay yoktur.
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Tablo 19 : 1993 - 2009 Yillar1 Aras1 ISO'nin i1k 500 Sanayi Kurulusu I¢indeki En Kiiciik Yabanci Ortagi Olmayan Sirketler

Birinci Ik 500 Sirket | 1k 500 girket
500 Ieindeki Tiim | Icindeki Yerli | Ihracat/

Biiyiik Kurulug Yil Sirketlerin Sirketlerin Satig sefmaye Se[ M| Sermaye

Kurulug Toplam Satg Toplam Satig | Hasilat (ke | (Ozel) | (Yabancr

SiraNo Hasilatina Pay1 | Hasilatina Pay
499{DELTA MODA VE TEKSTIL SAN.VETICA.S. 1993 0,000360 0,000477 0,69 0 100 0
500{ISBIR SENTETIK DOKUMA SANAYI A S. 1994 0,000357 0,000457 059 0 100 0
500{ORJIN DERI KONF.SAN.VETICA S 199% 0,000386 0,000512 0% 0 100 0
499{DERIMOD KONFEKSIYON AYAK. DERI SAN.VETICA S. 19% 0,000391 0,000513 023 0 100 0
500{KALE OTO RADYATOR SAN.VETIC. A S. 1997 0,000380 0,000524 007 0 100 0
500{INSA ISTANBUL NAYLON SANAS. 1998 0,000404 0,000567 0,26 0 100 0
500{DEBANT PLASTIK SANAYII A S. 1999 0,000491 0,000687 0,90 0 100 0
500[{SIK MAKAS GIYIM SANAYI LIMITED SIRKETI. 2000 0,000405 0,0005%7 | 1,00 0 100 0
499| ARIRAFINE VE YAGSAN. A S. 2001 0,000444 0,000604 0,13 0 100 0
500{DARDANEL ONENTAS GIDA SAN. A.S. 2002 0,000459 0,000672 0,52 0 100 0
500{GOL IPLIK SEREMET TEKSTIL SANAYI VE TICARET A S. 2003 0,000399 0000618 | 0,02 0 100 0
500{CETINKA YA MENSUCAT SANAYI VE TICARET A S. 2004 0,000704 0001233 | 040 0 100 0
500{SUPER HOME TEKSTIL SAN. VETIC. A.S 2005 0,000605 0,000936 001 0 100 0
500{BTM BITUMLU TECRIT MADDELERI SAN. VETIC. A.S. 2006 0,000401 0,000680 012 0 100 0
500{EGE KIMYA SAN. VETIC. A.S. 2007 0,000560 0,000043 0,24 0 100 0
500{KUCUKER TEKSTIL SAN. VETIC. A.S. 2008 0,000381 0,000591 091 0 100 0
500{AKOVA SUT VE GIDA MAMULLERI SAN. VETIC. AS. 2009 0,000477 0,000770 001 0 100 0
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Tablo 20°de 1993 — 2009 yillar1 arasi en kii¢iik yabanci sirketlerin verileri
incelenirse bu sirketlerin toplam satis hasilatlarina etkisinin ¢ok fazla olmadig:
gortliir. 17 yillik veriler dogrultusunda 2001 yilindaki en kiiclik sirket olan Lear
Teknik Oto Yan. San. Ltd. Sti.’lerin satis hasilatlarin1 ihracat gelirlerinden elde
etmistir. 1998 yilindaki en kiigiik sirket olan Lear Teknik Oto Yan. San. Ltd. Sti.
%99 ile onu takip etmektedir. 1998 yili ile beraber sirketlerin yabanci sermaye

oranlart %50 ve tlizeri oldugu goriilmektedir.
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Tablo 20 : 1993 - 2009 Yillar1 Aras1 ISO'nin i1k 500 Sanayi Kurulusu I¢indeki En Kiiciik Yabanci Sermayeli Sirketler

Birinci ik 500 Sirket | 1lk 500 sirket

500 Igindeki Tiim | Igindeki Yabanc1 | Thracat/

Biiyiik Kurulug Yil Sirketlerin Sirketlerin Satis Sermaye Ser maye | Sermeye

Kurulus Toplam Satig Toplam Satis | Hasilati (kamu) | Ozel) | (Yabancr

SiraNo Hasilatina Pay1 | Hasilatina Pay1
500|BASF SUMERBANK TURK KIMYA SAN. A.S. 1993 0,000319 0000422 | 001 40 0 60
498|BALSU GIDA SANAYii ANONIM SIRKETI. 1994 0,000668 0000854 | 122 0 53 47
493|NOKSEL CELIK BORU SANAYI A S. 199 0,000397 0,00055 | 059 0 60 40
500|NURSAN ELEKTRIK DONANIM SANAYI VE TICARET A S. 1996 0,000375 0000493 | 074 0 60 40
499|DYO SADOLIN MATBAA MUREKKEPLERI SANVETIC. A.§ 1997 0,000390 0,000539 | 0,08 0 56,5 435
497|LEAR TEKNIK OTO YAN SAN. LTD. STI 1998 0,000408 0,000573 | 099 0 KX 67
498| AUNDE TEKNIK TEKSTIL SAN. VETIC. A S. 1999 0,000413 0000578 | 0% 0 50 50
492|PERFETTI GIDA SAN VETIC. A S. 2000 0,000431 0000603 | 0,74 0 0 100
500{FNSS SAVUNMA SISTEMLERI A $ 2001 0,000406 0,000553 | 1,00 0 49 51
493 MAGNESIT ANONIM SIRKETI 2002 0,000419 0000614 | 0,92 0 0 100
496|BOSCH FREN SISTEMLERI SAN. VETIC. A S. 2003 0,000408 0,000633 | 030 0f 1551 84,49
496|BASF TURK KIMYA SAN. VETIC. LTD. STI. 2004 0,000632 0001106 | 012 0 0 100
496|BASF TURK KIMYA SAN. VETIC. LTD. STI. 2005 0,000558 0000864 | 015 0 0 100
499|SCHOTT ORIM CAM SAN. VETIC. A S. 2006 0,000374 0,000635 | 081 0 0 100
493|BASF YAPI KIMYASALLARI SAN. A S. 2007 0,000486 0,000818 | 0,06 0 0 100
490{JOTUN BOYA SANAYI VETICARET A S. 2008 0,000443 0,000687 | 0,46 0 0 100
498|ERIKLI SU VEMESRUBAT SAN. VETIC. A S. 2009 0,000425 0,000685 | 0,03 0 40 60
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3.4.3. Satis Hasilatlar1 Yoniinden incelenmesi

Tablo 21’deki yabanci sermayeli ve yabanci ortagi olmayan sirketler 1.
ayrima uygun olarak yapilmistir. 1993 — 2009 yillart arasindaki toplam satis
hasilatlarinda yabanci (YS>0) ve yabanci ortagi olmayan sirketlerin (YS=0) paylar1

incelenmektedir.

Tablo 21’ye gore ilk 500 sanayi kurulusu igindeki yabanci sermayeli sirketler
(YS>0) yillar itibariyle satis hasilatlarini arttirmislardir. 1993 yilinda %23 olan bu
oran dalgalanmalar halinde artig gosterip 2009 yilinda %38’lere ulasmistir. Burada
dikkati ¢eken yil 2004 yilidir. 2004 yilinda yabanci ortagi olmayan sirketlerin
(YS=0) toplam satis hasilat1 i¢cindeki oran1 %57’ye diismiis fakat yabanci sermayeli
sirketler icin %43 ile tepe noktasina ulagmistir. Bu 2004 yilinda yabanci sermayeli
sirket sayisinin ilk 500 sanayi kurulusu i¢inde diger yillara gore %30 gibi yiiksek bir
oranla yer almasindan kaynaklaniyor olabilir. Ayrica 2004 yilinda Tiipras’in
ozellestirilmesi ve sermayesinde % 39,2 oranla yabanci sermaye olmasi de baska bir
etken olabilir. Ayn1 etki 2005 yilindaki %35°lik hasilat oranini agiklayabilir. 2005
yilinda Tiipras’in yabanci sermayeden cikip tekrar %100 yerli sermayeye donmesi

azalisin bir sebebi olabilir.
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Tablo 21 : Yabanci Sermaye ve Yabanci Ortagi Olmayan Sirketlerin 1993 - 2009 Yillar1 Aras1 ISO'min ilk 500 Sanayi Kurulusu i¢indeki

Satis Hasilatlarinin Yiizdesel Dagilimi (1.ayrima gore)

78%
c  80% T75% 759%—+6% -y
© 2% 719 72% 72% 'O
O 70% 08%
0
62%
599% 59%
60%
500 e=b== Yerel Sirket
(1]
0,
43% —
40 A 38%
(1] 3070, 5970 0
32%
o 29% 28% 28%
30% 2504 2504 9 28% 27% ==@= Yabanci Semayeli
% 24% Sirketler(YS>0)
20%
10%
1993|1994 /1995/1996(1997|1998|1999| 2000|2001/ 2002| 2003| 2004|2005 2006| 2007|2008/ 2009
Yerel Sirket 75% | 78% | 75% | 76% | 72% | 71% | 72% | 72%| 73% | 68% | 64% | 57% | 65% | 59% | 59% | 64% | 62%
Y;‘;Egﬁ;f&mgg)h 25% | 22% | 25% | 24% | 28% | 29% | 28% | 28% | 27% | 32% | 36% | 43% | 35% | 41% | 41% | 36% | 38%
Yillar
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Tablo 22’deki yabanci sermayeli sirketler 2. ayrima uygun olarak yapilmistir.
1993 — 2009 yillar1 arasindaki toplam satig hasilatlarinda yabanci sermayeli

sirketlerin paylar1 sermaye oranlar1 bazinda (%50>Y S>0; YS>50) incelenmektedir.

Yabanci Sermaye oran1t %50 veya daha fazla olan sirketlerin (YS>50) satis
hasilatlarinin, ilk 500 sanayi sirketinin satig hasilatlart icindeki paylarina bakilirsa
2008 yilina kadar artig trendi iginde oldugu goriilmektedir. En yiliksek oranlar 2006
ve 2007 yillarindaki %25°lik paylardir. 2008 yilinda ise sert bir diisiis ile %19’a
gerilemigstir. 2008 yilindaki yabanci sermayeli sirketlerin sayisinin azalmasi ve bu
azalmanin bu tip sermayeye sahip sirketlerden olusmasi bu diislisiin bir sebebi

olabilir. 2009 yilinda oran %21’ e ¢ikarak iyilesme gostermektedir.

Yabanct sermaye oram1 %50’den az ve 0’dan fazla olan sirketlerin
(%50>YS>0) ilk 500 sanayi sirketinin toplam hasilati icindeki oranlar1 inisli ¢ikislt
bir grafik ¢izmektedir. Grafigin en alt noktast 1996 yilindaki %7°lik orandir. En iist
noktasi ise 2004 yilindaki %19’luk orandir. 2006 yiliyla beraber duragan bir egilim

yakalayip %16 ve %17 oranlar1 arasinda kalmistir.
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Tablo 22 : Yabanci Sermayeli Sirketlerin 1993 - 2009 Yillar1 Arasi ISO'nin Ik 500 Sanayi Kurulusu Icindeki Satis Hasilatlarinin
Yiizdesel Dagilimi (2.ayrima gore)

o
0
9 25% 25%
25% w M uw >
2%
21%
0,
20% 18% 189 9/0/ == Yabanci Semayeli
Y Sirketler(%50>YS>0)
15% %

1
vle% w1
10% g

0 10% e ==#==Yabanci Semayeli
! g 0% " Sirketler(Y$>%30)
0

5% %

0%
: 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Yabanct Semayeli Sirketlen(%50>YS>0)[ 10% | 9% | 10% | 7% | 11% | 12% | 11% | 10% | 9% | 10% | 12% | 19% | 12% | 16% | 16% | 16% | 17%
Yabanci Semayeli Sirketler(YS>%50) | 14% | 13% | 15% | 17% | 16% | 17% | 18% | 18% | 18% | 22% | 24% | 24% | 24% | 25% | 25% | 19% | 21%

Yillar
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Tablo 23’teki yabanci sermayeli sirketler 3. ayrima uygun olarak yapilmuistir.
1993 — 2009 yillar1 arasindaki toplam satig hasilatlarinda yabanci sermayeli
sirketlerin paylar1 sermaye oranlar1 bazinda (%10>YS>0; %30 > YS > %10; %50 >

YS >%30; YS > %50) incelenmektedir.

Tablo 23’e genel olarak bakildiginda, sermaye yapilari bakimindan 4 gruba
ayrilmig sirketlerin toplam satis hasilatlarina paylarimin en fazla oldugu sirketler
sermayelerinin %50’den fazlasi veya esit yabanci olan sirketler (YS > %50) oldugu
goriilmektedir. Bu tiir sirketlerin satig grafikleri genellikle artig trendi gostermekle
beraber 2008 yilinda %19 oranla biiyiik bir diisiis yapmaktadir. 2009 yilinda %21°e

¢ikip 2007 yilindaki %25°lik paya yaklagmaktadir.

Ik 500 sanayi sirketinin toplam hasilat1 i¢indeki ikinci bilyiik pay sermayesi
%350’den az ve %30’dan az veya esit yabanci sermayeli (%50 > YS > %30)
sirketlerdir. 2003 yilina kadar paylar birbirine yaklasik degerler olmakla beraber bu
yilda %7’ye ¢ikmaktadir. 2004 yilinda 14 ile tavan noktasi yapmaktadir. 2005°te
%7’ye gerilemektedir. Bunu takip eden 2007 ve 2008 yillarinda %12’de sabit kalip

2009 yilinda %13 ile tekrar bir ¢ikis trendini yakalamaktadir.

Yabanci sermaye oranlar1 %30’dan kii¢iik olan sirketler genelde birbirlerine
kesisen bir grafik ¢izmektedirler. En biiyiik ayrimlar, %10’dan kiigiik ve 0’dan biiyiik
yabanci sermayeli sirketlerin (%10>YS>0) %0 oldugu 1993 yilinda, %1 oldugu 1994

yilinda ve %1 oldugu 1995 yillarindadir.
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Tablo 23 : Yabanci Sermayeli Sirketlerin 1993 - 2009 Yillar1 Arasi ISO'nin Ik 500 Sanayi Kurulusu Icindeki Satis Hasilatlarinin

Yiizdesel Dagilimi (3.ayrima gore)

5 26%
ju
o
23%
20% =@ Yabanci Sermayeli irketler|
%10>YS>0
17%
==#==Yabanci Sermayeli Sirketler
14% %30>YS> %10
11% === "Yabanci Sermayeli Sirketler
%50 >YS>%30
8%
«=re=Yabanci Sermayeli Sirketler
506 YS2 %50
2%
-1%
1993 1994 1995 1996 1997 1998 | 1999 2000 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009
Yabanci Sermayeli Sirketler %10>YS>0 0% 1% 1% 2% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 2% 2% 2%
Yabanct Sermayeli irketler %30>YS> %10| 3% 4% 3% 2% 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Yabanci Sermayeli Sirketler %50 >YS>%30 | 6% 4% 5% 4% 5% 6% 6% 5% 5% 5% 7% 14% 7% 12% 12% 12% 13%
Yabanci Sermayeli Sirketler YS > %50 14% 13% 15% 17% 16% 17% 18% 18% 18% 22% 24% 24% 24% 25% 25% 19% 21%
Yillar
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3.4.4. ihracatlar1 Yoniinden incelenmesi

Ik basta tiim sermaye sahipligine bakilmadan tiim sirketlerin ihracat
performanslari incelenmesi yapilmaktadir. ISO’nun 1993 — 2009 yillar1 arasindaki 17
senelik veri setine gdz Oniine alinarak ilk 500 sirketin satis hasilatlarinin igindeki
ihracat paylar1 yillar itibariyle tablo 24’de goriilmektedir. Bu sirketler %11 ile en
diisik payr 1993 yilinda almaktadirlar. Bu yildan sonra inisli ¢ikish bir grafik
izlemektedir. Bu duruma sebep kur dalgalanmalar1 olabilir. En diisiik paya sahip
ikinci y1l %19°1luk oranla 2000 yilidir. Global kriz en biiyiik etkenlerden biridir. 2008
yili, %36°lik oran ile en fazla ihracat yapilan yildir. 2001 yilindaki %30’luk pay

izlemektedir.
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Tablo 24 : 1993 - 2009 Yillar1 Aras1 ISO'nin i1k 500 Sanayi Kurulusu I¢indeki Sirketlerin Satis Hasilatlar: I¢indeki Thracat Oranlar

= 40%
z 36%
5
2 35%
5 30%
= 28% .y
£ 3% 5505 26% 27% 27% 7%
24% ° 2
25%

20% - === T{im Sirketler

15%

10% -

5%

0%
’ 1993|1994/1995|1996|1997|1998(1999 2000 2001|2002( 2003 2004|2005 2006|2007/ 2008 2009

|T1'im Sirketler|11% | 21% | 19% |19%|20% | 20% | 24%| 19% | 30% | 28%| 25% | 26% |27%| 27% | 25% | 36%| 27%

Yillar
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3.4.4.1. Birinci Ayrima Gore incelenmesi

Tablo 25°deki veriler 1. ayrima gore tablolastirilip grafik haline getirilmistir.
Tablo 25°de de agik¢a goriildiigii {izere yabanci sermayeli sirketlerin (Y'S>0),
yabanci ortagi olmayan sirketlere gore (YS=0) satislar1 i¢indeki ihracat paylar1 daha
yiiksektir. Bir baska deyisle ihracat yapabilme kabiliyetleri daha fazladir. Bu durum
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermayenin pazarlama ve satis stratejilerinden
dolay1 olabilmektedir. Dagitim kanallarinin yabanci ortagi olmayan sirketlere oranla
daha genis olmasi, marka bilinirliliginin yiiksek olmasi diger ihracati destekleyen

etkenlerden sayilabilmektedir.

Tablo 25°de goriildiigii iizere yabanci ortagi olmayan sirketlerin (YS=0)
thracatlarinin satiglarinin ig¢indeki pay1 inisli ¢ikislidir. 1993 yilinda %10 olan pay,
1999 yilindaki kur artislarinin da etkisiyle %21’ e ¢ikmustir. 2000 yilinda %16’ya
diismekle beraber 2001 yilinda %?25’e yiikselmistir. 2008 yilinda %32 ile tavan
yapmistir. Tablo 25’ den de anlasgilacagi lizere ihracat oranlarinin inis ¢ikiglari
genelde yerel (YS=0) ve yabanci (YS>0) sirketlerde ayni oranlarda olmasa da

birbirine paralel yillarda meydana gelmektedir.

Yabanci sermayeli sirketlerin (YS>0) ihracatlar1 1993 yilinda %11 gibi diisiik
bir oranla baglayip ¢esitli ihracat tesvikleri ile beraber dalgalanmalarla 2009 yilinda
%35’lik orana gelmektedir. Ihracatlarini en yiiksek oldugu yillar 2008 yilindaki %44

ve 2001 yilindaki %45 tir.
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Tablo 25 : 1993 - 2009 Yillar1 Arasi ISO'min Ilk 500 Sanayi Kurulusu Icindeki Yabanci Sermaye ve Yabanci Ortagi Olmayan Sirketlerin

Satis Hasilatlar I¢indeki Thracat Oranlan (1. Ayrima Gore)

50%

45% 44%

45%
’\39% A
40%
0,
350 33% / \ . 34% / %‘M
0
A/

25%

0 ‘ 23% 23% 26 0
20% / 2 WV 22% = 2% “ /o—l—Yabanm Semayeli
- 0% oy 20% 19% Sirketler(YS>0)
b 18%

1 16%

ihracat/Satislar

=== Yerel Sirket

10% 1
10%

5%
’ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Yerel Sirket 10% | 20% | 18% | 18% | 20% | 19% | 21% | 16% | 25% | 23% | 22% | 23% | 23% | 25% | 22% | 32% | 22%
Yabanci Semayeli Sirketler(YS>0)| 11% | 25% | 23% | 23% | 23% | 23% | 33% | 25% | 45% | 39% | 32% | 30% | 34% | 30% | 29% | 44% | 35%

Yillar
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Bu béliimde, ayrica 1. ayrima gore gruplanmis grafikler i¢in kullanilmig 17
senelik verilerden yararlanilarak toplam satis hasilatlarinin i¢indeki ihracat paylarina

yabanci sermayenin etkisi ANOVA ( varyans analizi) ile de arastirilacaktir.

Tablo 26 : Anova 1 (Ihracat/Toplam Satislar)

ihracat / Toplam Satis Hasilat1 Varyans Analizi

Kaynak | DF SS MS F P

1. ayrim | 1 0,4266 0,4266 4,98 0,026
Hata [6835| 585,3106 0,0856

Toplam |6836| 585,7372

Tiim Ornekler icin Standart Sapmaya Gére
Her Bir Ortalama icin %95 Giiven Araliklart

Seviye [ N |Ortalama | Standart Sapma e N e —
1 5048 0,3299 0,2894 [——-——- Fom 1
[=mmmmmm-- Fommmmmm oo !
2 1789| 0,3479 0,3017 ] o o o
0,324 0,336 0,348 0,360
Tiim Ornekler icin Standart Sapmaya Gére = 0,2926

Tablo 26, seviye 1 yabanci ortagi olmayan sirketleri (YS=0) ile seviye 2
yabanci sermayeli sirketlerin (YS>0) ihracat oranlarinin 1993-2009 yillar1 arasindaki
dagiliminin varyans analizini gdstermektedir. Anova’da P olasilik oraninin %5’ten az
olmasi incelenen iki dagilimin istatistiki olarak birbirinden farkhilagtigini isaret
etmektedir. Birden fazla dagilim inceleniyorsa da P olasilik oraninin %5’ten kiiciik
olmasi incelenen dagilimlar arasinda en az iki dagilimin istatistiki olarak birbirinden
farklilagtirilabildigi anlamina gelmektedir. ~ Burada yabanci ortagi olmayan
sirketlerin (YS=0) ihracat oranlar1 ortalamasi 0,33 ve standart sapmasi 0,289, yabanci
sermayeli sirketlerin (YS>0) ihracat oranlar1 ortalamasi 0,348 ve standart sapmasi
0,302 olarak gerceklesmistir. Istatistiki olarak da bu dagilimlar farklilastirilabildigine
gore yabanci sermayeli sirketler (YS>0), yabanci ortagi olmayan sirketlere (YS=0)

oranla bu iki ortalamanin farki kadar (%1,8) fazla oranda ihracat yapmaktadirlar.
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3.4.4.2. ikinci Ayrima Gére Incelenmesi

ISO’nun 1993 — 2009 yillar1 arasindaki 17 senelik verileri 2. ayrima gore
tablolastirilip tablo 27 olusturulmustur. Yabanci Sermaye oran1 %50 veya daha fazla
olan sirketlerin (YS>50) ve yabanci sermaye orani %50’den az ve 0’dan fazla olan

sirketlerin (%50>Y S>0) ihracat oranlar1 incelenmistir.

Yabanci Sermaye oran1 %50 veya daha fazla olan sirketlerin (YS>50) ihracat
paylar1 1993 yilinda %9 iken, bu oran inis ve ¢ikislarla beraber 2009 yilinda %38’e
kadar ¢ikmistir. 2008 yilinda en yiiksek oran olan %47’e ¢ikmistir. 1998 ve 2000
yillarinda yabanci sermaye orani %50°den az ve 0’dan fazla olan sirketlerin
(%50>YS>0) ihracat paylariyla neredeyse aym yiizdeye ulasmustir. iki grubun arasi

en fazla acik oldugu yillar 1993 — 1998 yillar1 arasindadir.

Yabanci sermaye orani %50’den az ve 0’dan fazla olan sirketlerin
(%50>YS>0) en fazla ihracatlarinin oldugu yil %48 ile 2001 yilidir. 2002 yilinda
%47 ile yiiksek oran devam etmistir. En diisiik ihracat yaptiklart y11 %13 ile 1993 yili

ve %21 ile 1999 yilidir.
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Tablo 27 : 1993 - 2009 Yillar1 Aras1 ISO'nin i1k 500 Sanayi Kurulusu I¢cindeki Yabanc1 Sermayeli Sirketlerin Satis Hasilatlar icindeki

Ihracat Oranlar (2. Ayrima Gore)

E 50% 47% 47%
& %
: 45% / : \ /10
% /\ 8%
S ; R \°
S 34% 34% '
é 35% 0% 3% = \{abancl Semayeli
E Sirketler(%350>YS>0)
30% -
25%
20%
==#==Yabanci Semayeli
15% - / Sirketler(YS>%50)
9%

10%

5%

0%
' 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Yabanct Semayeli Sirketler(%50>YS>0)| 13% | 34% | 30% | 31% | 26% | 24% | 31% | 25% | 48% | 47% | 35% | 28% | 37% | 26% | 26% | 41% | 30%
Yabanci Semayeli Sirketler(YS>%50) | 9% | 19% | 18% | 20% | 20% | 23% | 34% | 24% | 43% | 35% | 30% | 31% | 32% | 32% | 31% | 47% | 38%

Yillar
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Tablo 28’de yabanci ortagi olmayan sirketlerin (YS=0), yabanci sermayesi
0’dan biiyiik ve %50’den kiigiik olan sirketlerin (50>YS>0), yabanci sermayesi
%50’den biiyiik ve esit olan sirketlerin (YS>50) sermaye sahipliklerinin ihracata

etkisi ANOVA ile incelenmistir.
Tablo 28 : Anova 2 (Ihracat/Toplam Satislar)

Thracat / Toplam Satis Hasilat1 Varyans Analizi

Kaynak | DF SS MS F P

2.ayrim | 2 0,4498 0,2249 2,63 0,072
Hata |6834| 585,2874 0,0856

Toplam [6836| 585,7372

Tiim Ornekler i¢in Standart Sapmaya Gére
Her Bir Ortalama icin %95 Giiven Araliklar

Seviye | N |Ortalama | Standart Sapma
1 5048| 0,3299 0,2894 “i:::j—_:::;“"’“ “““““ A +
2 740 | 03522 0,2920 R a— 3
3 |1049] 03449 0,3084 A i o .
0,330 0,345 0,360 0,375
Tiim Ornekler icin Standart Sapmaya Gore = 0,2926

Tablo 28’de seviye 1 yabanci ortagi olmayan sirketleri (YS=0), seviye 2
yabanci sermayesi 0°dan biiyiik ve %50’den kiiciik olan sirketleri (50>YS>0), seviye
3 yabanci sermayesi %50°den biiyiik ve esit olan sirketleri (YS>50) gdstermektedir.
Bu ii¢ seviye’de gosterilen sirketlerin 1993 — 2009 yillarn arasindaki ihracat
oranlarinin  dagiliminin  varyans analizi yapilmigtir. Birden fazla dagilim
inceleniyorsa da P olasilik oranmin %5’ten kii¢lik olmasi incelenen dagilimlar
arasinda en az iki dagilimin istatistiki olarak birbirinden farklilagtirilabildigi
anlamina gelmektedir. Tablo 28’de P, %7,2°dir. Diger bir deyisle herhangi iki

dagilimin birbirinden farklilagtirilamadigina isaret etmektedir.
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Iki &rnekli T testi, iki drnegin ortalamalar1 arasindaki farkin istatistiki olarak
anlamli m1 oldugunu test etmektedir. Hipotez bu iki 6rnegin ortalamalarinin esit
olmasidir. Bu hipotezi ret etmek i¢in alinacak risk P olasiligidir. Genel bir egilim
olarak %5’ten az bir risk alinabilmektedir. Bir bagka deyisle P degeri %5’¢e esit veya

daha kiiclikse bu iki 6rnek verileri iki ayr1 popiilasyona aittir denebilmektedir.

Yukarida yapilan ANOVA testinde ikiden fazla seviyeyi (burada yabanci
sermaye orani araliklari) karsilastirildiginda, en az bir seviyenin digerlerinden farkli
oldugunu soylenebilmekteydi. ANOVA testlerinde aralarindaki farkliliklar bariz olan
seviyeler disindaki seviyeler arasinda da farklilik olup olmadigimnin anlasilmasi igin

iki 6rnekli T test metodu uygulanmistir.

Tablo 28 ‘de gosterilen Anova 2 analizinde YS=0 (seviye 1) ile 50>YS>0
(seviye 2) arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark olup olmadig iki 6rnekli T test

ile tablo 29°da arastirilmaktadir.
Tablo 29 : iki Ornekli T-Test 1 (ihracat Oranlari)

Thracat Oranlan i¢in iki Ornekli T Test

2. Ayrim N OrtalamafStandart Sapmal SE Ortalama
1 5048 0,330 0,289 0,0041
2 740 0,352 0,292 0,011

ort(1) - ort(2) icin %95 Giiven Araligi : (-0,0448; 0,000)
T test ort(1) = ort(2) (ortalamalannin esit olmadig1 duruma karsy): T=-1,94 P= 0,053 DF= 964
Iki 6rnekli T test sonucunda P olasilik degeri %5,3, ya da baska bir deyisle
%35’ ten fazladir. Her iki seviyenin ortalamalarinin birbirine esit oldugu hipotezini
reddedilememektedir. Bu analizden “yabanci ortagi olmayan sirketler (YS=0) ile

yabanci sermaye orant 50>YS>0 arasinda olan sirketlerin ihracat oranlar birbiri ile
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aynidir” sonucu ¢ikmaktadir. Bu da Anova 2’de bulunan sonucu destekler

mahiyettedir.

3.4.4.3. Uciincii Ayrima Gére Incelenmesi

Yabanci sermayeli sirketler 3. ayrima uygun olarak gruplandirilip tablo ve
grafik olusturulmustur. Tablo 30’da, 1993 — 2009 yillar1 arasindaki yabanci
sermayeli sirketlerin paylar1 sermayeli sirketlerin (%10>YS>0; %30 > YS > %10;

%350 >YS >9%30; YS > %50) ihracat oranlar1 incelenmektedir.

Genel olarak tablo 30’a bakildiginda yillar itibariyle en yiiksek ihracat
oranlarina, yabanci sermayesinin %10’dan kii¢clik ve 0’dan biiyiik yabanci sermayeli
sirketlerin (%10>YS>0) sahip oldugu goriilmektedir. Bu tip sermaye yapisina sahip
sirketlerin en yiiksek oldugu yil 2008 ve 2001, oran ise %53’tiir. 2001 yilinda diger
gruplar daha az ihracat yaparken 2008 yilinda genel anlamda yabanci sermayeye
sahip sirketlerin ihracatlarinda yogunluk goziikmektedir. Ikinci olarak en yiiksek
thracat oranlarina, yabanci sermayesinin %10’dan biiyiik ve esit , %30’dan kiigiik
olan sirketler (%30 > YS > %10) sahiptir. 1994 y1l1 %52 ile tavan yaptig1 yildir. 2002
yilinda yabanci sermaye oranlari %10>YS>0, %30 > YS > %10 ve %50 > YS > %30

olan sirketlerin ihracatlar1 %47 ile birbirine esittir.

Grafikte diger gdze ¢arpan bir noktada en az ihracatin yapildig: 1993, 1998 ve
2000 yillaridir. Bu ii¢ yildaki degerler, yabanci sermayesi %30’dan biiyiik ve esit ,

%50’dan kiiciik olan sirketlere (%50 > Y'S > %30) ait egri lizerindedir.
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Tablo 30 : 1993 - 2009 Yillar1 Aras1 ISO'nin i1k 500 Sanayi Kurulusu I¢cindeki Yabanc1 Sermayeli Sirketlerin Satis Hasilatlar icindeki

Ihracat Oranlan (3. Ayrima Gore)

o 53%
5 529 53% b
g 49% A
=} 0
3 50% I~ 48%
S 45% 7%
8 A
« 39%
E 0% A Y, TRV
o 8%
34% 34%
’ 32%
319 B
04 -+ " ’,:. A
30% /N ‘er v e 2% 0%
2o/ 0
26% Yl \
6% 3V 0
20— o 4 N 5% 249%  24%
i ad 20% 20%\‘
18% 18%
16% 15%
10% +—gf
8%
0%
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Yabanci Sermayeli Sirketler %10>YS>0 | 27% | 34% | 31% | 42% | 34% | 31% | 48% | 39% | 53% | 47% | 45% | 36% | 35% | 38% | 34% | 53% | 37%
Yabanct Sermayeli Sirketler%30>YS> %10| 18% | 52% | 49% | 32% | 30% | 33% | 39% | 26% | 30% | 47% | 23% | 38% | 34% | 26% | 26% | 37% | 23%
Yabanct Sermayel Sirketler %50 >YS>%30 | 8% | 16% | 18% | 26% | 20% | 15% | 20% | 18% | 52% | 47% | 37% | 25% | 38% | 24% | 24% | 40% | 30%
Yabanet Sermayeli Srketler Y$> %30 9% | 19% | 18% | 20% | 20% | 23% | 34% | 24% | 43% | 35% | 30% | 31% | 3% | 32% | 31% | 47% | 38%
Yillar

==& Yabanci Sermayeli Sirketler

%10>YS>0

==#==Yabanci Sermayeli Sirketler

%30>YS> %10

==4=Yabanci Sermayeli Sirketler

%50 >YS>%30

=== Yabanci Sermayeli Sirketler

YS2 %50
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Tablo 30°daki degerlerin daha iyi anlagilabilmesi ve aralarinda iliski olup

olmadigina bakilmasi icin ANOVA analizi agsagida yapilmistir.

Tablo 31°de yabanci ortagr olmayan sirketlerin (YS=0), yabanci sermaye
oranlar1 0’dan biiyiik ve %10’dan kiiclik olan sirketlerin (%10>YS>0), %10’dan
biiyiik ve esit , %30’dan kiiciik olan sirketlerin (%30 > YS > %10), %30’dan biiyiik
ve esit , %50’dan kiigiik olan sirketlerin (%50 > Y'S > %30), %50’den biiyiik ve esit

olan sirketlerin (Y'S > 9%50) sermaye sahipliklerinin ihracata etkisi incelenmistir.

Tablo 31 : Anova 3 (ihracat/Toplam Satislar)

Ihracat / Toplam Satis Hasilat1 Varyans Analizi

Kaynak | DF SS MS F P

3. ayrim | 4 0,8278 0,2069 242 0,047
Hata |6832| 584,9095 0,0856

Toplam |6836| 585,7372

Tiim Ornekler icin Standart Sapmaya Gore
Her Bir Ortalama icin %95 Giiven Araliklart

Seviye | N [Ortalama | StandartSapma | ______ R PR PR
1 5048 0,3299 0,2894 [-%-
2 |205] 03843 02792 R B e ]
3 253 | 03531 0,3020 (=== Fommmmoe- J
4 |282| 03219 0,2007 (7ommmes : - :;::;
5  [1049] 03449 03084 | ______ S e PN

0,320 0,360 0,400
Tiim Ornekler icin Standart Sapmaya Gore = 0,2926

Tablo 31’de seviye 1, yabanci ortagi olmayan sirketleri (YS=0); seviye 2,
yabanci sermaye orani 0’dan biiyiik ve %10’dan kiigiik olan sirketleri (%10>YS>0);
seviye 3, %10’dan biiyiik ve esit , %30’dan kiigiik olan sirketleri (%30 > YS > %10);
seviye 4, %30’dan biiyiik ve esit , %50°dan kiigiik olan sirketleri (%50 > YS > %30);

seviye 5, %50’dan biiyiik ve esit olan sirketleri (YS > %50) gostermektedir.

Ihracat oran1 dagilimlar1 arasinda yapilan Anova 3’te P olasilik oram %4,7

olup %5’ten kiigiiktiir. Bu durumda en az iki dagilim birbirinden farklidir. %95
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giiven araliklar1 grafik olarak verilmis dagilimlara bakildiginda en azindan seviye 1
ve seviye 2’nin birbirinden fakli oldugunu sdylenebilir. Yani yabanci ortagi olmayan
sirketlerin (YS=0), yabanci sermaye orani 0’dan biiyiikk ve %10’dan kiiciik olan
sirketlere (%10>Y S>0) nazaran satiglar1 i¢inde daha az ihracat yer almaktadir. Anova
3’teki analizle bir kez daha yabanci sermaye orani 0’dan biiyiik olan sirketlerin

yabanci ortagl olmayan sirketlere oranla daha fazla ihracat yaptig belirtilebilir.

3.4.5. Dénem Kari ve Zarari (V.0.) / Toplam Satis Hasilat1 Yoniinden

Incelenmesi

Bu boliimde, 1993 — 2009 yillar1 arasinda ISO’nin ilk 500 biiyiik sanayi
sirketi i¢in yayinladigi 17 senelik veriler kullanilarak yabanci sermayenin karlilik
oranlarina etkisi ANOVA ( varyans analizi) ile arastirilacaktir. Vergiden Onceki
donem kar1 ve zararmin toplam satig hasilatina etkisi yabanci sermayeli ve yabanci

ortagi olmayan sirketler ele alinarak incelenecektir.

3.4.5.1. Birinci Ayrima Gore Incelenmesi

Tablo 32’deki veriler 1. ayrima gore siniflandirilmistir. Seviye 1 yabanci
ortag1 olmayan sirketlerin (YS=0), seviye 2 yabanci sermayeli sirketlerin (YS>0)
karlilik oranlarinin 1993-2009 yillar1 arasindaki 17 senelik dagiliminin varyans

analizini gostermektedir.
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Tablo 32 : Anova 4 ( Donem Kar1 Ve Zarar1/ Toplam Satis Hasilatr)

Dénem Kan Ve Zaran (V.0.) /Toplam Satis Hasilat

Tiim Ornekler i¢in Standart Sapmaya Gére = 0,2203

Anova’da P olasilik oranmin %5’ten az olmasi incelenen iki dagilimin
istatistikl olarak birbirinden farklilastigini isaret etmektedir. Birden fazla dagilim
inceleniyorsa da P olasilik oranmin %5’ten kiiglik olmasi incelenen dagilimlar
arasinda en az iki dagilimin istatistiki olarak birbirinden farklilagtirilabildigi
anlamina gelmektedir. Tablo 32’te yabanci ortagi olmayan sirketlerin (YS=0) karlilik
oranlar1 ortalamas1 0,044 ve standart sapmasi 0,243 ‘tlir. Yabanci sermayeli
sirketlerin (YS>0) karlilik oranlar1 ortalamasi 0,076 ve standart sapmas1 0,14 olarak
gerceklesmistir. P oraninin 0 ¢ikmasi bu dagilimlar arasinda bariz bir fark olduguna
isaret etmektedir. Istatistiki olarak da bu dagilimlar farklilastirilabildigine gore

yabanci sermayeli sirketler (YS>0), yabanci ortagi olmayan sirketlere (YS=0) oranla

Kaynak | DF SS MS F P
1. ayrim | 1 1,3504 1,3504 27,84 0,000
Hata [6834| 3315365 0,0485
Toplam [6835| 332,8869
Tiim Ornekler i¢in Standart Sapmaya Gére
Her Bir Ortalama i¢in %95 Giiven Araliklar:
Seviye | N |Ortalama | StandartSapma | e N N -
1 5047] 0,044 0,2426 [
2 |1789] 0076 01392 | ____ . L
0,045 0,06 0,075 0,090

bu iki ortalamanin farki kadar karli olduklar1 soylenebilmektedir.
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3.4.5.2. Ikinci Ayrima Gore incelenmesi

Anova 5’te 2.ayrima gore siiflandirilan veriler kullanilmistir. Grafik 14’de
yabanci ortagi olmayan sirketlerin (YS=0), yabanci sermayesi 0’dan biiyiik ve
%350’den kiigiik olan sirketlerin (50>YS>0), yabanci sermayesi %50’den biiyiik ve
esit olan sirketlerin (YS>50) sermaye sahipliklerinin karliliklarina etkisi

incelenmistir.
Tablo 33 : Anova 5 ( Donem Kar1 Ve Zarari / Toplam Satis Hasilati)

Dénem Kan Ve Zaran (V.0.) /Toplam Satis Hasilat

Kaynak | DF SS MS F P

2. ayrim | 2 1,3514 0,6757 13,93 0,000
Hata |6833| 3315356 0,0485

Toplam [6835( 332,8869

Tiim Ornekler icin Standart Sapmaya Gore
Her Bir Ortalama icin %95 Giiven Araliklart

Seviye | N |Ortalama | Standart Sapma |_____ S S S -
1 5047 0,044 0,2426 [---%-—]
2 | 740| 00769 0,1600 E -------- **]J
3 1049| 0,0754 01222 | _____ e PR U -
0,045 0,060 0,075 0,090

Tiim Ornekler i¢in Standart Sapmaya Gore = 0,2203

Tablo 33’de Seviye 1 yabanci ortagi olmayan sirketleri (YS=0), Seviye 2
yabanci sermayesi 0’dan biiyiik ve %50°den kii¢iik olan sirketleri (50>YS>0), Seviye
3 yabanc1 sermayesi %50’den biiyiik ve esit olan sirketleri (YS>50) gostermektedir.
1993 — 2009 yillar1 arasindaki karlilik oranlarinin dagiliminin varyans analizi
yapilmistir. Burada da yabanci sermayeli sirketlerin, sermayedeki paylari ne olursa
olsun yabanci ortaglr olmayan sirketlere gore karli olduklar1 sdylenebilir. Yabanci
sermayesi 0’dan biiyilk ve %50’den kiiciik olan sirketlerin (50>YS>0), %50’den

biiyiik ve esit olan sirketlerin (YS>50) karlilik oranlar1 ortalamalari birbirine benzer
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cikmigtir. Yabanci sermayesi 0’dan biiyiik ve %50’den kiiclik olan sirketler
(50>YS>0) i¢in %7,7’dir. Yabanci sermayesi %50°den biiylik ve esit olan sirketler

(YS>50) icin %7,5"tir.

3.4.5.3. Uciincii Ayrima Gére Incelenmesi

Anova 6’da 3.ayrima gore siniflandirilan veriler kullanilmigtir. Tablo 34’te
Seviye 1 yabanci ortagi olmayan sirketleri (YS=0), Seviye 2 yabanci sermaye orani
0’dan biiyiik ve %10’dan kiiglik olan sirketleri (%10>YS>0), Seviye 3 %10’dan
biiyiik ve esit , %30’dan kiiciik olan sirketleri (%30 > YS > %10), Seviye 4 %30’dan
biiyiik ve esit , %50°dan kiiciik olan sirketleri (%50 > YS > %30), Seviye 5 %50’dan
biiyiikk ve esit olan sirketleri (YS > %50) gostermektedir. 1993 — 2009 yillar
arasindaki 17 yillik verilerden yararlanilarak karlilik oranlarinin dagiliminin varyans

analizi yapilmistir.
Tablo 34 : Anova 6 ( Donem Kar:1 Ve Zarar1 / Toplam Satis Hasilati)

Dénem Kan Ve Zaran (V.0.) /Toplam Satis Hasilat:

Kaynak | DF SS MS F P

3.ayrim | 4 2,1755 0,5439 11,23 0,000
Hata ([6831| 330,7114 0,0484

Toplam |6835| 332,8869

Tiim Ornekler i¢in Standart Sapmaya Gére
Her Bir Ortalama icin %95 Giiven Araliklar

Seviye | N |Ortalama | Standart Sapma | N N e N
1 5047 0,0440 0,2426 (7]
2 205| 10,0549 0,1257 [ B |
3 253 | 10,0475 0,1678 (=== oo J
4 |282] 01192 0,1664 oot [mommmfomee]
5 |1049] 00754 01222 | _____ e P e -
0,035 0,070 0,105 0,14

Tiim Ornekler i¢in Standart Sapmaya Gére = 0,2200
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Anova 6’da P olasilik degeri 0 oldugu i¢in en azindan iki dagilimin
birbirinden istatistiki olarak farkli oldugu sdylenebilir. Ayni1 grafikteki dagilimlarin
giiven araliklarina bakilarak yabanci ortagir olmayan sirketler (YS=0) ile yabanci
sermaye paylar1 %30’dan biiyiik ve esit , %50°dan kii¢lik olan sirketlerin (%50 >YS
> %30) ve %50’dan biiyiik ve esit olan sirketlerin (YS > %50) farklilastig
sOylenebilir. Ancak bu durum sermaye paylar1 %30’dan kiigiik sirketler i¢in gegerli

degildir.

Netice olarak sermayedeki payr ne olursa olsun yabanci sermayeli sirketler
Tiirk sirketlerine nazaran satis gelirlerinin daha biiyiilk paymni ihracat ile temin

ederken, 6nemli oranda daha karl1 olabilmektedirler.

Bu durumun daha iyi anlasilabilmesi igin Anova 6 analizindeki grup veriler
arasinda istatistiki olarak anlamli fark arastirilacaktir. Bunun i¢in iki Ornekli T

test’ten yararlanilacaktir.
Tablo 35 : iki Ornekli T Test 2 (Karhlik Oranlari)

Karhhk Oranlan icin Tki Ornekli T Test

3. Ayrim N OrtalamafStandart Sapmal SE Ortalama
1 5047 0,044 0,243 0,0034
2 205 0,055 0,126 0,0088

ort(1) - ort(2) icin %95 Giiven Araligi : (-0,0294; 0,0077)
T test ort(1) = ort(2) (ortalamalannin esit olmadigt duruma karsy): T=-1,15 P= 0,25 DF= 270

Tablo 35’de 1, yabanci ortagi olmayan sirketleri (YS=0) ve 2 ise yabanci
sermaye orant 0’dan biiylk ve %10’dan kiiciik olan sirketleri (%10>YS>0)
gostermektedir. Bu iki seviye arasinda yapilan iki 6rnekli T test’te P olasilik degeri

%?25°tir ve bu deger %5’ten c¢ok biiyliktlir. Sonug olarak yabanci ortagi olmayan
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sirketler ile sermaye yapist i¢inde %10’dan kiiciik yabanci payr bulunan sirketler

arasinda karlilik agisindan bir fark olmadig soylenebilmektedir.

Tablo 36 : Iki Ornekli T Test 3 (Karhlik Oranlari)

Karhhk Oranlan icin iki Ornekli T Test

3. Ayrim N Ortalamaftandart Sapma| SE Ortalama
1 5047 0,044 0,243 0,0034
3 253 0,047 0,168 0,011

ort(1) - ort(3) icin %95 Giiven Araligy : (-0,0252; 0,018)

T test ort(1) = ort(3) (ortalamalarmn esit olmadigi duruma kars): T=-0,31 P= 0,76 DF= 307

Tablo 36°da 1, yabanci ortagi olmayan sirketleri (YS=0) ve 3 ise yabanci
sermaye orant %10’dan biiyiik ve esit, %30’dan kii¢lik olan sirketleri (%30 > YS >
%10) gostermektedir. Bu iki seviye arasinda yapilan iki 6rnekli T test’te P olasilik
degeri %76’dir ve bu deger %S5’ten ¢ok biiyiiktiir. Sonug¢ olarak yabanci ortag:
olmayan sirketler ile sermaye yapisi icindeki yabanci payr (%30 > YS > %10)
arasinda bulunan sirketler arasinda karlilikk acisindan bir fark olmadig

sOylenebilmektedir.

Tablo 37 : iki Ornekli T Test 4 (Karhhk Oranlari)

Karhhk Oranlan icin Tki Ornekli T Test

3. Ayrim N OrtalamafStandart Sapmal SE Ortalama
1 5047 0,044 0,243 0,0034
5 1049 0,075 0,122 0,0038

ort(1) - ort(5) icin %95 Giiven Araligi : (-0,0413; 0,0214)
T test ort(1) = ort(5) (ortalamalarnin esit olmadigr duruma kargy): T=-6,16 P= 0,0000 DF= 3042
Tablo 37°de 1, yabanci ortagi olmayan sirketleri (YS=0) ve 5 ise yabanci
sermaye orant %50’dan biiyiik ve esit olan sirketleri (YS > %50) gostermektedir.
Burada goriildiigii gibi P olasilik degeri %35 ten kiigiiktiir. Bu durumda yabanci ortagi

olmayan sirketler ile sermaye yapist icindeki yabanci payr %50’den biiyiik olan
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sirketlerin karliliklar1 arasinda anlamli bir fark oldugu sdylenebilmektedir. Anova
6’da en az bir seviyenin diger seviyelerden farklilastigi zaten teyit edilmektedir.
Grafik 15’te 4.seviye (%50 > YS > %30)’nin karlilik oraninin yabanci ortagi
olmayan sirketlerin karlilik oranindan farkli oldugunu sdéylemek icin iki 6rnekli T

test’e gerek yoktur.

Sonug olarak sirket sermaye yapist igindeki yabanci sermaye orant %30’a
biiyiik veya esitse karlilig1, yabanci sermaye pay1 daha az olan sirketlere gére daha

karlidir.
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SONUC

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 6zellikle tasarruf yetersizligi yasayan
tilkeler i¢cin 6nemlidir. Bu konuda ¢ok 6nemli katkilar saglamaktadir. Bunun yani sira
teknoloji transferi, iretim bilgisi, yeni pazarlar bulma gibi etkenlerin icinde
bulundugu katkilardan dogrudan faydalanabilme olanagini da vermektedirler. Bu tiir
yatirimlar, gelismis iilkeler i¢in atil sermayenin kullanilmasi ve ek ilave gelir anlami

tasimaktadir. ( Cinko, 2009, 5.188)

Giiniimiizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yerli ekonomiye
olumlu ve olumsuz katkilar1 yogun bir sekilde tartisilmaktadir. Fakat tiim bu
tartigmalar olsa da sermaye birikimine katkida bulunduklar gergegi herkesge kabul
edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin biiylimesini arttirmaktadir. Dolayisiyla
kalkinmasina katkida bulunacak yeni yatirimlarin yapilabilmesi i¢in makroekonomik
istikrarin ve politikalarda tutarliligin saglanmasi, yonetisim ortaminin iyilestirilmesi,
altyapinin ortaminin gelistirilmesi, finansal sistemin gercek islevlerini yerine
getirmesi, iiretim girdilerinin maliyetlerinin diisiiriilmesi ve {iretim siirecine baglama
ve giris-cikis kolayliginin saglanmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu listeye
kurumsal yapi, politik kiiltiir, kayit disi ekonomi ve yolsuzluk gibi faktorlerde

eklenmektedir. (Kar & Tatlisoz, 2008, s. 118)

Tiirkiye’de dogrudan yabanct sermaye yatirimlarimin tarihi Osmanl

donemine kadar uzanmakla beraber yasal anlamda ilk adimlar 1954 yilinda ¢ikarilan
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6224 sayil1 “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” ile atmistir. Fakat uygulamada tam
bir serbestlik saglanamadig1 ve yabanci yatirimlardan daha fazla pay almak istegiyle
24 Ocak 1980 Istikrar Kararlari uygulanmaya baslanmistir. Bu liberalizasyon
politikalariyla Tiirkiye, gelismis tlilkelerin yatirimcilari i¢in daha cazip hale gelmis ve
yabanci sermaye girislerinde artis gerceklesmistir. Fakat yine de bu olumlu
gelismeler istenen diizeyde olamamistir. Bu sebeple, 17 Haziran 2003 yilinda 4875
sayilt “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” yiirtirliige girmistir. Amaci1 dogrudan
yabanci yatirimlarin 6zendirilmesine, yabanci yatirimcilarin haklarinin korunmasi ile
yatirnm ve yatirimeci tanimlarinda uluslar arasi standartlara uyulmasina, dogrudan
yabanci yatirnmlarin gergeklestirilmesinde izin ve onay sisteminin bilgilendirme
sistemine doniistiiriilmesine ve tespit edilen politikalar yoluyla dogrudan yabanci
yatirimlarin artirilmasima iligkin esaslar1 diizenlemektir. (4875 Sayili Dogrudan

Yabanci Yatirimlar Kanunu)

4875 sayili  “Dogrudan Yabanct Yatinmlar Kanunu”nun yiiriirlige
girmesinden kisa bir siire sonra beklenen olumlu etkiler ger¢eklesmeye baslamistir.
Onceki yillara oranla dogrudan yabanci sermaye girisleri, yillar itibariyle artmaya
baglamistir. Ayrica yabanci sermayeli sirketlerin sayilarinda da gozle goriiliir bir

¢ogalma meydana gelmistir.

Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tiimiine yakini ¢ok
uluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir. Her ¢ok uluslu sirketin bir ana merkezi
bulunmaktadir. Merkez, diger iilkelerde bulunan subeleri denetlemektedir. Ayrica

stratejik karar almada en 6nemli rolii oynamaktadir.

Son yillarda, diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de uluslar arasi ¢ok ortakli

girisimlere ¢ok sik rastlanmaktadir. En az iki farkli iilkeden isletmeleri bir araya
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getirdikleri i¢in, elde edilen diger yararlarin yani sira bilgi ve becerilerini arttirma

olanagina sahip olmaktadirlar.

Isglici ve hammadde maliyetlerinin diisik olmas1 disinda, Tiirkiye nin
cografi ve stratejik konumu da ortak girisimler i¢in onemli bir fayda olmaktadir.
Hem Avrupa iilkesi hem de Asya iilkesi olmasi, Karadeniz Ekonomik Isbirligi
cergevesinde Karadeniz’e kiyist olan iilkelerle ¢ok yakin iligkiler i¢inde olmasi ve
ayrica Ortadogu’ya yakinlig1 ve oradaki iilkelerin her tiirlii mal ve hizmet {iriinlerine
ihtiyag duymasi dolayisiyla ideal bir bolgesel pazar konumundadir. (Kocadoru, 20009,

s 255)

Son 10 yillik dénemde Tiirkiye ekonomisinin dig ticaret yapisi kapsamli bir
degisim gecirmistir. Bu siiregte ihracat ve ithalat hacmi 6nemli O6l¢iide artarken,
tiretim ve ihracatin ithalata bagimlilik oraninda yiikselis gozlenmistir. Ekonominin
siirdiiriilebilir biiylime yapisina kavugsmasi acisindan onem arz eden bu durum
temelde iki faktoriin etkisiyle olusmustur. Bunlardan birincisi firmalarin ithal ara ve
yatirim mal1 kullanimma yonelik egilimlerinin artmasi, ikincisi ise ekonominin dis

ticaretteki uzmanlasma yapisinda goriilen degisimdir. (Saygili, 2009, s 7)

Bu ¢alismada, Istanbul Sanayi Odasinin yaymladigi 1993 — 2009 yillart
arasinda Tiirkiye’nin ilk 500 sanayi sirketi ele alinmaktadir. Bu sirketlerin sermaye
yapilar1 incelenip yabanci sermayeye sahip olan ve olmayan sirketlerin ihracatlari,
karliliklar, satiglar1 arasindaki iliskiler tablolar, anova ve iki ornekli T testleri ile

analiz edilip incelenmektedir.

[SO’dan elde edilen 17 yillik verilerden elde edilen ilk sonug, yabanci

sermayeli sirket sayilarinin her sene artarak 2009 yilinda ilk 500 sanayi sirketinin
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%31’ine ulasmis oldugudur. En biiyikk yabanci sermayeli sirketlerin genellikle

otomotiv sektoriinde faaliyet gosterdigi gortiilmektedir.

1993 — 2009 yillar1 arasinda ilk 500 sanayi sirketin i¢inde yer alan sirketlerin
satig hasilatlar1 1. ayrima gore incelendiginde, toplam satis hasilatinin %62’sinin
yabanci sermayeye sahip olmayan (Y=0), %38’inin yabanci sermayeye sahip olan
sirketlere (YS>0) ait oldugu sonucu bulunmaktadir.  Yabanci sermayeli sirketler
acisindan biraz daha detaylandirmak gerekirse sermayesinde %50’den az yabanci
sermayeye sahip sirketlerin, %50 ve fazla yabanci sermayeye sahip sirketlerden daha
az hasilat yaptigi goriilmektedir. Bu durum yabanci ortagin séz sahibi oldugu
durumlarda daha ¢ok yeni pazarlar bulma ve satis yapabilme kabiliyetinin var
oldugunu sdylemektedir. Ayrica tablo 23’de bu durumu destekler niteliktedir. Tablo
23’te yabanci sermaye orani ne kadar fazla ise o kadar satis hasilati oldugu

goriilmektedir.

Veriler ayrica ihracat ve yabanci sermaye iliskisi agisindan da
incelenmektedir. ilk basta iSO’nun ilk 500 sanayi sirketi icerisindeki sirketlerin
ihracatlar1 tetkik edilmektedir. Global kriz ve kur dalgalanmalarinin bir sonucu

olarak ihracat oranlar1 yillar itibariyle dengeli bir goriintii vermemektedir.

Thracatla ilgili veriler 1. ayrima gore gruplandirildiginda yabanci sermayeye
sahip olmayan sirketlerin (Y=0), yabanci sermayeye sahip olan sirketlere (YS>0)
oranla daha az ihracat yaptiklar1 goriilmektedir. Daha detayli anlasilabilmesi i¢in
yapilan Anova analizi sonucunda, yabanci sermayeli sirketlerin (YS>0) ve yabanci
sermayeye  sahip  olmayan  sirketlerin  ihracat  oranlart  dagilimlar

farklilagabilmektedir. Istatistiki olarak da bu dagilimlar farklilastirilabildigine gore

152



yabanci sermayeli sirketler (YS>0), yabanci ortagi olmayan sirketlere (YS=0) oranla

bu iki ortalamanin farki kadar (%1,8) fazla oranda ihracat yapmaktadirlar.

Yabanci sermayeli sirketler ihracat performanslari agisindan daha detayl
tetkik edilebilmesi i¢in veriler 2. ayrima gore gruplandirilip tablo 27°de
gosterilmektedir. Tablo’da yabanci sermaye orani %50 ve daha fazla olan (YS >
%50) ve %50’den az olan (50>YS>0) sirketler arasinda sermaye ve ihracat arasinda
dikkat ¢ekici bir iliski bulunmamaktadir. Istatistiki olarak bir iliski olmadig1 Anova
analizi ile ispatlanmaktadir. Analizde herhangi iki dagilimin birbirinden

farklilastirilamadigina isaret etmektedir.

Ayrica yabanci ortagl olmayan (YS=0) ve yabanci sermaye oran1 %50’den az
olan (50>YS>0) sirketlerin ihracat oranlar1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark
olup olmadig: iki 6rnekli T test ile arastirilmaktadir. Bu analizden “yabanci ortagi
olmayan sirketler (YS=0) ile yabanci sermaye orani (50>YS>0) arasinda olan
sirketlerin ihracat oranlar1 birbiri ile aynidir” sonucu ¢ikmaktadir. Bu da Anova 2°de

bulunan sonucu destekler mahiyettedir.

Yabanci sermaye oram1 %50’den az olan sirketlerin daha detayli olarak
incelenebilmesi i¢in veriler 3. ayrima uygun olarak gruplandirilmaktadir. Yabanci
sermaye oranlart %10’dan az olanlar (%10>YS>0), %10’a esit, fazla ve %30’dan az
(%30 > YS > %10), %30’a esit, fazla ve %50°den az (%50 > YS > %30) olan
sirketlerin ihracat oranlar1 incelenmektedir. Genel olarak yillar itibariyle en yiiksek
thracat oranlarina, yabanci sermayesinin %10’dan kii¢iik ve 0’dan biiyiikk yabanci
sermayeli sirketlerin (%10>YS>0) sahip oldugu goriilmektedir. Ikinci olarak en
yiiksek ihracat oranlarina, yabanci sermayesinin %10’dan biiyiik ve esit , %30’dan

kiigiik olan sirketler (%30 > YS > %10) sahiptir.
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Ayrica bununla ilgili anova analizleri yapildiginda yabanci ortagr olmayan
sirketlerin (YS=0), yabanci sermaye orani 0’dan biiyiikk ve %10’dan kiiciik olan
sirketlere (%10>YS>0) nazaran satiglar1 icinde daha az ihracat yer almaktadir. Bu
analizle bir kez daha yabanci sermaye orani 0’dan biiyiik olan sirketlerin yabanci

ortag1 olmayan sirketlere oranla daha fazla ihracat yaptig1 belirtilmektedir.

Ihracat oranlarindan sonra karhilik analizleri de yapilmaktadir. Ilk basta
yabanci ortagi olmayan sirketlerin (YS=0) ve yabanci sermayeli sirketlerin (YS>0)
karlilik oranlarinin 1993-2009 yillar1 arasindaki 17 senelik dagiliminin anova analizi
yapilmaktadir. Sonucunda istatistiki olarak da karlilik oranlarina ait, bu dagilimlar
farklilastirilabildigine gore yabanci sermayeli sirketler (YS>0), yabanci ortagi
olmayan sirketlere (YS=0) oranla bu iki ortalamanin farki kadar karli olduklari

sOylenebilmektedir.

Ayrica veriler 2. Ayrima gore gruplanip yapilan anova analizinde ortaya
¢ikan sonug, yabanci sermayeli sirketlerin, sermayedeki paylari ne olursa olsun
yabanci ortagi olmayan sirketlere gore karli olduklari sdylenebilir. Yabanci
sermayesi 0’dan biiylik ve %50’den kiigiik olan sirketlerin (50>YS>0), %50’den
biiyilik ve esit olan sirketlerin (YS>50) karlilik oranlar1 ortalamalari birbirine benzer

cikmistir.

Bu durumun daha 1yi anlasilabilmesi i¢in grup veriler arasinda istatistiki

olarak anlamli fark iki 6rnekli T test’ten yararlanilarak arastiriimaktadir.

Yabanci ortagi olmayan sirketleri (YS=0) ve yabanci sermaye oranit 0’dan
biiyiik ve %10’dan kiiciik olan sirketleri (%10>YS>0) arasinda yapilan iki 6rnekli T

testten cikan sonug; yabanci ortagi olmayan sirketler ile sermaye yapisi iginde

154



%10’dan kiiciik yabanci pay1r bulunan sirketler arasinda karlilik acisindan bir fark

olmadig1 sdylenebilmektedir.

Tiim yapilan bu analizler sonucunda olarak sermayedeki pay1 ne olursa olsun
yabanci sermayeli sirketler Tiirk sirketlerine nazaran satis gelirlerinin daha biiyiik

payini ihracat ile temin ederken, 6nemli oranda daha karli olabilmektedirler.
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