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BEYAN

Bu tezin yazilmasinda bilimsel ahlak kurallarima uyuldugunu, baskalarinin
eserlerinden yararlanilmasi durumunda bilimsel normlara uygun olarak atifta
bulunuldugunu, kullanilan verilerde herhangi bir tahrifat yapilmadigini, tezin
herhangi bir kisminin bu {iniversite veya baska bir liniversitedeki baska bir tez

calismasi olarak sunulmadigini beyan ederim.

Asim KAYAN
31.08.2006



ONSOZ

“Dogrudan yabanci yatirim belirleyicilerinden biri olarak yerli partnerin etkinligi”
konusu giintimiiz kiiresellesme ve buna en biiyiik etkiyi yapan uluslararasi yatirimlarin
son donemde tiim diinyada etkin hale gelmesi ve siirece sebep olarak ele alinan etkenler
icinde Joint Venture tlirli yabanci yatirimlarin 6nemli bir diizeyde pay sahibi olmasi
sebebiyle ilizerinde durmaya deger bulunmustur. Joint venture tiirli yatirimlarda da yerel
partnerin etkisi asil ¢aligma noktasini olusturmustur. Konu hakkinda yonlendirmeleri ve
yardimlar1 sebebiyle danigman hocam Dog¢. Dr. Recai Coskun’a, cesaretlendirici
tavsiyeleri ile calismayr tamamlama hizima katkilarindan dolay1r Prof. Dr. Giiltekin
Yildiz’a, ¢alismalarim sirasindaki desteklerinden dolay1 sevgili esim Rahsan Bengi’ye

tesekkiirlerimi sunmay1 bir borg bilirim.

Ayrica aragtirma asamasinda fiili bilgi temininde en biiyiik destegi aldigim Tiirkiye’nin
onde gelen sanayi kuruluslarindan olan Federal Elektrik Firmasina bu c¢aligmadaki

bliyiik katkis1 sebebiyle tesekkiir ederim.

31 Agustos 2006

Asim KAYAN



ICINDEKILER

KISALTMALAR.....cuovuevteeeeenesssssssssessessessessessessssssssessssessessssessessessessassssssssssassesses \Y%

TABLO LISTESI c.cuoveveteeeeneteeeresesesesssssessssssssesessssssessssesssssssssesssssssssssesssssssesaes VI
OZET.oeoeeeererresressessesssssessssssssssessssssssessesssssesssssssssssssassessessessssessssesssssessssassasss VII
SUMMIARY .....oovueurereenrsnssssssssessessessesssssessessssssssssessssessessessessessessessssessassessesssses VII

GIRIS oot esetee e e a e eer e s a e sessssssssesssssesasaens

BOLUM 1: DOGRUDAN YABANCI YATIRIM: ULUSLAR ARASI

TICARETTEN DOGRUDAN YABANCI YATIRIMA GECIiSTE

TEORIK ARKA PLAN ...uuietereenetssesnesesssssessssesssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssesss 7
1.1. Dogrudan Yabanct Yatirim Tanimi........ccceeecueerieriieniienieeiieeieeieeeee e 7
1.2. Dogrudan Yabanci Yatirim Gelisim SUIeCi.......ccveevuvienireeeniiieeniieerieeeeiee e, 9
1.2.1. Uluslararasi Ticaret Teorileri.........ccceevuvieeiiieeeciiieeiieeeiieeeeeeeeee e 11
1.2.1.1. Merkantilizm.........coceveevieniiniiiinienieeeeeeeeeeseeee 11
1.2.1.2. Mutlak Ustiinliikler T€OTiSi..........cevvrevrverererrereererereecerann, 12
1.2.1.3. Mukayeseli Ustiinliikler TeOrisi..........cocoevevevererererererenennen. 12
1.2.1.4. Gorece Faktor Donanimi TeOriS1.....ccuveeeeveeecieeeiieeeiienee, 12
BOLUM 2: DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TEORILERI,
YATIRIMIN BELIRLEYICi FAKTORLERI VE YATIRIMIN
ETKILER ccucuiiiiitnciincisncisncsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 14
2.1. Dogrudan Yabanci Yatirim Teorilerine Temel Tegkil Eden Faktorler .......... 14
2.1.1. Hammadde Kaynaklart...........ccccoceevieniiiniiiiieiecceeeeee e 14
2.1.2. Monopol Avantajindan Yararlanma............ccceeeveeviieeciieneencieennennnnns 14
2.1.3. Uriin ve Sirlarin KOrUNmasL............c.ccovevueueveveverreeeeeesereseeeesenenenanen. 14



2.1.4. Uriiniin Yasam dONEMi...........c.cveveveeeeeueeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 15

2.1.5. Yatirimlar1 Uluslararsi Cesitlendirme..............cccooeoeeiiiieeeiiieeeeennen. 15

2.1.6. Yurti¢i Kisitlamalardan Kurtulma.............ccccooooiiiiiiiiiincee, 15

2.1.7. ithalat¢1 Ulkenin Koydugu Tarife ve Kotalardan Kaginma............... 15

2.1.8. Uretim ESNEKIIFi.......c.coveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 16

2.1.9. Ucuz Yabanct Faktor Kullanimi ........cccooooiiiiiiiiiiininiiiieee, 16

2.1.10. Faaliyetlerin Butlinlestirilmesi.........cccevoeeerierieriieiiieieeieeiee e 16
2.2. Dogrudan Yabanct Yatirim Teoriler .......ccceeverieniininiiniiiceieneeieeieeeeeee 16
2.2.1. Uriin Hayat Seyri TEOTIST .......ovvvrreeeeeeeereeeeeseeeeesesesesesesesesesennns 17

2.2.2. Tekelct Rekabet TeOTIS1 . ..ueiuiiiiiaiiieiieeiieeieeeee e 19

2.2.3. Doviz Degisim Riski T@OTIST ...c..eevueieiieriiieiieiieeiie e 20

2.2.4. I1¢SelleStirme TEOTISI. . ...v.vvveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 21

2.2.5. OligopOolistik TePKI.....ccvieriieriieiieiiieiiecie ettt 22
2.2.6. Yonetim Ustiinliigiine Bagli Aksak Rekabet Teorisi...............o......... 22

2.2.7. Eklektik Paradigma (OLI Paradigmast)............ccccoovvereruevevrrercnnne. 23
2.2.7.1. Firmaya Ozgii Avantajlar (O : Ownership)..........c............. 23

2.2.7.2. Ulkeye Ozgii Avantajlar (L : Location)..............c.ccccruen..e. 24

2.2.7.3. Igsellestirme Avantajlar1 (I : Internalisation)...................... 24
2.3. Dogrudan Yabanci Yatirimin Belirleyici Faktorleri.........coovoeeiiiniiininnnnen. 26
2.4. Dogrudan Yabanci Yatirimin EtKileri........cccoceriiiiniiniiiiniiniiiieceee 32
2.4.1. Evsahibi Ulkeye EtKileri..........oooveviveueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeons 32

2.4.2. Dogrudan Yabanci Yatirimin Koken Ulke A¢isindan Etkileri ......... 34



BOLUM 3: DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARDA ORTAK

GIiRiSIMIN YERi VE YEREL PARTNERIN ETKIiNLiGi

3.1. Arastirma Yontemi ve Ornek Olaylar ............cccocoeueveeeruevceereieceeeee e, 36
3 1.1 VEri VO YONEEIM ..eoviiiieiiiiiieieeiecitesie ettt 36
3.1.2. Ornek OlaYIar .......coovovveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 38
3.2. Ortak Yatirim Girigimi (JV-OG)......cccoiiriiiiiiieeieiecee et 42
3.3. Ortak Yatirim Girigiminin Strate]isl ....eeeeerereererieerienieerienienieeieseesreeie e 44
3.4. Cokuluslu Sirketlerin Ortak Girisim Stratejisini Kullanma Nedenleri............. 46

3.4.1. Yerel Hiikiimetlerin Yiizdeyiiz Yabanci Yatirima Getirdikleri

Engellemeler........ccoviiiiieeiieeeee e 46
3.4.2. Yerel Hiikiimetlerin Kamuya Yabanci Ortak Igin Daveti................. 47
3.4.3. Liberal Olmayan Pazarlarda Riski Azaltarak Varolma..................... 47
3.4.4. Yerel Partnerin Bizzat EtKinligi.........cccoovveeviiiniieiieniiciiecie e, 48

3.5. Dogrudan Yabanci Yatirrmin Joint Venture Seklinde Gergeklesmesi I¢in
Yerel Partnerin Etkinligi ve Belirleyici OzelliKIeri............ccocooovveveverreriernnneee, 54
3.5.1. Yerel Partnerin Jv Yatirinu igin Ciddi Diizeyde istegi, Finansal
ve Teknik Olarak, Bilgi Beceri ve Yeterlilige Sahip Olmasi........... 55
3.5.2. Yerel Partnerin I¢ Piyasa I¢in Halihazirda Iyi Bir Uretici, Dagitime1
Veya Yakin Sektérde Imaj-Itibarinmn Giiglii Olmas1. Dagitim
Kanallarina Sahip Olmas1 Veya Olusturabilme Yeterliliginde
OIMAST ..ttt 57
3.5.3. Yerel Partnerin Is Diinyasi, Devlet ile Miinasebetler Konusunda
Ciddi Tecrube Sahibi Iyi Bir Isletme ve Organizasyona Sahip

Olmas1. Gerekli Niteliklerde Isgiiciine Sahip Olmast ...................... 59



3.5.4. Yerel Partnerin Sektoér Hakkinda I¢-Bolge-Diinya Piyasalarindan

Haberdar ve Bilgili Olmasi, Thracat Giiciine Sahip Olmasi.............. 61
SONUC VE ONERILER ....uuueeerreeeeessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseses 64
| SOLN 0 N 0 O 68
OZGECMIS.cuuininininnciscinsississsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 72



AET
BEE
BM

COMESA

DB
DTM
DYY

FE

FIAS
GU

HM

IFC

IV

MPS
OSD

oG
TUSIAD
UN
UNCTAD

YASED

KISALTMALAR

: Avrupa Ekonomik Toplulugu
: Bolgesel Ekonomik Entegrasyon

: Birlesmis Milletler

: Common Market for Eastern & Southern Africa (Misir, Angola,
Madagaskar, Sudan, Burundi, Eritre, Malawi, Swariland, Comoros,
Etiyopya, Marritius, Uganda, Kongo, Kenya, Zambia, Djibouti, Libya,
Zimbabwe)

: Diinya Bankasi

: D1g Ticaret Miistesarlig1

: Dogrudan Yabanci Yatirim.
: Federal Elektrik

: Foreign Direct Invesment Advisory Service

: Gelismis Ulkeler

: Hazine Miistesarlig1
: International Financial Cooperation
: Joint Venture

: Modern Power System

: Otomotiv Sanayicileri Dernegi
: Ortak Girigim
: Tiirkiye Sanayici ve Isadamlar1 Dernegi
: Birlesmis Milletler
: Ticaret ve Gelisim Hakkinda Birlesmis Milletler Konferansi

: Yabanci Sermaye Dernegi



TABLO LIiSTESI

Tablo 1 : Uriin HAYat SEYTT .......ooveeieeeieeeieecceeeeeeeeseee e n s 18

Tablo 2 : Sirketlerin Uluslararasilagsma Stratejileri (Miilkiyet Anvantaji var

ON Kabulll 11€)  .oveeeeiiieee e 25
Tablo 3: DY Y’ lerin belirleyiCileri ......c.ccoviriieiiiiiieiieeieee e 27
Tablo 4: YASED — TUSIAD DY ’leri belirleyen faktorlerin listesi ................... 30
Tablo 5: DY Y ’lerin ev sahibi iilkeye olumsuz ve olumsuz etkileri ...................... 34
Tablo 6: Tiirkiye’de 1954-2006 aras1 gerceklesen DY'Y miktar1 ve tiirleri ........... 45

10



SAU, Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tez Ozeti

Tez Bash@ : Dogrudan Yabanci Yatinnmin Belirleyicilerinden Biri Olarak Yerli Ortagin
Etkinligi

Tezin Yazar: : Asim KAYAN Damsman : Do¢.Dr.Recai COSKUN
Kabul Tarihi : 20 Eyliil 2006 Sayfa Sayis1 : On Kisim (8)+Tez (72)
Anabilimdal : sletme Bilimdali  : YoOnetim Organizasyon

DYY lerin neden ve nereye yapildigr konusunda teoriler ve bunlara bagli olarak belirleyici etkenleri
belirten BM raporlar1 6zellikle evsahibi iilkenin demografik, ekonomik, siyasi ve teknik altyap: yeterliligi
hususlar cercevesinde ele alinmaktadir. Ozellikle UNCTAD ve YASED in bu konudaki raporlar da
Dunning’in OLI paradigmasi ¢ercevesinde DYY nin nereye yapilacagi c¢oziimlemesine ulasma

gayretindedir.

Diinyada gerceklesen yabanci yatirimlar satinalma — birlesme — ortaklik (JV) veya tamamen kendine ait
yavru firma kurma seklinde gerceklesmektedir. Birgok firma nereye yatirim yapacagina karar verdikten
sonra satin alarak mi, ele gegirerek mi, birleserek mi, ortaklik kurarak mi seklindeki sorgulama
siralamastyla yatirmi gerceklestiriyor. OLI paradigmasinda “O” (miilkiyet) avantajma sahip oldugunu
varsaydigimiz sirketler yatirimi nereye yapma konusunda “L” (konum) ve “I” (igsellestirme) faktdrleri
ekseninde yatirim kararlar1 aliyor. Ancak bu faktorlerin yabanci piyasada varolmayr ne derecede giiclii
sekilde destekledigi sorgulanmaktadir? Yerel Insan Kaynaklar1 disaridan ne derece uygun sekil ve
maliyette olusturulabilecektir? Bu ve bunun gibi bizzat yerelin basarili olabilecegi unsurlar yiizde yiiz
yabanci bir yatirimer tarafindan yerelde basarilmasi hususunda ne derece cesaretlendirici veya tersine bir
etki payma sahiptir? OLI paradigmasi ile genel karar siireci aciklansa dahi yereldeki bu etkenler yerel
partner faktoriiniin 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu etki sadece nereye kararimi degil diger faktorler ile

birleserek yabanci sermayeli yeni sirketin yapisini da belirlemektedir.

Bu calismada; Teorilerde ve UNCTAD raporlarinda uluslararasilasma ve DYY etkin faktorii olarak ele
alinmayan evsahibi iilkedeki yerel partner etkisi anlagilmaya caligilmaktadir.

Bu ¢alismanin en énemli bulgusu Oli ve benzeri yaklagimlarin g6z ard1 ettigi yerli yatirimcinin yabanci
yatirimeiy1 ¢ekebilme / ikna edebilme kabiliyetidir.

Arastirma yontemi olarak mevcut literatiir taramasi, DTM, HM, BM, YASED yayin ve raporlar1 ikincil
veri olarak degerlendirilmistir. Ayrica birincil veri olarak saha calismasi ve miilakatlar yapilmustir.
Tiirkiye’nin 6nde gelen kuruluslarindan Federal Group’ un yurti¢i ve dis1 yabanci ortakli yatirimlar: 6rnek

olay olarak incelemeye konu olmustur.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Ortak Girigsim, Yerel Ortak
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The Theories and accordingly the UN reports for the explanations of “FDI why and where” are mainly
focused on capability of host countries demografic - economical — political and technical structure.
Especially the reports of UNCTAD and YASED are trying to clarify “where FDIs are realized” which
these works are also based on the OLI paradigm of Dunning.

Foreign Invesments are mostly realized by buying — merging — joint venture or directly establishing new
and hundred percent foreign owned companies. Most of companies firstly decide. Where to invest and
then decide how to invest, by buying or merging or joint venture. According to OLI paradigm of
Dunning; the companies that have ownership advantages, decide by “L” (Location) and “I”
(Internalisation) factors. But How these factors encourage to invest at foreign country, what is the value
of effection? How the local human resource activities will be managed satisfactorly by a foreign
company? What kind of effection these items have on success of foreign investor to manage this and
these items of subjects, which may be easy for local companies? Though by teories and especiaaly by
OLI paradigm the general decision making process described but; these items show us the importance of
local partner. Importance of local partner is not just to decide where to invest, but also how to shape
structure of the new company.

The most important diagnosis of this study is defining ability of local partner that persuading / appeailing
of foreign partner to come an agreement about invesment which is not considered before by OLI and

similiar approach.

As the study method, existing literature combing, Undersecretariat of Foreign Trade, Ministry of
Treasure, United Nations, YASED publication and reports have been utilized as a secondary data. Beside
of existing literature combing of initial data, case studies and interviews have been realised. As sample
events, the foreign invesment of Federal Group that is one of the leading company of Turkey has been
considered.

By this study, we have tried to clarify the effection and importance of local partner for attractivity on FDI
which is not considered as an important factor within the theories of FDI and reports of UNCTAD.

Key Words: Foreign Direct Investment; Joint Venture; Local Partner
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GIRIiS
Calismanin Konusu

Glniimiiz diinyasinda ticaret ve yatirim faaliyetleri yoresel ve bolgesel olmaktan
tamamen ¢ikmus uluslararasi etkilesimler ile global bir ag halini almistir. Uretim

kiiresellesmesi sdylem olmaktan ¢ikip ticaret hayati i¢in fiili bir durum olmustur.

Diinya firmalar1 olaganca hiziyla yabanci pazarlarda yer alma cabasindadirlar. Bu
cabalar yabanci yatirimin artmasina yol agmaktadir. Diinyanin tiim bolgelerinde yabanci
yatirimcilarin belirli riskleri goze alarak yaptiklar1 yatirnmlar ve bunlarin her gecen giin
diinya ekonomisindeki giliglenen konumlari1 bilinmektedir. Tiim iilkeler neredeyse
yabanc1 yatirimcei ¢gekmek tizere etken faktorleri tespit edip gerekli cazibeyi olusturmaya

calismaktadirlar.

Sanayi devrimi ve Oncesindeki gelismeler (sOmiirgecilik ve soOmiirgelere dayali
kaynaklarin ticarilestirilmesi) ticari ve iktisadi hayatta ¢ok farkli acilimlara sebep
olmus, ve iktisadi/ticari teorilerin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Bu teoriler
gergeklesen fiili faaliyetlerden makro anlamda g¢ikarimlar ve gelecek ig¢in Ongoriiler
olusturma amacimi giitmiis ve giliniimiiz iktisadi ticari kural/sartlarinin da temelini
olusturmuslardir. Bu teorileri, lilkelerin zenginlik kaynagi- ticaret politikalar1 gibi
konularda merkezilesen ticaret teorileri ve 20 yilizyilin ikinci yarisindan itibaren

uluslarasilagsma teorileri olarak ayirabiliriz.

Son 50 yillik siirecte diinyada ithalat - ihracat eksenli ticari faaliyet disinda yatirim
boyutlu uluslararast isletmelerin son derce yogun oldugu goriilmektedir. Farkl
devletlere mensup 6zel ya da kamu kurum/kuruluslarinin, kendi iilkeleri disinda
yaptiklar1 yatirimlarin sekillendirdigi global bir ticari diinya olusmustur. Biiyiik riskleri

iceren bu tiir yatirimlarin;

-hangi tiir firmalar tarafindan,

-hangi gerekgelerle,

-hangi tesvik edici unsurlarla,

-hangi siirecleri yasayarak gergeklestirdikleri,

-devletlerin bu yatirimlar i¢in hangi rolii oynadig,
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-diinya genelinde hangi tiir iilkelerin yatirimlari ni¢in daha ¢ok ¢ektigi,

gibi konular, isletme ve iktisat bilimcileri tarafindan ¢ok ciddi akademik caligsmalara
konu edilmistir. Bu ¢alismalar hem mevcut durumun anlasilmasi, hem de gelecekteki

yonelimleri belirleme etkisine sahip olmuslardir.

Fizikte onemli bir yere sahip olan “evrendeki kelebek etkisi” iktisadi hayatta da gecerli
sayllmaktadir. Gilinlimiizde kiiresel ekonomi ve yatirim etkisi kendini ¢ok bariz
hissettirmektedir. Ortadogu’daki siyasal/askeri sikinti petrol fiyatlarii tetiklemekte ve
tim diinyada arag¢ fiyatlarindan, 1sinma ticretlerine kadar etkisi olmakta, tilkelerin dis
bor¢ stoklarini arttirmaktadir. Tiirkiye gibi sermaye acig1 ve bor¢ yiikii olan tlkeler
yabanci yatirimcet gelmesi i¢in siyasal istikrar1 koruma giidiisii ile {ilkede istikrara 6nem
vermektedir. Bu derece onem arz eden bu konu hakkinda yapilan calismalarin
odaklandig1 noktalarin, yukarida saydigimiz temel basliklar etrafinda sekillendigi ve bu
yatirimlar i¢in de en biiyiik etkenin salt yatirim yapma imkani olan yabanci firma olmasi
ve imkanlar, firsatlar sunan bir yerlesimin (lokasyonun) olmasi esas alinmaktadir.
Ancak, bu cergeveyi yeterli gébrmeyen bu c¢alisma; yerli ortagin yabanci yatirimlarin

olusma ve karar siireclerindeki etkinligini ortaya koyma gayretindedir.

Bu ¢aligmada uluslararasi yatirim i¢in dogrudan yabanci yatirimin yeri, ortak girigimin
dogrudan yabanct yatim i¢in Onemi ve yerel ortagin yabanci yatirimin

gerceklesmesinde etkinliginin ne oldugu ele alinmustir.

Calisma igeriginde ele alinan ve sorgulanan; yerel ortagin yabanci yatirimlarin
gerceklesmesinde ana etken olma gibi bir 6zelligi var midir? Varsa sebepleri ve etkinlik
diizeyi nedir? Mevcut tez ve teorilerde temel faktor olarak zetlenebilecek yatirimct ve
yatirrm yerlesimi (lokasyonu) etkenleri disinda, yatirimi bizzat olusturacak ve
sekillendirecek  bir  yerel ortak etkisinden bahsedilebilir mi? seklinde
Ozetleyebilecegimiz yerel firmalarin yabanci yatirimlarda etkinlik sahibi olup

olmadigidir.
Calismanin Onemi

Yabanci yatirimlar ile ilgili calismalarin odaklandigi temel noktalarin yukarida da
belirtildigi gibi yatirimc1 ve yatirim yapilacak iilke olarak ele alindigi goriilmektedir.

Yatirimer daha ¢ok;
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- hangi sermaye giiciinde oldugu,

- hangi organizasyon yapisinda oldugu,

- tedarik ve satis kanallarinin nasil ve ne derce biiylik oldugu,
- hangi {irlin haklarina sahip oldugu (liretim- patentler vb),

- hangi tiretim araglarina sahip oldugu,

- hangi hedeflere sahip oldugu,

gibi bagliklar etrafinda ve yatirim yapilan iilke de daha ¢ok yatirimi ¢ekmesi agisindan;

- hangi hammadde kaynaklarina sahip oldugu,

- hangi devlet tegviklerine sahip oldugu,

- hangi niifus ve pazar biiytikliigiinde oldugu,

- dagitim kanallarinin ne diizeyde gelismis oldugu,

- rekabetin olup olmamasi,

- Sermaye piyasalarinin olup olmadig1 ve gelismislik diizeyleri,

gibi basliklar etrafinda odaklandigi goriilmekte ve uluslararasi JV olarak kurulan
yabanc1 yatirimlarda dahi yerel ortagin etkisi ile gerceklestirilen yatirimlarin varliginin
ve etkinliginin eksik birakildigi ve etken faktér olarak dikkate alinmadigi

goriilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim teorileri i¢cinde en kusatict ve dengelisi olarak goriilen
Dunning’in OLI teoremi basta olmak iizere mevcut teoriler; yabanci yatirrmeinin
miilkiyet sahipliligi ve buna bagli olarak disariya yatirnm yoluyla agilma isteginin
varligi, cezbedeci faktorlere sahip yerlesim tespiti, know-how vb. korunacak varliklarin

igsellestirilme ihtiyacinin varolmasi temel dizinini sunmaktadir.

Teorilerde 6zellikle yabanci yatirimeinin agirlikli olarak kendi miilkiyetlerinde olan yan
kurulus gibi yatirim gerceklestirdigi varsayim esas alinmis gibi goziikmektedir. Itici ve
cekici faktorler bu g¢ercevede degerlendirilmektedir. Yani teorilere dayali ongdriide
agirlik; tek basina dogrudan yabanci yatirim gibi goriilmektedir. Baz1 diger faktorler
sebebiyle ortak yatirim seklinde de dogrudan yabanci yatirim karari alinabilir ve daha
sonra da ortaklik icin yerel ortagin kim olacagina ve ne kadarlik bir pay ile yer
alacagina yabanci yatirimci karar verir gibi bir kurgu 6n plana ¢ikmaktadir. Fakat

yapilan bu caligmada ampirik Ornekleri ile de goriilmektedir ki yerel ortak yabanci
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yatirimi belirleyici unsur olarak son derece etkin ve dnemlidir.

Bu calismada ele alinan bazi teorilerde, yerel ortake dair birtakim tanimlamalar
yapilmasi ve yatirim konusu i¢inde ele almalar1 séz konusu olsa bile; yerel ortagin
secilme Ozelliklerine dair yaklasimlar, yerel ortagin etkin bir yabanci yatirimei ¢ekicisi
veya yatirnmda belirleyici saik olarak degil de, alinmis bir yatirnm kararina belirli
stireclerden sonra devreye giren bir faktor yaklasimi bulunmaktadir. Boyle bir genel
kabul bulunsa da birgok 6rnekte miilkiyet (ownership) avantajina sahip firmalarin heniiz
yerlesim/lokasyon (location) noktasina karar vermeden onceki siirecte yerel ortaklarin
varligi ve etkinligi goriilmektedir ve c¢ogu Ornekte yerlesim avantajlart (location

advantage) stepini yerel ortagin belirleyici oldugu goriilmektedir.

Ihracat bir iilkenin déviz kazancidir ve bu sebeple iilkeler ihracatgisina gesitli tesvikler
sunmaktadir. Salt doviz girdisi olarak ele alirsak ihracatta oldugu gibi yabanci yatirim
da iilkenin kaynaklarina bedel 6deyerek sahip olan yabanci yatirimecidan doviz kazanci
saglamadir. Mevcut teorilerden kaynakli anlayis sebebiyle iilkeler sadece yabanci
yatirimciya saglayabilecekleri destek/tesvik sartlarina bagli olarak yabanci yatirim
cekebileceklerini  diigiinmekte  ve  tesvik  unsurlarmi bu  anlayisa  gore
sekillendirmektedirler. Fakat yabanci yatirim i¢in etken unsurlardan 6nemli bir etken
olarak yerel ortagin oldugunu ortaya koyan bu caligma ile tesvik unsurlarinin yerel
ortaklar agisindan da tekrar ele alinmasi ve bunun i¢in daha baska tez ¢alismalarina

gereksinim oldugunu ortaya ¢ikarmasi agisindan da 6nem arz etmektedir.
Cahsma Kapsami

Calisma kapsami, tezi olusturan temel kavramlar etrafinda sekillenmektedir. Bu

kavramlar; Dogrudan Yabanci Yatirim, Ortak Girisim, Yerel Ortak ve Etkinligidir.

Dogrudan Yabanci Yatirim: Biinyesinde %10 %100 diizeyinde yabanci sermaye
bulunduran, ortakli veya ortaksiz yatirimlar olup, yatirimin gergeklestigi tilkenin ticari

kanunlarina tabidirler.

Ortak Girisim: Dogrudan Yabanci Yatirimlar %10 - %95 arast ve %95 - %100 arasi
hissedarliklarla gergeklesebilir. %10 - %95 arasi1 hissedarlik ile yapilan yatirimlar ortak

girisim olarak, %95 - %100 hissedarlik orani ise yavru firma olarak adlandirilmaktadir.
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Ortak Girisim iki ya da daha fazla sayida ana firmanin farkli avantajlar1 dikkate alarak,

birlikte ayr bir tlizel sahsiyette ortakliga gitmesi seklinde yapilan yatirnmlardir.

Yerel Ortak ve Etkinligi: Ortak girisim tirii yabanci yatirimlar diger yabanci
yatirimcilar ile birlikte tigiincii bir lilkede veya yabanci bir ya da bir¢ok yatirimcinin
yatirnmin gergeklesecegi tilkedeki yerli bir firma ile gerceklestirilebilir. Tezimizde ele
alinan yatirim yapilacak tilkede faaliyette bulunan yerli ortak etkinligidir. Yerli ortak,
ilke, sektor, iiriin, yapt boyutlarinda, durumu, konumu, giicii veya gelecege dair
sundugu vizyon ve istegi acilarindan cazibeye sahip olabilmektedir. Bu cazibelerin
diizeyi oraninda da yabanci yatirimlarin gerceklesmesinde etkiye sahip olabildigi
goriilmektedir. Bu etkiyi “yerli ortagin yabanci yatirnrmin ger¢eklesmesindeki etkinligi”

olarak adlandirtyoruz.

Calisma ii¢ ana boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde dogrudan yabanci yatirim
kavrami tanimlanmaya calisilmig ve dogrudan yatirimlarin kaynag olarak tarihsel siireg,
uluslararasi ticaret teorileri kapsaminda teorik olarak ele alinmistir. Bu boliimde tarihsel
siire¢ yabanci yatinmin gelisiminin kronolojik bir siralama veya izahi seklinde ele
alimmamus, teoriler ¢ercevesinde nasil uluslararasi ticaret teorilerine gidildigi iizerinde

durulmustur.

Ikinci béliimde ise birbirine zemin hazirlayan dért alt baslikta konular ele alinmistir. i1k
kisim dogrudan yabanci yatirim i¢in genel kabul gormiis bulunan temel itici ve g¢ekici
faktorler ele almmis ve genel tanimlamalar gergevesinde degerlendirilmistir. Ikinci
kisimda dogrudan yabanci yatirimlar hakkinda mevcut teoriler ele alinmis,
tanimlamalar1 yapilarak elestirel degerlendirmelerde bulunulmustur. Ozellikle dogrudan
yabanci yatirimlarin olusma etkenleri hakkinda daha doyurucu olan Dunning’in OLI
teoremi iizerinde daha fazla durulmustur. Ugiincii kisimda dogrudan yabanci yatirim
hakkinda bilimsel ¢alismalar ve raporlar hazirlayan UNCTAD, TUSIAD,YASED gibi
ulusal ve uluslararast kurumlarin raporlarinda yabanci yatirnmlarin belirleyici
unsurlarinin ne oldugu ele alinmigs ve bu raporlara dayanilarak degerlendirmeler
yapilmistir. Bu raporlarda ortak Ozellik, tez calismamizin esasini teskil eden yerel
ortagin belirleyici etken faktorii olarak yer almamasidir. Dordiincii kisimda ise yabanci
yatirimlarin itici ve ¢ekici saikleri kapsaminda 6nemli olan kdken ve ev sahibi iilkelerin

bu yatirimlar sebebiyle nasil etkilendikleri ele alinmaktadir.
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Ucgiincii boliimde dogrudan yabanci yatirnmlarin gergeklesme sekillerinden olan JV
Ortak girisimi tanimlanmaya c¢alisilmis ve ortak girisimin stratejisi {lizerinde
durulmustur. Tezimizin temel konusu olan yerli ortagin etkinlik durumu ise bu bdliimde
ele alinmaktadir. Onceki boliimlerde ele alman mevcut teori ve raporlarda belirleyici
etken olarak degerlendirilmedigi goriilen yerli ortagin hangi agilardan ve hangi ampirik

orneklerle etken faktor oldugu ortaya konulmaya caligilmistir.

Mevcut teori ve raporlar ikincil veri olarak ¢alisilmistir. Raporlar TUSIAD —YASED ve
UNCTAD’mn yaymlar (dergi-internet) esas alinarak hazirlanmistir. Yerli ortagin
etkinligi hakkinda ise birincil ve ikincil veriler birlikte kullanilmistir. Birincil veri
olarak katilimli gézlem, katilimsiz gézlem ve miilakat yontemleri kullanilmis ve bizzat
sahada olmaktan dolay1 birincil veri avantajindan had sathada yararlanmaya

calisilmustir.

18



BOLUM 1: DOGRUDAN YABANCI YATIRIM
Giris

Yabanci yatirim 6zellikle son yiizyilda telaffuz edilmeye baglanan ve son yarim asirda
Amerika ve Avrupa firmalarinin pazar gelistirme, {iretim hacmini arttirma, bizzat
pazarda bulunma istegi gibi saiklerle daha da aktiiel hale gelen 6nemli bir uluslararasi
iktisadi konudur. Son dénemde diinya ticaretinin ithalat ve ihracat dengelerinde tilkeler
itibariyle yapilan istatistikler disinda ayrica firmalara ve firmalarin sahipliligine gore
ithalat ve ihracatin ger¢ek menseine dair yorumlar yapma ihtiyact hisseder hale
gelmistir. Bunun sebebi ihracat ve ithalati gergeklestiren firmalarin sahiplik agisindan
ithalat veya ihracati yapan iilkelere degil, diger iilke sermayelerine ait olmasindan
kaynaklanmaktadir. Tiirkiye 6rneginde tekstil ve otomotivin ihracat icin aktif sektorler
oldugu goriilmektedir, 6zellikle otomotivde hem ithalat hem ihracat yiiksek rakamlarda
rapor edilmektedir, ancak otomotiv sektoriindeki yatirimlar %60 ortalama ile yabanci
sermayeye aittir (OSD {iiyesi 17 otomotiv iireticisi firmanin 8 adeti yabanci ortakli, 3
adeti yiizde yiiz yabanci, 6 adeti ylizde yiiz yerli sermayeye aittir) (OSD; 2006). Bunun
gibi diinya ihracat liginde zirvedeki iilke Cin’de ihracatinin biiyiik oranini yabanci
sermayeli sirketler ile ger¢geklestirmektedir (Kisisel miilakat 2006-1). Yabanci yatirimlar
tiretimde istihdam ve ihracat katkilar1 ile {ilke ekonomilerine ciddi anlamda katki

etkisine sahip bulunmaktadir.

Bu durum diinya ticaretindeki yabanci yatirimlarin agirligini, konunun Onemini
kuvvetle vurgulamakta ve yabanci yatirimlar i¢in tanim, ¢ergeve ve uygulanan kurallar

acisindan tartisma glindeminde tutulmaktadir.
1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirnm Tanimi

DYY bir iilkede bir firmay: satin almak veya yeni kurulan bir sirket i¢in kurulus
sermayesini saglamak veya mevcut bir sirketin sermayesini arttirmak yoluyla o tilkede
bulunan sirketler tarafindan diger bir iilkede bulunan sirketlere yapilan ve kendisiyle
birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatinmcinin kontrol yetkisini de beraberinde

getiren yatirimdir (Karluk 2001:100).
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“Dogrudan yabanci yatirimlar Avrupa Birligi'nin kabul ettigi hi¢ olmazsa on ii¢
kalem sermaye hareketinden sadece birincisi olmaktadir. gittigi {ilkede uzunca siire
kaldig1, yatirnma katkida bulundugu, istihdam yarattigi i¢in arzu edilen bir sermaye
hareketidir. Dort cesit dolaysiz yabanci yatirim tiirii oldugunu soylityor direktif
Avrupa Birligi'nde, ki diinyada da esas itibariyle boyle bunlar. Bir; tiimiiyle
sermaye saglayan sahsa ait subeler agilmasi, bunlarin genisletilmesi veya yeni
firmalar kurulmasi ve mevcut firmalarin biitiiniiyle satin alinmasi. 1- kalici
ekonomik baglar olugturmak veya silirdiirmek amaciyla yeni veya mevcut bir
firmaya istirak etmek. Burada istirak orani konusunda bir agiklik yok. 2- kalici
ekonomik baglar olusturmak veya siirdirmek amaciyla uzun vadeli kredi agmak.
Uzun vadeli krediler vadeleri bes yildan daha uzun kredilerdir, deniliyor. Ornek, bir
ana sirket tarafindan yabanci iilkedeki istirakine agilan kredi, bu da bir dolaysiz
yatirim sekli oluyor yeter ki kredi bes yildan daha uzun bir vadeyle agilmis olsun.
Yine mali kurumlarin, ki aralarinda hi¢ kuskusuz bankalar da var, kalict ekonomik
iligkiler kurmak ya da siirdiirmek amaciyla agtiklar1 krediler de bu gruba dahildir
diyor Avrupa Birligi direktifi. Dolayisiyla bu kalici ekonomik iligki kurma ibaresi
dolaysiz yabanci yatinmlarin gittigi iilke acisindan bir yerde 6nemini ve bence
yararini da ortaya koymaktadir. Burada bir goriinlip kagmak, vurup kagmak, alip
kagmak diisiincesi yok. Bu dolaysiz yabanci yatirimlarda 6nemli olan kalict
ekonomik iligki kurma diigiincesi” (Tore:Merkez Bankasi Seminer, 2001).

Bu tanimlama gayretinde DY Y nin portfdy yabanci yatirimdan farklilastigi noktaya
onem verdigini gormekteyiz ki; tiim diinyada 6zellikle gelismekte olan iilkeler imalat
sanayiini, tiretimi, istthdami, sermaye birikimini, uzun vadeli kalkinma etkisini vb
dikkate alarak kisa siireli sermaye hareketlerine ve dis bor¢ kredisine tercih

etmektedirler.

IMF tanimlamasinda DYY; “Yabanci bir {ilkede sirket yonetiminde uzun vadede sz
sahibi olmaya yeterli diizeyde hisse alimi ile gerceklestirilen yatirimlardir. IMF
istatistiksel amacl calismalarda kullanilmak iizere, dogrudan yatirimi uluslararasi
yatirimeinin herhangi bir yerel sirketin sermayesinin %10’undan fazlasina sahip olmas1”

olarak tanimlamaktadir (Unctad, 2000: 267).

Tirkiye dogrudan yabanci yatirim, yabanci yatirimei ve yabanci sermayenin tanimini 17
Haziran 2003 tarihinde yiiriirliige giren 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Kanunu” ile uluslararasi normlara uygun olarak yeniden diizenlenmistir.

4875 sayilh Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, yabanci tlkelerin vatandasligina
sahip olan gergek kisiler ile yurt disinda ikamet eden Tiirk vatandaslarinin yani sira,
yabanci iilkelerin kanunlarina gore kurulmus tiizel kisileri ve uluslararasi kuruluslari

yabanci yatirimci olarak tanimlamaktadir.

Dogrudan yabanci yatirim, yabanct yatirimer tarafindan getirilen;
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- Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl para seklinde
nakit sermaye,

- Sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri haric),
- Makine ve techizat,
- Sinai ve fikri miilkiyet haklari,

- Yurt i¢inden saglanan, yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya
mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar,

- Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iligkin haklar,

gibi iktisadi kiymetler araciliiyla, yeni sirket kurmak ve sube agmak, menkul kiymet
borsalart disinda hisse edinimi, menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse oran1 ya
da aynmi oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak

seklinde ifade edilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar direk yabanci bir firmanin yabanci bir tilkede yilizde yiiz
kendine ait bir sirket kurmasi (yavru sirket) seklinde veya hissedarlik esasli ortak
girisim seklinde de olabilir. Yukaridaki tanimlardan g¢ikarimlarla DYY’lerin yabanci
sermaye iceren ortakli veya ortaksiz, yatirim yapilan iilkenin kanun ve kurallarina

uygun olarak yapilan yatirimlar olarak tanimlayabiliriz.
1.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Gelisim Siireci

DYY tarihsel siirecte uluslararasi ticaret teorileri ve uluslararasilagsma ile yakin ilgili
olup ozellikle son 60 yillik siiregte USA sirketlerinin diinya pazarina yatirim yoluyla da
acilma hedeflerine binaen gelisme gostermistir. Ayrica paralelinde kendisini agiklamaya
calisan yeni teorilerin dogusuna ve tiim diinyay1 etkileyen kiiresellesmeye de sebep ve

itici giic olmustur.

DYY; isletmelerin uluslararasilasma sebepleri ile paralelde baslayan bir siiregtir ¢iinkii
DYY’1 gergeklestiren sermayedir ve sermayenin uluslararasilasmasi da 3 asamali bir

siirecte gergeklesmistir.
- Ticaretin uluslarasilasmasi

Onyedinci ylizyilda baslayan deniz asir1 kesifler ve deniz yoluyla gerceklestirilen farkl
tilke mallarinin alim satimlar1 giderek tiim diinya iilkelerini kapsayan ticari faaliyetler

haline gelmistir.
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- Finansmanin uluslararasilasmasi

Bir nevi uluslararasi hale gelen ticaret ve bu ticari faaliyetleri gerceklestiren sermaye
sahipleri; zamanla hem daha fazla sermaye ihtiyaci duyduklari i¢in kendi tlkeleri veya
diger tlkelerdeki sermaye sahiplerinden bor¢ almislar, hem de ayni ihtiyaci hisseden
diger tiiccar yatirnmci ve devletlere sermaye borcu saglamislardir. Bu siirecte

uluslararasi sermaye dolagimi baglamistir.
- Uretimin uluslararasilasmasi

Bir¢ok teoride nasil oldugu ele alinan {iretimin uluslarasilagsmasi siireci de daha onceki
iki siirecin bir nevi dogal sonucu gibidir. Oncelikle kendi iilkelerindeki iiretimi siirekli
ithracat yoluyla disartya tasiyabilen fireticiler, hem iiriin hayat omrli, hem yatirim
malzemeleri hayat émrii, hem rekabet ve rakiplerin aldig1 pozisyonlar geregi olarak,
hem de hammadde vb. kaynaklara ulasma diislinceleri ile liretim de uluslararasi hal

almustir.

Isletmeleri uluslararas1 faaliyetlere iten giidiileri dort genel baslik altinda incelemek

mumkindir

- Satiglar1 arttirmak

- Kaynaklara ulagsmak

- Satis tedarik kaynaklarini ¢esitlendirmek
- Rekabet riskini yaymak

Uluslararasi1 faaliyete gecis giidiisii olarak belirtilen bu etkenler aslinda uluslararasi
ticaret ve sonraki agsama olan DY Y ’lar icinde temel hareket noktasini olusturmaktadir.
Bu giidiilerin yaninda kiiresellesme olgusunun da etkisi ile Uluslararas: ticaret ve
yabanct sermaye akimlari son donemde tiim diinya {ilkelerinin giindeminde yer

almaktadir.

Bu giidiilerden hareketle gecilen uluslararasilagma adimlart;
- Ithalat/ihracat

- Lisans ve franchising anlagmalar1

- Anahtar teslim projeler ve yonetim sézlesmeleri
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- Portfoy yatirimlar
- Dogrudan yabanci yatirimlar seklindedir.

- Dogrudan yabanc1 yatirimlar1 getiren siireg, ticaretin uluslararalilasmasi ile dogrudan
ilintilidir ve bu teorilerinden beslenerek Dogrudan yabanci yatirimlarinda teorileri

olusturulmustur.
Bu teoriler 6zellikle ;

- Ulkeler nicin belli iiriinleri ithal ve ihra¢ ederler?
- Ithalat ve ihracat1 hangi fiyat sartlarinda yapilir?

- Bu hareketler iilkelerin sahip oldugu ozelliklerle nasil bir baglant1 i¢indedir? Bunlar
yerel faktor sartlarini nasil etkiler?

- Giimriik bedeli uygulamak gibi miidahaleler uluslararasi ticareti nasil etkiler?
- Ticaretten elde edilen kazang nedir ve bu taraf iilkeler arasinda nasil paylasilir?

gibi konulara cevap aramaktaydi bu sebeple teoriler ithalat-ihracat eksenli olup
glinlimiizdeki kiiresellesme, kiiresel iiretim etkisini ve imalat sanayiindeki ulus otesi

yatirim konularini kapsayacak genislikte degildir (Coskun 2003:70).
1.2.1. Uluslararasi Ticaret Teorileri

Ticaretin uluslarasilagsmasi, serbestlestirilmesi veya bunun bazi engellere tabi tutulmasi
konusunda 18 yy.dan itibaren iktisat bilimcileri tarafindan devletleri ekonomik ve ticari
kararlarda yonlendirecek sekilde teoriler iiretmisler ve bugilin geldigimizi noktaya

olumlu, olumsuz etkiler dogurmuslardir. Bunlarin en bilinenleri sunlardir;
1.2.1.1. Merkantilizm

Ithalata giimriik duvari ile engel, ihracata vergi destegi vb saglayarak maksimum ihracat
ve sonucta hazinede olabildigince altin giimiis biriktirme seklinde &zetlenebilir. Ilk
bakista milli menfaatlere en uygun radikal yontem gibi goriilse de kendi devrinde bile
sikintilara sebep olmus bir teoridir. Zira; devlet gelirini halkin vergilerinden ve ihracat
gelirinden saglamaktadir. Uretim yapmak i¢in ucuz girdi kullanmilmalidir; ancak giimriik
vergilerinin yliksekligi ve koruma sebebiyle girdiler yurticinden tedarik edilmek
zorunda kalinmakta ve yiiksek fiyatlh maliyete katlanma zorunlulugu dogmaktadir.

Ayrica ihracati desteklemek {izere yapilan silibvansiyonlar halkin verdigi vergiler
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arttirilarak saglanmaktadir. Bu i¢ sikintilar disinda zamanla tiim iligkili tilkeler ithalat
korumalar1 uygulamaya basladig1 i¢in uluslararasi ticarette negatif etki sebebi olmustur.
Ingiltere klasik emperyalizm doéneminde bu ikilemi sdmiirgelerini sadece Britanya
Kralligr’na iiretim yapmaya zorlayarak ve Amerika’y1 da tiim ithalatlarinda yiiklemeleri
Ingiltere limanlarindan ~ yapmaya zorlayarak asmaya c¢alismuistir ancak sonug
Amerika’nin isyant ve bagimsizlik ilan1 ile sonuclanmustir. Giliniimiizde neo

merkantilizm denilen daha yumusak uygulamalar mevcuttur.
1.2.1.2 Mutlak Ustiinliikler Teorisi

Adam Smith’in tezlerine dayanan teoriye gore; bazi iilkeler bazi iiriinleri liretme veya
sahip olma bakimindan digerlerine kars1 {istiindiirler (iklim iistiinliigi, isgiicli , sermaye,
teknoloji vb iiretim faktorleri kaynakl iistiinliik). Ulkeler mutlak iistiin olduklari bu
iriin/hizmetlerde uzmanlasmali ve bunlarin disinda ihtiya¢ duyduklari iiriinleri o {irtinde

uzmanlasmis iilkelerden satin almalidirlar.
1.2.1.3.Mukayeseli Ustiinliikler Teorisi

Ticarete konu iirlinlerin ¢ogunda veya hepsinde mutlak {istiin olan bir iilke nasil
uluslararas1 ticaret yapabilecektir? Ihracat yapsa dahi ithalat yapmasina gerek
olmayacak midir? Sorularina Ricardo’nun 1800lerin basinda verdigi cevap mukayeseli
iistiinliikler teorisini olusturmustur. Teoriye gore ticarete konu iki iirlinde de mutlak
istiinliige sahip bir iilke gorece listliin oldugu {irline uzmanlasarak bunu iiretmeli ve

ithrag etmeli, gorece az verimli oldugu tirlinii ise diger iilkenin tiretmesini saglamalidir.

Iki yaklasim arasinda temel fark mutlak ile gorece kavramindaki farktir. Uriinlerde
mutlak istiin olan {ilkenin gorece {iistiin oldugu {irline odaklanmasiyla uluslararasi
ticaret miimkiin olmaktadir. Mukayeseli iistiinliikler teorisinde firsat maliyeti (iilkenin
hangi {riinii liretmesi gerektigini belirlerken vazgectigi digerlerinin degeri) kavrami

biiylik 6nem kazanmistir.
1.2.1.4. Gorece Faktor Donanimi Teorisi

Bu teoriye mukayeseli kaynak teorisi de denebilir. Mukayeseli iistiinliikler teorisinde

iirlin belirlemenin faktor donanimlarina dayali olmasi gerektigi seklinde 6zetlenebilecek
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bir teoridir. Isvegli iktisat¢ilar Heckscher — Ohlin e aittir. Teoriye gore hangi iilke hangi

tiretim kaynaklarinda {istiin ise o kaynaga dayali iiriinlerde yogunlagmalidir.

Teoriye en onemli elestiri Nobel ddiillii iktisatgt Wassily Leontief tarafindan yapilmis
ve tretim faktorleri de her iilkede farkli sartlara sahip olabilir bu sebeple iistiin olunan
bir iretim faktorii (sermaye-isgilicii-dogal kaynak-teknoloji) devletin farkli bir
uygulamasi (vergi-yasak-koruma-asgari {icret vb) sebebiyle avantajin1 kaybetmis
olabilir. Bu durumu ikinci diinya savasi sonrasinda ABD ve Japonya ithalat ihracat
kalemleri iizerinde yaptig1 aragtirma ile agiklamaya ¢alismistir. ABD sermaye faktorii
yoniinden iistiin olmasina karsin ithal ettigi Uriinler ihrag ettigi Uriinlerden %30 daha
sermaye yogun iiriinlerdi ve Japonya da sermaye faktorli zayif ve isgiicli faktorii giicli
oldugu halde ihracatinin sermaye yogun ve ithalatinin isgiici yogun oldugu

goriilmiistiir. Bu durum Leontief paradoksu olarak adlandirilmistir.

Bu teoriler oncelikle yatirimlart degil de ticari faaliyeti yani uluslararasilasmanin ilk
adimi saydigimiz ithalat ihracatin neden, nasil ve nereden nereye olabilecegi lizerinde
durmuslar, daha sonraki gelismelere teorik temel olusturmuslardir. Ciinkii, uluslararasi
ticaretin gelismesi uluslararasilagsma ve dogrudan yabanci yatirimlar; uluslar arasi ticaret
teorileri kaynakli hem engeller (glimriikk vergilerinin yiiksekligi sebebiyle o iilkeye
yatirim yapmak zorunda kalinmasi), hem de serbestlik (giimriik engeli olmadig1 halde
serbestlesen ticaret sartlar1 sebebiyle diger yerel faktorlerin cazip olmasi) ¢ercevesinde

gelisme saglamigtir.
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BOLUM 2: DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TEORILERI,
YATIRIMIN BELIRLEYiCi FAKTORLERI VE YATIRIMIN
ETKILERI

2.1. DYY Teorilerine Temel Teskil Eden Faktorler

Teoriler genelde DYY’mn neden, nasil ve nereye gerceklestigi konularina cevap

aramaktadirlar. Bu teorilerin vurgu yaptigi1 DYY gerekcelerinden baglicalari sunlardir;
2.1.1 Hammadde Kaynaklari

Geleneksel dis yatirimlarin nedenleri bununla ilgilidir. 19. yiizyilda ve 20. yiizyilin
baslarinda ana {ilke sanayilerinin ihtiyact olan hammaddelerin saglanmasi i¢in, Batili
sirketlerin yatirimlar1 bu kaynaklarin bulundugu az gelismis {ilkelere yapilmistir

(Seyidoglu, 2001:399).

Hammadde kaynaklariin farkl iilkelerde olmasi sebebiyle oncelikle direk hammadde
kaynaklart i¢in fakat daha sonra stratejik etken olan hammaddeyi yonetebilmek veya
transfer maliyetlerinden kac¢inmak i¢in; hammadde kaynaklarina sahip iilkelere
yatirimlar yapilmstir. I ve II. Diinya savaginin sebepleri arasinda etkenlerden biri olarak

bu hammadde kaynaklarina yakin olma ve hakim olma rekabeti belirtilmektedir.
2.1.2. Monopol Avantajindan Yararlanma

Sinai Orgiitlenme teorisine gore, rakiplerinin sahip olmadiklar1 iiretim bilgi ve
becerilerini elinde bulunduran (sahiplik istiinliigline sahip) sirketler dis piyasalara

acilma bakimindan avantajli durumdadir.
2.1.3. Unvanin ve Sirlarin Korunmasi

Ticari hayatta ¢cok olumlu isim yapan firmalar kendi {irlinlerinin kalitesine ve marka
imajlarina zarar gelmemesi icin, mallar1 yurtdisinda da kendileri iiretmeyi tercih
edebilirler. Bu sirketler, lisans anlagmalar1 yoluyla {riinlerinin ayni kalitede
tiretemeyebilecegini diisiindiikleri i¢in iirlinlerini yurtdisinda da kendileri iiretmeyi
tercih etmektedirler. Uretime iliskin bilgilerde gizliligin énemli oldugu durumlarda,

DYY’lerin lisansa tercih edilmesi ise sirlarin korunmasi ile ilgilidir. Ciinkii lisans
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sahibi, bu bilgilerin disariya sizmasinda patent sahibi kadar 6zen gostermeyebilir.

Ozellikle yiiksek teknoloji iceren yatirimlarda bu gizlilik dnem arz etmektedir.
2.1.4. Uriiniin Yasam Donemi

Firmalarin i¢ ekonomideki gelismenin sinirina ulagmalariyla, bu piyasada daha fazla kar
elde etme olanaklar1 kalmaz. Kar artisinin siirdiirilebilmesi i¢in, daha az girilmis
bulunan ve belki de rekabetin daha siirli oldugu yabanci piyasalarda iiretim yapilmasi

gerekebilir.
2.1.5. Yatirimlar Uluslararasi Cesitlendirme

Dis yatirimlar, hissedarlar agisindan dolayli olarak portfolyo cesitlenmesi saglar. Uretim
tek bir piyasa ile siirli bulunmasi durumunda, nakit akimlar1 goreceli bir istikrarsizlik
gosterir. Firma, liriin ¢esitlendirmesi ile bir dl¢lide dengelemeye ¢alisabilir. Fakat, ayni
tilkedeki tiim iirlinlerin satis kosullarinin benzer yonde etkilenmesi normaldir. Yani
cesitlendirme ile sistematik risk giderilemez. Oysa sirket, liretimini uluslararasi diizeyde
cesitlendirerek bu riski bir dlgiide azaltabilir. Ciinkii tiim iilke ekonomileri ayn1 yonde

dalgalanmazlar (Seyidoglu, 2001:401).
2.1.6. Yurtici Kisitlamalardan Kurtulma

Yurtigindeki g¢esitli kisitlamalardan kurtulma ¢abasi; bankalarin ve bazi imalat sanayi alt

sektorlerin uluslararasi alana yayilmalarinda 6nemli bir etkendir.

ABD’de ve diger sanayilesmis Tllkelerde bankacilik yasalarinin getirmis oldugu
diizenlemeler, bunlardan kurtulmak iizere bankalar1 yurtdisinda subeler a¢maya
yoneltmistir. Bunun gibi, iilkedeki ¢evre koruma standartlarin getirdigi kisitlamalardan
kurtulmak isteyen imalat sanayi firmalari, iiretim i¢in diisiik ¢evre standartl iilkeleri

se¢mislerdir.
2.1.7. ithalatci Ulkenin Koydugu Tarife ve Kotalardan Kacinma

Ihracatc1 firma ithalatc1 iilkenin uygulamaya koydugu tarife ve kotalar karsisinda, o
piyasay1 kaybetme tehlikesi ile karsilasir. Bu durumda, tarife ve kotalarin etkisinden
kurtulup o piyasayr elde tutmanin yolu, séz konusu piyasada iiretime baslamaktir.

Amerikan yatirimlarinin 1960’11 yillarda Bati Avrupa’ya akisi bu nedenle ilgilidir.
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Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) kurulup, dista kalan iilkelere (ABD dahil) ortak
giimriik tarifesi uygulanmaya baslaninca, Amerikan sirketlerinin bolgeye ihracati
bundan ¢ok olumsuz bi¢imde etkilenmisti. Bunun {izerine s6z konusu sirketler
yatirimlarmi kitleler halinde Topluluk iilkelerine yapmaya basladilar.Vernon’un “Uriin
yasam donemi hipotezi” Amerikan sirketlerinin bu davranisi gergeklestirebilmelerinin i¢

dinamiklerini gostermektedir.
2.1.8. Uretim Esnekligi

Kur farklilagmalar1 ve paranin deger kaybindan dolay: iiretimin yer degistirmesidir.
Ancak, bunun i¢in sartlar bulunmaktadir. Paradaki reel deger kayiplari uzun siireli
olmali, teknoloji iilkeler arasinda kolayca aktarilabilecek nitelik tagimali, hiikiimetler ve
is¢i sendikalar1 bu yer degistirmeyi giliglestirici bir davranis ig¢inde olmamalidir.
Bilgisayar pargalari, TV cihazlari, elektrikli araglar vb., bu tiir esnek iiretim

yapilabilecek mallara 6rnek teskil etmektedir.
2.1.9. Ucuz Yabanci Faktor Kullanimi

Isgiicii ve dogal kaynak maliyetleri, iilkeler arasinda biiyiik degismeler gostermektedir.
Dolayisiyla emek ve dogal kaynak yogun mallarin bu faktdrlerin bol ve ucuz oldugu
yerlerde kurulmasi, tretim maliyetlerini digiiricii etki yapar. Cogu Amerikan
sirketlerinin Meksika, Malezya, Kore, Hindistan, Hong Kong ve Tayvan gibi yorelere

yaptiklar1 yatirimlarda bu faktorlerin etkisi vardir.

Japon firmalar1 da giderek Meksika ve diger ucuz emek iilkelerine dogru yonelmektedir.
Belli bir dénem sonra yiikselen hayat seviyesi maaglar vb den dolay1 maliyetler artar ve

yatirimcilar “ugan kaz” etkisi olarak adlandirilan yeni arayislara yonelirler.
2.1.10. Faaliyetlerin Biitiinlestirilmesi

Ik asamadan nihai iiriin asamasina kadar tiim faaliyetleri (dikey biitiinlesme) veya ayni
asamadaki iiretim faaliyetlerini tek bir yonetim altinda toplamanin yararli oldugu
durumlarda (yatay biitiinlesme), iiretimde biitiinlesmeye gidilir. Bu gibi durumlarda
girdi saglamanin giivenceye alinmasi veya belirli asamalar1 farkli {lkelerde
gerceklestirmenin faaliyet avantaji yaratmasi gibi nedenler dolayisiyla iiretim farkli

iilkelere yaygmlastirilir. Dunning’in OLI paradigmasinda “igsellestirme” olarak ele
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alian bu yapida bir {iriinlin her bir parcasi maliyet avantaji ve uzmanlik bilgisi ile

verimlilik ¢er¢evesinde ana yatirimcinin sahipliginde farkli tilkelerde tiretilir.
2.2. Dogrudan Yabanci Yatirinm Teorileri
Dogrudan yabanci yatirim ile ilgili en temel teoriler;

e Raymond Vernon’un Uriin hayat seyri teorisi
e Hymer’in Pazar aksakliklar1 teorisi

e Buckley ve Casson’in I¢sellestirme teorisi

¢ Dunning’in Eklektik modeli

[k ¢alismalarda direkt yatirim bir sermaye hareketi olarak goriilmiis ve faiz hadlerinden
yararlanmak amaciyla sermaye fazlalig1 olan Ulkelerin sermaye kitlig1 ceken iilkelere
yatirim yapmast seklinde agiklanmustir (Oznur, 1999:124). Ancak bu teoriler yerel
pazardan temin edilen borg¢la yapilan yatirimlari; patent, teknoloji, makine gibi
varliklarin sermaye olarak konulmasiyla olusturulan yatirimlari ve daha once yapilmis
yatirimlardan elde edilen karlarin yeniden yatirima doniistiiriilmesiyle yapilan direkt
yatirimlart agiklamaya yeterli olamamustir. direkt yatirim salt sermaye hareketlerinden
degil sermaye sekillenmesinden, sermayenin bir baska bi¢cim alisindan dogmaktadir

(Oznur, 1999:125).
2.2.1. Uriin Hayat Seyri Teorisi

Reymond Vernon klasik yaklagimlarin teknoloji ve icat yetenegini ihmal ettikleri
varsayimindan hareket ederek bu faktorler ekseninde uluslararasi ticaret teorisini

olusturmustur.

Temel varsayimi belli {iriinlerin piyasada giris — biiylime — olgunlasma — diisiis seklinde
dort asamadan olusan bir hayat seyri takip ettigidir. Uriiniin yerel veya uluslararasi

pazara sunulmasi bulundugu hayat seyri asamasiyla ilgilidir.

Raymond Vernon’a gore dis yatirim; yurt i¢cine uzun siiredir yerlesmis olmanin ve iyi is
yapmanin bir sonucudur. Bu goriis agisindan Amerikan firmalarinin dis piyasalarda
egemen olmalar1 da iirlin devrelerinin ileri asamalarinda bulunmalariyla ilgilidir.
Vernon’un 1966 yilinda kaleme aldig1 International Investment and International Trade

in Product Life-Cycle adli makalesinde ileri siirdiigii bu goriis II. Diinya Savasi
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sonrasinda Amerikan sirketlerinin uluslar arasilagsmasinin etkinlesmesinin teorik bir

aciklamasi niteligindedir (Vernon, 1966:190).

Tablo 1: Uriin Hayat Seyri

ASAMA | OZELLIKLER

1 YENI URUN
Tiiketim, tiriiniin koken iilkesinde yogunlasmistir. bu iilke gelismis bir
ilkedir. Ancak diger gelismis iilke tiiketicilerinin bu tirlinden haberleri

yoktur.
Uretim yerel piyasada yogunlagmustir.
Gelismis yabanci pazarlarin talepleri ihracat ile karsilanir.

Tiiketicilerin aradiklar1 temel 6zellik, {iriiniin kalitesi ve giivenilirligidir.
Fiyat ikincil derecede onemlidir. Uretim karmagiktir ve kisa donemli
degisiklikler s6z konusudur.

GELISME

Tiiketim, diger gelismis Ulkelerde de nemli derecede artar. Genellikle
ulus otesi sirketler araciligiyla iiretim tiiketimin arttig1 pazarlara kayar.
Tiiketici nezdinde fiyatin 6nemi giderek artar.

Uretim siiresi (degisiklik yapilmadan) uzamaya baslar.

OLGUNLASMA

Uriin diinya genelinde tiiketilmeye baslar.

Uretim, iicretlerin gorece diisiik oldugu sanayilesmis iilkelere kayar.
Fiyat, tiiketiciler i¢in en dnemli kaygi haline gelir.

Uretim teknikleri standart ve uzun dénemli hale gelir

GERILEME

Teknolojide ve tiiketici tercihlerinde meydana gelen degisiklikler
tirtiniin standardize olusunu engellemeye baslar

Orijinal {iriinlin 6zellestirilmis versiyonu ileri teknolojiye sahip

yiiksek gelirli lilkelerde iiretilmeye baslanir.

Uriiniin Hayat Seyri Teorisi Ikinci Diinya Savas1 sonrast ABD ekonomisinin disa a¢ilma
siirecini oldukca iyi gozlemlemis ve izah etmistir. Ancak oOzellikle 1970'lerin
sonlarindan itibaren uluslararasi sahneye ve iiriin hareketlerinde kokten degisikliklerin
yasallagmasiyla birlikte teori isletmelerin uluslararasilagsma siirecini izah yetenegini
giderek kaybetmeye baslamistir. Teorinin baglica a¢gmazlar1 arasinda genellikle
dayanikli tiiketim mallar1 baz almasi, ugak, ileri optik, bilimsel ve tibbi arag-gere¢ gibi

baz1 sofistike endistrilerin gelismis iilkeleri asla terk etmemeleri ve {iriiniin hayat
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seyrinin {i¢lincii veya dordiincii sathalarina gegmemeleri gelmektedir.

Teori ayrica her bir asamanin ne kadar siirecegi ve firmanin ihracat asamasindan
dogrudan yatirnma ge¢igini hangi noktada yapmasi gerektigi konusunda da izah
getirmemektedir. Ayrica  Ozellikle Japonya'nin ihracat ve dogrudan yatirimlar
konusunda baglica uluslararas1 aktorlerden birisi haline gelmesi ile birlikte ABD eksenli
bu teorinin giderek izah yetenegini kaybettigi iddia edilmektedir. Bu konudaki temel
savlar ise; Bir ¢ok Japon araba ve elektronik firmasi iirlinlerini gelismis ve gelismekte
olan tilkelere ayni1 anda slirmekte ve bunu gerektiginde ihracat veya dogrudan yatirimla
yapmast, Dahasi, ulus 6tesi sirketler dogrudan yatirim karari aldiklarinda bunu mutlaka
yatirim yaptiklart iilkenin pazarma yonelik yapmamalari. Ornegin Volkswagen
Brezilya'daki fabrikasini diinyanin her yanindan pazarlarin ihtiyaglarmi karsilamak
tizere kurmustur. Toyota Tiirkiye’deki fabrikasini sadece Tiirkiye pazari i¢in degil aym
zamanda Avrupa pazarina da liretim yapmak {izere agmistir. Ayrica iilkeler arasinda es
zamanli olarak aymi irliniin ihracat veya dogrudan yatirnm seklinde gidip geldigi

goriilmektedir (Coskun, 2002:79).

Vernon, daha sonraki ¢aligmalarinda mamuliin hayat seyri teorisini daha gelistirmis ve

oligopolistik davranis lizerinde durmustur.

Vernon'un "mamuliin hayat seyri" teorisi oligopolistik ¢erceve icinde kalmakla birlikte
motivasyonel bir agiklamadir. Teoriye gore ¢okuluslu sirketler yabanci iilkelerde tiretim
birimleri kurarak yeni buluslarinin kontroliinii ellerinde tutmak isterler. Cokuluslu
sirketlerin yabanci iilkelere liretim birimleri kurmalari potansiyel rekabet tehdidine karsi

bir savunma reaksiyonudur (Oznur, 1999:126).
2.2.2. Tekelci (Aksak) Rekabet Teorisi;

Direkt yatirim oligopolistik teori cergevesinde agiklanmaya calisiimistir (Oznur,
1999:127). Direkt yatirimin olusabilmesi ve yasayabilmesi i¢in mal veya faktor
(teknoloji dahil) piyasalarinda bir aksaklik, tam rekabete firmalarca veya devletge
konulmus bir engelleme mevcut olmalidir. Aksak rekabet direkt yatirim i¢in motivasyon
yaratan monopolistik avantajlardan dogar. Hymer tam rekabet piyasasinin realitede var
olmadigini esas almaktadir. Yani bilgiye — liretim faktorlerine ulagsmada esit sansa sahip

olma durumu yoktur. Bazi firmalar hammadde kaynaklar1 veya bilgileri ile iistiinliiklere
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sahiptir ve pazarda da esit bilgi esit sans unsuru yoktur herkes kendi elindeki iiretim
faktorleri giicii kadar sansa sahiptir ve bu piyasa yapisi firsatlar sunmaktadir (Coskun,

2002:82).

Firmanin bu aksakliklardan faydalanma giicli piyasa giliciinii (rekabet) belirler
Monopolistik iistiinliikler firmaya o6zglidiir ve bu {stiinliikklerin yabanci iilkelerde
kullanilabilmesi i¢in firma i¢i transferinin miimkiin olmasi1 gerekir. Bir marka adi, 6zel
pazarlama yetenekleri, patentli, genelde bulunmayan bir teknolojiye sahip olmak,
finansman kaynagina ulasabilmek, firmanin biiyiikliigiiniin sagladigi 6l¢ek ekonomileri
baslica monopolistik iistiinliiklerdir. Ayrica devletin yerli liretimi tesvik i¢in koydugu
(glimriik tarifeleri gibi) bazi smirlamalar da yabanci firmalar1 direkt yatirima tesvik
eder. Aksak rekabetin genisletilmis sekline politik risk ve belirsizlikler eklendiginde
direkt yabanci 6zel yatirimla ilgili biitiinciil bir genel teoriye ulasilabilir (Robinson,

1979:7).

Aksak rekabet modeli de bazi yonleriyle elestirilmistir. Modelde firmaya 0Ozgii
istiinliikler belirlenmis, ancak bunlardan hangilerinin daha Oncelikli oldugu
belirtilmemistir. Ayrica Ustlinliiklerin var oldugu kabul edilmis, nasil ortaya ¢iktiklari
aciklanmamigtir. Bu stlinliikleri elde etmek icin gerekli olan planlama ve yatirim

maliyetleri ihmal edilmistir.
2.2.3. Doviz Degisim Riski Teorisi;

Uluslararas1 6demelerde belirli sayida para birimi kullanilmasini ve farkli para
bolgelerinin mevcudiyetini esas almistir. Cokuluslu sirketlerin yatirimlart kendi para
birimlerinden farkli bir para birimi alaninda gergeklesmektedir. Yatirimcinin doviz
degisim riskini karsilayabilmesi paranin bir prim tasimasi gerekir. Paranin riski arttikca
prim de artacaktir. Oyleyse, daha az riskli bir paraya sahip olan iilkenin gokuluslu
sirketi daha diisiik faiz oram ile borg alabilecektir (Oznur, 1999:127). Ornegin, bu sirket
Amerikan Dolar1 kuvvetli oldugunda Sterlin alanina yatirim yapabilecek, Alman Marki
giiclendiginde Dolar alanina yatirim yapabilecektir. Satinalma giicii paritesi teorisinin
Ongordiigii gibi, iilkeler arasindaki enflasyon oranlari ile bu tilkelerin doviz kurlarindaki
goreceli degismeler arasinda, uzun vadede dogru yonlii bir iliski 6ngdriir. Bunu
saglayan arbitraj mekanizmasidir (Seyidoglu,1998:321). Ancak bazen satinalma

giiclinden sapmalar olabilmektedir. Bu gibi durumlarda, parasi reel deger kaybina
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ugramig llkelerde iiretimde bulunmak, maliyetleri diisiiriicii bir etkendir. O bakimdan
reel deger kaybinin dogurdugu firsatlardan yararlanmak icin tiretim yeri degistirilebilir.
Bu tarz istikrarsizliklar sirketlerin karlarina yarasa da reel deger kayiplari bir iilkenin

istikrarsiz ve gii¢sliz yapisini gostermektedir.

Bu nedene dayali dis yatirnmlar bazi kosullar da gerektirir. Ornegin, yabanci paradaki
reel deger kayiplari uzun siire olmali, teknoloji iilkeler arasinda kolayca aktarilabilecek
nitelik tasimali, hiikiimetler ve is¢i sendikalar1 bu yer degistirmeyi giiglestirici bir

davranis i¢inde olmamalidir.

Teori direkt yatirinmin varligini ve yoniinii agiklayabilmekte ise de ayn1 para birimi alani
icindeki yatirimlar1 (6rnegin, Amerikan sirketlerinin dolar alani i¢indeki yatirimlarini)
ve lilkeler arasinda aymi anda gergeklesen c¢apraz yatirimlart (6rnegin, Amerikan
sitketlerinin  Avrupa'ya, Avrupa sirketlerinin A.B.D.ne yaptiklar1 yatirimlari)
aciklayamamaktadir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar kisa siireli para piyasalar
durumuna gore hareket etmemektedir, satin alma giicii paritesindeki sapmalara bagl
maliyet diisliriici durumlar ¢ok uzun vadeli hareketler olmamaktadir. Daha da &tesi
firmalar kurdan dogan maliyetlere gore piyasada rekabet ve kar dongiisiinde fiyatlarin
revize ederek yatirimlarin kendi bolgesinde dengesini saglamaya daha yatkindirlar. Bu
sebeple kur teorisi hem uzun vadeli etkiye, hem de yatirimlar1 engelleyici veya direk

cezbedici giice tek basina sahip olmadig: goriilmektedir.
2.2.4. i¢sellestirme Teorisi

P.J. Buckley ve M. Cason’un ileri siirdiigii ve J.H. Dunning ve A.M. Rugman’in da
katkida bulundugu bu teoriye gore, yurt disindaki piyasalarin bir ¢ok diizensizlik ve
riskler icermesi firmalar1 bu piyasalara DYY yapma yoluyla igsellestirmeye
yonlendirmektedir (Tekeli ve Ilkin, 1987: 22). Teori bir agidan da aksak pazar teorisine
dayanmaktadir. Belirli baz1 ara mallar1 pazarlarini organize etmek giigtiir. Bu pazarlarin
organizasyonlarini iyilestirme cabalari ¢okuluslu sirketlerin dogusuna yol agmuistir.
Cokuluslu sirket yabanci iilkelerde iiretim birimleri kurmakla firmaya 6zgii avantajlari
icsellestirerek pazar aksakligini yaratabilir. Firmaya 06zgili avantajlara klasik bir 6rnek
firmanin teknolojik, yonetsel veya pazarlama bilgisi istiinliigiidiir. Iste firma sahip

oldugu bilgiyi igsellestirerek firma iginde bir ara girdi olarak kullanmak amaciyla
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yabanci iilkelerde iiretim birimleri kurar. Cokuluslu sirket ancak bir pazar

kapatabiliyorsa veya ic¢sel aksakliklar liretebiliyorsa dis pazar aksakliklarini yenebilir.

Firmalar, faaliyette bulunduklar1 alanda her konuda kendi kendilerine yeterli olma ve
dis firmalara bagimliliktan kurtulma g¢abasi i¢indedirler. Bu amaca ulasabilmek ig¢in
faaliyet alanlar ile ilgili tiim piyasalari sirket sistemi icinde toplamaya (igsellestirmeye)
calisirlar. Icsellestirmenin iilke disinda gerceklestirilmeye calisilmasi cokuluslu sirket

olusumuna yol agar.
2.2.5. Oligopolistik Tepki

F.T. Knickerbocker tarafindan ortaya atilan ve Ozellikle Gelismis Ulkelerdeki
DYY’larin oligopostik bir tepkinin sonucunda ortaya ¢iktigini iddia eden bir teoridir.
Herhangi bir iilkede pazar payini artirmak i¢in rakip bir firmaca yapilan yatirim,
ardindan pazar paylarinit korumak isteyen oligopol durumdaki diger firmalari da bu
iilkede yatinm yapmaya itecektir. Kisaca, DYY vyapacak firmalar yatirimlarini

genellikle rakip firmalarin davranisina gore belirlemektedir (Tekeli ve ilkin, 1987: 22).
2.2.6. Yonetim Ustiinliigiine Bagh Aksak Rekabet Teorisi

Yonetim veya teknoloji ayr1 bir temel degisken olarak ("M") neo klasik {iretim
fonksiyonuna eklenmistir. Faktor doygunluklar1 diisiiniildiigiinde yatirim yapan iilkenin,
yatirm yapilan iilkeye ve diger iilkelere nazaran daha fazla M'e sahip oldugu
sdylenebilir (Oznur,1999:128). Bu demektir ki ana iilkede M'in verimliligi diger
iilkelerden daha diisiiktiir. Goreli olarak diger iilkelerde M kitligi oldugundan, marjinal
verimliligi de ana llkedekinden daha yiiksek olacaktir. Uluslararasi ticaret teorisine
gore ana lilke bol olan faktoriin yogun olarak kullanildigi mallar1 ihra¢ etmelidir ki

burada bu faktor M' dir.

Faktorlerin diisiik getiri oranli bdlgeden yiiksek getiri oranli bolgeye transferini
miimkiin kilan bir modelde direkt yatirnm yararhidir. Yonetim ve nitelikli isgilicli
acisindan ele alindiginda, yatirim yapilan iilkede daha yiliksek yOnetim getirisi
yoneticilerin goreli olarak daha yiiksek bir iicret almalariyla karsilanabilir. Diger
taraftan her bir iilke, iilkesinde bol olan faktdriin yogunlukla kullandigir mallarin {iretim
ve ihracatinda uzmanlasacaktir. Aksak faktér pazarlar1 mevcut oldukca yonetim

yetenekleri, arastirma, teknoloji gibi tekelci istiinliiklerin uluslararasi transferinde
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cokuluslu sirketler 6zel bir role sahip olacaklar ve yabanci yatirim igin itici giic daima

mevcut olacaktir.

Bu teoriler gilinlimiizde ulastigimiz veri birikimine gore ¢ok kismi kalmislardir ve
asagida ele alacagimiz Dunning’in Eklektik paradigmasi (OLI teorisi) mevcut teoriler

icerisinde en genis ve kapsayaci yaklasimi sergilemektedir.
2.2.7. Eklektik Paradigma (OLI Paradigmasi)

Dunning 20 yy’mn son c¢eyreginde Ozellikle Hymerin tezleri iizerinde gelistirici
caligmalar yapmustir. Yaptig1 caligmalarla uluslararasi yatirim teorilerine biitiinciil bir
perspektiften bakis gerektigini 6n plana ¢ikarmis ve bir CUS’un DYY yapmasi i¢in
gerekli kosullar1 kapsamli bir sekilde aciklamaya c¢alisan ilk arastirmaci olarak CUS
teorisinin gercek kurucusu olarak kabul edilmektedir (Segre, 2000). Dunning bir
firmanin "ni¢in ve nereye yatirim?" sorularina hangi faktorleri géz 6éniinde bulundurarak

cevap verdiklerini agiklamaya calismistir.
Eklektik model 3 ana faktoriin etkinligini ongérmiistiir. Bunlar;

a-Firmaya 6zgii avantajlar /Miilkiyet avantaji (Ownership Advantage)
b-Ulkeye 6zgii avantajlardir / Konum Avantaji (Location Advantage)
c-Igsellestirme avantajlar1 (Internalisation Advantage).

2.2.7.1. Firmaya-ozgii Avantajlar

Firma yatirim yaparak girecegi Pazar icin diger mevcut firmalara gdre kendinden
kaynakli bir takim tstiinliiklere sahip olmalidir. Bu istiinliikler hem uluslararasi olma
ile hem de ondan bagimsiz salt kendi degerleri ile ilgili olmak iizere iki temelde

incelenmektedir.

Firmanin kendine has (uluslararasi olup olmamadan bagimsiz olarak) dstiinliikleri
teknoloji, firma biiyiikliigli, uzmanlasma, tekel giicii, kapasitenin ve kaynaklarin daha

iyi kullanilmas1 yetenegidir.

Uluslararas1 firma olmaktan kaynaklanan sahiplik avantajlari, yavru firmalarin ana
firmanin kapasitesinden, organizatorliigiinden, birlikte tedarikten faydalanmak gibi
avantajlar ile sagladig ustiinliikler ve yine sadece uluslararasi faaliyette bulunmakla

kazanilan daha iyi bilgiye ulagabilme yetenegi, girdilere ve pazara yakin olma, riski
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dagitma gibi sahiplik avantajlar1 bu tiir stlinliik grubundadir. Bu avantajlar miilkiyet

avantaji olarak ta adlandirilmaktadir.
2.2.7.2. Ulkeye-6zgii Avantajlar

Ulkeye 6zgii avantajlar yatirim yapilacak ev sahibi iilkenin tasidig1 sartlardir. CUS lar
yatirim projesinin hangi iilkede veya bdlgede hayata gecirilecegine, yatirimin
Ozelliklerini ve yatirim yapilacak yerin sagladigi avantajlar1 gz 6niinde bulundurarak
karar verirler. Faktor maliyetleri ve verimliligi, yatinmci iilke ile ev sahibi iilke
arasindaki uzaklik, pazar bliylikligi, tabii kaynaklarin bollugu, giimriik tarifeleri, ev
sahibi iilkenin bir Bolgesel Ekonomik Entegrasyona (BEE) iiye olmasi, altyapinin
yeterliligi, yatirim tesvikleri, sosyal yap1 ve kiiltiir benzerlikleri gibi unsurlar yatirim
yerinin saglayacag avantajlar arasinda sayilabilir. Ulasilmak istenen pazarda yukarida
belirtilen unsurlarin varligit CUS’u pazara ihracat yapmak yerine yatirim yapmaya

yonlendirmektedir.
2.2.7.3. I¢sellestirme Avantajlari

Firmalar kendi disinda kalan fakat iiretim ve satis1 direk etkileyen faktorlerle
cevrilidir. Firmanin bu dis faktorlerdeki belirsizlikleri (alict belisizlikleri, tedariklerin
fiyat ve miktar olarak kontrol edilmesi, islem ve pazarlik maliyetlerinden kaginma
gibi gerekgelerle firmanin {iiretim zincirinin, tedarikten pazarlama ve miisteri
hizmetlerine kadar olan biitiin halkalar1) kendi kontrolii altina alma konusunda
stratejik kararliliga ve bunu realize edebilecek beceriye (insan—sermaye-yonetim)
sahip olup olmadigi i¢sellestirme avantajini belirlemektedir. Bu avantaja sahip olan

firmalar DY'Y i¢in daha etkin karar almaktadirlar.

Dunning’in Eklektik modeli dncelikle firmanin varligi 6tesinde kendisini rakiplerinden
ayiran ve avantaj saglayan faktorlerin varligini 6n kosul olarak koymaktadir. Bu 6n
kosul sonrasinda ise ona sahiplenme ve digsallastirmadan kendi kullanimini gerektirir
diizeyde olmasini ve igsellestirilmesini esas almaktadir. (Lisans-patent olarak vermek

suretiyle dissallagtirmak yerine kendisinin kullanmas1 gerekmektedir.)

Uciincii esas olarak da yatirim yapilacak iilkenin belirgin yatirim avantajlarina sahip
olmas1 gerekirliligidir. Aksi taktirde firma kendi tlkesinde yatirim yapmay1 tercih

edecektir.
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Sadece miilkiyet avantaji s6z konusuysa (1. durum) CUS ihracat yapmay1 tercih
etmektedir. Eger, CUS’un igsellestirme avantaji da varsa (2. durum) sirket dogrudan
yatirim olarak degerlendirilmeyen—ev sahibi iilkede herhangi bir iiretim tesisi kurmadan,
yatirimei llkede iiretilen iiriinlerin ev sahibi iilkede satisin1 gerceklestiren-pazarlama,
satig, dagitim amaclt bir sirket kurmaktadir. Miilkiyet avantaji ile birlikte konumsal
avantajin bulundugu 3. durumda ise CUS ev sahibi {ilkedeki firmayla lisans anlagmasi
yapma yoluna gitmektedir. Bu sekilde CUS, bir yandan yeni yatirnm yapmanin
maliyetinden kaginirken diger yandan konumsal avantajdan yararlanmak istemektedir.
Yukarida da belirtildigi iizere, ii¢ avantaji da elde eden CUS 4. durumda DYY yapmay1

diger uluslararasilagsma stratejilerine tercih etmektedir (Pedersen, 2002).

Tablo 2: Sirketlerin Uluslararasilasma Stratejileri (Miilkiyet Avantaji Var On
Kosulu Ile)

L- Konumsal Avantaj (-) L-Konumsal Avantaj (+)
I Icsellestirme ihracat Lisans anlasmasi
avantaji (-)
I Icsellestirme Dagitim sirketi Dogrudan yabanci yatirim
avantaji (+)

OLI paradigmasi, CUS’larin DYY yaparken dikkate aldiklar1 faktorleri, CUS larin

firmaya 0zgii avantajlarini esas alarak agiklamaktadir.

Dunning’in teorisi CUS’larin ticaret yapma imkani varken ni¢in dogrudan yatirim
yaptiklar1 konusunda ciddi veriler sunmaktadir. Segren’in vurguladigi gibi Dunning
Hymer’in tezlerini gelistirici sekilde yola ¢ikmis ve CUS teorisinin ger¢cek kurucusu
olarak adlandirilacak verimlilikte bulunmustur. Dunning DY'Y konusuna diger teorilerin
birikimleri ile birlikte daha biitiinciil bakabilmistir. Bu OLI teorisinin diger teorilerden
temel farkini olusturan unsur olarak On plana ¢ikmaktadir. Ancak Dunning OLI
teorisinde yabanci ortakla gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlarda yerli ortagin
etkisi hakettigi yeri bulamamigtir. Dunning’in OLI teorisinde DYY etkenlerine diger
teorilerden daha genis bakis acist kazandirmasina ragmen agirlik noktasi yatirimi
yapabilecek yeterlilige sahip firma, yatirim yapilacak ortamin uygunluk durumu ve

yatirimi gerektirecek i¢sellestirme gerekirlilikleri ana etken olarak alinmistir. Halbuki
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OLI teorisinde yatirim yapilacak ortamin secilmesi yani “L” agamasinda yerel ortagin

etkisi yer alabilir niteliktedir.

Bu teorilerde ortak dogrular normal olarak yer almaktadir. Bu ortak noktalar tim DYY”
lerde teorilere de temel olusturmaktadir. Ancak, DYY olgusuna farkli oncelikleri esas

alma ve kisitli/genis yaklasim sergileme agilarindan farklilagmaktadirlar.
2.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN BELIRLEYiCi FAKTORLERI

Bilim g¢evrelerinin Cokuluslu sirketler ve yatirimlari ¢ergevesinde yaptiklari ¢aligmalarla
olusan teorik altyapr gilinlimiiz bilim diinyasinda birikim ile ¢ok daha net
goriilebilmektedir. Bugiin tiim diinyadaki sermaye ve yatirim hareketlerini takip eden
Birlesmis Milletler, Diinya Yatirim Raporu analizlerinde DY Y ’lerin ev sahibi iilkeler
acisindan belirleyici etkenleri Siyasal — Ortam ve Ekonomik faktorler olmak iizere ii¢

temel baslikta 6zetlemektedir.
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Tablo 3: DYY’ lerin Belirleyicileri

Faktor
Gruplan

Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler

I. Siyasal
Faktorler

Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,

Yabanci yatirimlara iligskin uluslararasi anlagmalar,

Vergi politikasi

Ticaret politikasi, ticaret politikast ve Dogrudan Yabanci
Yatirimlarinin tutarlilig

Ozellestirme politikasi

Piyasalarin  yapisi  ve isleyisine iliskin  politikalar
(rekabet, sirket satin alma ve birlesme politikalari)

Yabanci igtiraklerin anlagsma standartlari

II. Yatirim
Ortamina
fliskin
Faktorler

Yatirimlarin =~ promosyonu  (imaj  yaratilmasi, ilkenin
pazarlanmasi vb.)

Yatirim tesvikleri

Maliyetler (rligvet, biirokratik etkinlik vb)

Yatirim sonrast hizmetler

Sosyal etkenler (Yasam kalitesi vb.)

III Ekonomik
Faktorler

Yatirim Faktorler

Stratejileri

Pazara yonelme e Pazar biiyiikliigii ve kisi bagina milli gelir.

e Piyasanin biiylimesi

e Bolgesel ve kiiresel piyasalara girig
imkanlar1

e Tiiketici tercihleri
Piyasalarin yapist

Kaynaga /
stratejik varliga
yonelme

Hammaddeler

Diistik ticretli vasifsiz isgiicii

Vasifl isgiicii

Fiziki altyap1 ( havaalanlari, enerji yollar ve
telekomiinikasyon)

AR-GE

e Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmis
varliklar (markalar vb.)

Etkinlige e Kaynaklarin/varliklarin maliyeti ve
yonelme isgiiclinlin verimliligi

e Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara
mallar)

e Bolgesel entegrasyon anlagsmasina iyelik,
Olcek ekonomisi.

Kaynak: uncTAD (1998:91)
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Tim diinya iilkeleri 6zellikle de gelismekte olan iilkeler son 15 yildir (Sosyalist blok
cokiisii siireci hizlandirmistir) gerek sermaye yetersizligini kapatmak, gerek dis diinya
bagin1 giiclendirmek, gerekse ticari hareketliligi arttirip istihdam saglamak amaciyla
yabanci sermaye yatirimint g¢ekebilmek icin ¢ok ciddi sekilde faaliyet icindeler.
Ulkemizin de bu cizgide sarf ettigi ¢aba ortadadir, ancak; tiim diinyada, yatirim igin
sermayenin yukaridaki tabloya gore hedef lokasyonlarda uygun kolaylastirict unsurlar
olup olmadigini kontrol ettigi bilinen bir gercektir.Birlesmis Milletlerin tablo olarak
Ozetledigi kriterler Onceligi siyasi istikrara vermistir. Elbette ki siyasi faktorler net
olmadan, hatta pozitif olmadan diger kriterler pek cezbedici degildir. Zira sermaye i¢in
ilk unsur kardir ve her yatiriminda kar ve verimliligi hesaplamaktadir. Paralelde ise
giiven unsuru bulunmaktadir. Siyasi belirsizlik veya yetersizlik durumunda giiven
unsuru varolamaz. Riskin biytlikliigli kar ihtimalini giiven desteginden mahrum

birakacaktir.

BM tablosunda ikinci ana faktor olarak yatirim ortami belirtilmektedir. Yatirim ortamina
iligkin faktorler aslinda bir yatirim gelistirme kurumunun faaliyet alanina giren konulari
icermektedir. Kurumsal yapmin etkin olusturulabilmesinin gerekliligi burada
vurgulanmaktadir. Bir¢ok iilkede bu kurumsal yapiy1 olusturmak {izere 6zel promosyon
ajanslart kurulmustur. Ingiltere dis ticaret ve yabanci yatirmmlarin gelistirilmesi
faaliyetlerini yakin zamanda tek cati altinda toplayan iilkelerdendir. Onceden bu iki
gorev Ingiltere Disisleri Bakanligi (Foreign and Commonwealth Office) altinda yer alan
“British Trade International” adli kuruma bagh iki ayr1 kurulus tarafindan yiiriitiilmekte
idi: “Invest UK” Ingiltere’ye yabanci yatinm g¢ekme isini iistlenmis bir yabanci
yatirimlar1 gelistirme kurulusu, “Tradeortaks UK” ise Ingiliz {iriin ve hizmetlerinin
diinya pazarlarindan daha fazla pay almasma destek olan bir dis ticareti gelistirme
kurulus idi. Kabine sekreteri Sir Wilson’un Ingiltere’deki ihracati gelistirme
faaliyetlerini ve kuruluslarini inceledikten sonra 1 Subat 1999°da sunulan raporu
cercevesinde, hizmet alanlarin  ihtiyaglar1 ve ulusal-uluslararasi ekonomi
konjonktiiriiniin zorunluluklarindan dolay1 goriilen liizum tizerine bu iki kamu kurulusu
(Invest UK ve Tradeortaks UK) bakanlik karari ile birlestirilmis (2003) ve iist
kuruluglar1 olan “British Trade International” ile birlikte kiiresel bir ag iizerinde is

olanaklar1 sunan tiimiiyle entegre ve dolayisiyla etkin bir hizmet saglayabilme amaciyla
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“UK Trade and Investment (UKTI)” adiyla tek ¢ati altinda toplanmistir (Gorgiin
2004:124).

Uluslararasi ticaret; lilke is dlinyasinin rekabet giiclinli uyarici iiriin ve hizmet ihracatina
etkisi ve yurtiginde-yurtdisinda yapilan yatirnmlardan kazanilan gelirin refahin ana
kaynag1 olmasi1 nedenleriyle, Birlesik Krallik i¢in hayati 6neme sahip olarak
nitelendirilmektedir. Bu nedenle ihracatcilar1 ve yatirimcilart desteklemek Birlesik
Kralligin rekabet edebilirligini artirma amagli hiikkiimet programinin en Onemli
kisimlarindan birini olusturmaktadir. Kurumsal yap1 cercevesinde bu destek ise
uluslararasi ticaretin gelisimi ve gelistirilmesinden sorumlu hiikiimet kurulusu UKTI

tarafindan verilmektedir.

Kurumun ticari hizmetinin ana hedefi, sirketlerin Birlesik Krallik’taki merkezilerini
uluslararasi pazarlar i¢in bir sicrama tahtasi olarak kullanmalarina yardimci olmaktir.
Ayrica Birlesik Kralliga dogrudan yatinm yapmak isteyenlere de, iilkede yeni isyeri

kurma ya da varolan tesisleri genisletme siirecinde danismanlik hizmeti sunmaktadirlar.

UKTI resmi daireler ve kamu kuruluslarindan her tiirlii bilgiyi derleyerek bir “one-stop
shop” olarak tek noktadan eksiksiz bir danigsma hizmeti sunmaktadir. Yer, mali tesvik
kredileri, caligma ve iriin sektorleri hakkinda sirketin 6zel gereksinimlerine uyan
komple bir tavsiyeler paketleri de hazirlayabilmektedirler. Bu hizmetleri de hem

ticretsiz hem de gizli olarak vermektedirler (UK Trade; 2006).

Yatirimi gelistirme kurumu; yatirimeilarin ne aradiklarini, yatirnm yeri olarak {ilke
hakkindaki goriislerini, sirketlerin ihtiya¢ duyacagi sektor bilgilerini, yatirim yapilacak
alanin i¢ pazar ve ihra¢ imkanlarini, llkenin DYY ¢ekme yoniindeki rekabetci
avantajlarin1  ve dezavantajlarin1  diger iilkelerle kiyaslanmasinin analizini 1iyi

yapabilecek bir yapida olmalidir (Gorgiin, 2004:125).

Ulkeler kendi kurumlarmi rakiplerinkinden daha iyi bir seviyeye getirerek rekabete

dayali avantajlar yaratabilirler.

Ugiincii ana belirleyici olan ekonomik yap1 ise diinyada rekabet giiciiniin altyapisini
saglayabilmesinin sartlar1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik faktorlerin stratejiler
boliimiinde yer alan pazara yonelme kismi ise yatirimlarin gelistirilmesi agisindan dig

ticaretin ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.
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BM tablosunda iigiincii belirleyici faktor olarak ekonomik faktor belirtilmistir.
Isletmeler ekonomik birimlerdir ve her kararda firmanin kazanci esas hareket
noktasidir. DYY’ler de bu esastan hareket etmektedir. Bu sebeple birgok DYY o
tilkenin i¢ piyasasini oncelikli olarak uygun pazar goriirse yatirim yapmaktadir. Hem ig
pazart hem de uluslararas1 piyasaya giris imkanlar1 rahat olan {ilkeler ise ¢ift etkene

sahip olarak DY'Y cezbi i¢in avantaj iistiinliigii saglamaktadir.

YASED ve TUSIAD tarafindan hazirlatilan ve 2004 yilinda yaymlanan “FDI
Attractiveness of Turkey: A Comparative Analysis” baslikli raporda da;
karsilastirmali analizleri daha rahat yapabilme ¢ercevesinde DY'Y ev sahibini belirleyen

faktorler 7 ana baglik altinda toplanmastr.

Tablo 4:YASED - TUSIAD DYY'leri Belirleyen Faktorlerin Listesi

1. Genel Makroekonomik Durum
Kisi Bagina Diisen Gayri Safi yurti¢i Hasila
I¢ piyasanin boyutu ve biiyiime durumu
Makroekonomik durumun istikrari
Mali kuruluslarin ve mali olanaklarm giigliiliigii, % GSYIH
Kamu Biitge fazlasi
Finans kurumlarindan kredi akimi

2. Siyasi Cevre ve Kamu Yonetimi
Siyasi Istikrar
Yasal ¢erceve
Biirokratik prosediirler
Riisvet ve Yolsuzluk
Yabanci Sermayeyi cesaretlendirme ile ilgili kanunlar

3. lsgiicii
Isgiicii maliyeti
Isgiiciiniin verimliligi
Calisanlarin niteligi
Calisanlarin yiizdesi

4. Enerji
Enerji maliyeti
Enerji tiikketimi

5. Vergiler / Tesvikler
Kar tizerindeki ortalama kurumlar vergisi
Tahsil edilen kurumlar vergisi
Mallar ve hizmetler {izerindeki vergiler, % toplam devlet gelirleri
Uluslararasi Ticaret lizerindeki vergiler, % toplam devlet gelirleri
Diger vergiler % toplam devlet gelirleri
Vergi Tegvikleri ve hibeler
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6. Ulasim ve Haberlesme icin Altyap:
Karayollar1 aginin yogunlugu
Demiryollar1 aginin yogunlugu
Su ulagimi
Havayolu ulagimi
Uluslararasi telefon goriismesi maliyetleri
Internet maliyetleri
Yerel telefon goriismesi maliyetleri

7. AR-GE
AR-GE harcamalari, % GSYIH

Kaynak: Tusiad ve Yased (2004:2)

Hem BM’lerin hem YASED ve TUSIAD’in sundugu tablolar Eklektik Modelin
Konumsal Avantajlar (Location Advantages) asamasinin acilimi olup firmalarin

Miilkiyet ve igsellestirme avantajlarina hali hazirda sahip oldugunu varsaymaktadir.

Yukaridaki teoriler ni¢in DY'Y yapiliyor sorusuna cevap verme gayretindeki teorilerdir
ve bunlarin i¢inde akademik anlamda en doyurucu olan Dunning’in eklektik
paradigmasidir. UNCTAD ve YASED in DYY belirleyici tablolart ise DYY yapilir,
bunun belirleyici unsurlari nelerdir sorusuna verdikleri cevaptir. Bu belirleyici unsurlar,
kriter olarak her iilkeye uygulandiginda iilkelere gore siyasi, pazar imkanlar1 firsatlari,
rekabet sanslari, vergi gibi hususlarda farkli avantajlar ¢ikmaktadir ve yatirnmin nereye
gidecegi konusunda yatirimci firmaya karar aldirict unsurlar olmaktadir. Ocak 2006 da
Giiney Koreli otomotiv iireticisi Hyundai Avrupa pazarina yapacag tiretim icin fabrika
yatirimina yukaridaki kriterleri uygulayarak aradigi lokasyon Tiirkiye ile Cek
Cumhuriyeti arasinda tercih noktasina kadar gelmisti ve vergi tesviki unsuru Cek
Cumbhuriyeti lehine karar alinmasini sonug verdi. Otomotiv sektoriinde Tiirkiye’nin hali
hazirdaki yan sanayii, bu konuda yetismis teknik eleman ve kadrolarin varligi, niifus ve
i¢ pazar tiikketim hacimleri agisindan Tiirkiye ciddi avantajlara ve ayrica Hyundai de
mevcut bir liretim tesisi ve yerel ortak etkinligine sahip oldugu halde siyasi etkenler ve
vergi tesvik diizeyi yatirim lokasyonunu belirlemis goziikmektedir. Bu noktada
yatirimeinin ev sahibi iilkeyi se¢erken yerel ortagin etkisi var mi1? Yukaridaki tablolarda
kriter ve etkin unsur olarak belirtilmeyen yerel ortak son noktada mu1 belirleniyor yoksa
ilk etken faktorlerden midir seklinde bir konu karsimiza c¢ikmaktadir ve diinyada
DYY’lerin biiylik bir cogunlugunun JV (Ortak Girisim) olarak kuruldugunu dikkate

alirsak yerel ortagin konumunun da etkin oldugunu gorecegiz.
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2.4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN ETKIiLERIi
2.4.1. EV SAHIBI ULKEYE ETKILERI

DYY’lar, iilkeler arasinda sermaye transferlerinin bir piyasa islemi olmadan bir tilkeden
digerine aktarilmasi seklinde olmaktadir (Karluk, 2000). Ancak aktarilan sadece nakdi
sermaye degil  tesebbiis,teknoloji, risk tagima ve organizasyon aktarimi da
saglanmaktadir. DYY bu roliinden dolayi, isletmecilik bilgisi ve know-how’1 da

barindirmaktadir.

DYY’lar, yatirimin yapildig1 ev sahibi ililke ekonomisi iizerinde ¢esitli olumlu ekonomik
etkiler yaratir. Bunlar, {iretim, istihdam, gelir, ihracat artis1, 6demeler dengesi,
ekonomik gelisme ve genel refah gibi etkilerdir. DYY larin temel etkisi, ev sahibi
tilkenin milli gelirine olan net katkisidir. Milli gelir etkisiyle ¢cok yakindan ilgili olarak
DYY’larin ev sahibi iilkenin 6demeler dengesi lizerinde yaratmis oldugu etkide oldukca
Oonem tagimaktadir. Fabrika kurmak i¢in iilkeye gelen ilk kurucu yatirim sermayesi bir
defaya mahsus olmak iizere ev sahibi iilkenin 6demeler bilancosuna olumlu katkida
bulunur. DYY sonucunda iiretime baslandigi zaman, gerek ihracat yoluyla ve gerekse

ithal ikamesi seklinde 6demeler bilangosuna katkida bulunmaya devam eder.

Son dénemde gelismekte olan iilkelerin DYY’dan aldig1 pay yiikselmektedir ve basta
Asya’da Gelisen ekonomiler ve Eski Komiinist blokta yer alan yeni Avrupa Birligi
liyesi gelismekte olan iilkeler sabit sermaye yatirimi kapsamindaki DYY’lar1 kendi
tilkelerine daha fazla ¢ekebilmek icin son derece olumlu politikalar iiretmektedirler.
Bunun sebebi olarak ev sahibi devletin 6demeler dengesinde doviz girdisi sebebi ile
pozitif deger kazanci basta olmak iizere; ticari hareketlilik, istihdam artisi, teknik-
teknolojik bilgi, ihracat artis imkan ve ihtimali gibi tasarruf ve refah diizeyi arttirici
unsurlar yer almaktadir. Ozellikle bazi iilkeler sanayi olusumunu ve sanayici sermayeyi
olusturabilmek i¢cin DYY’1 ortak girisim olarak talep etmektedirler. Boylece kendi
iilkelerinde yabancilarla ortaklik yaparak sanayi tecriibesi ve sanayici kimligini
gelistiren bir isadam1 grubu ve teknik acidan know-how unu gelistirebilen bir teknik

kadro olusturma imkani saglama amacindadirlar.
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Teoride net yatirim, genisleme yatirimi, yenileme yatirimi, briit yatirim, 6zel-kamu
yatirimi, uyarilmis-otonom yatirim, demografik yatirim gibi farkli 6zellikte yatirimlar

vardir.

“Dogrudan yatirimlar genelde sanayi sektoriine yoneliktir ve daha ¢ok A iilkesinden B
ilkesine sermaye transferi seklinde degil, A {ilkesinin X sanayi dalindan, B iilkesinin
X sanayi dalmna akis seklindedir. Ozellikle dogrudan yatirimlar, iki sanayi kesimi
arasinda bir sermaye akisi 6zelligi tasimaktadir. Bu sermaye akisi, yatay ve dikey

yatirimlar seklinde meydana gelmektedir” (Karluk, 2000).

Yatay yatirimlar, bir firmanin yatirnm yaptig1 iilkelerde, kendi iilkesi ile ayni iiretimi
gerceklestirdigi zaman ortaya cikar. Dikey yatirimlar ise, yatirim yapilan iilkede esas
tilkedeki tirlinlerin islenmesi ve bu iriinlerin satis1 ile ilgili olarak ileriye ve geriye
doniik sekilde yapildigi zaman goriiliir. Fakat ¢ok sayida kiigiikk yavru sirketler, ev
sahibi iilkelerde sadece dagitim yapmakta ve ana firmanin iiriinlerini ev sahibi tilkelerde

pazarlamaktadirlar.

Bu o6zellikleri ile dogrudan yatirimlar, uluslararasi diger sermaye hareketlerinden

ayrilmaktadir. Uluslararas1 diger sermaye hareketler arasinda;

-Uluslararasi piyasalarda hisse senedi ve tahvil ihrag¢ etmek,

-Taninmis hisse senedi ve tahvilleri uluslararasi sermaye piyasalarinda alip satmak,
-Cesitli kisa vadeli kredi araclarindan yararlanmak sayilabilir.

Ulkenin ekonomik kalkimasi igin yatirnmlarin 6zellikle sabit sermaye yatirimlarinin
¢ok dnemli oldugu net bir bilgidir.Ulkeler Adam Smith’in teorisinde belirttigi sekilde
altin yigma ile giiclinii arttirmanin 6tesinde halkin refahina yonelik tiretim tliketim hayat
standardina ilave katkilar yapacak sekilde gelisme kaydetmek istiyorsa yatirim yapmak
durumundadir. Ancak yatirim i¢in de kaynaklara sahip olmak gerekmektedir. Giiniimiiz
diinyasinda bir iilkenin kendi cari tasarruflarindan dogan yeterli kaynag: yoksa iilke ya
rezerv tasarruflar1 kalkinma i¢in kullanacak ya da yabanci tasarruflar devreye almaya
calisacaktir. Bu ise, dis bor¢clanma veya iilkeye yabanci sermaye girisi ile saglanacaktir.
Di1s borg kredileri belli bir zaman diliminde faizi ile birlikte geri 6denme zorunlulugu

olan gecici ve ek maliyetli bir yontemdir. Kisa siireli zorunluluk hallerinde uzun vadeli
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ve distik faizli olarak anlagmalar yapilabilir ise (ki o da iilkenin tasarruf performansina
vb. baghdir) makuldiir. Bu noktada sabit sermaye kapsamindaki yabanci sermaye girisi
yukarida saydigimiz uzun vadeli avantajlar1 beraberinde getirmektedir. Giiniimiizde
yabanci yatirimlar sadece tek faktor etkisi ile analiz edilmemektedir. Teknik, sosyal,

finansal acilardan ele alinmaktadir.

Asagidaki tablo DYY’larin olumlu ve olumsuz etkilerini teknik sosyal ve finansal

agidan ele alan bir 6zet sunmaktadir

Tablo 5: DYY’larin Ev Sahibi Ulkeye Olumlu ve Olumsuz etkileri

OLUMLU ETKILER OLUMSUZ ETKILER

1- Sermaye Olusumu 1-Endiistriyel hakimiyet

2-Teknoloji ve Yonetim becerisi transferi | 2-Teknolojik bagimlilik

3-Bolgesel ve sektorel gelisme 3-Ekonomik planlardan sapmalar
4-Yerel rekabet ve girisimcilige katki 4- Kiiltiirel degisim
5-Odemeler dengesine katki 5- Koken iilkenin miidahaleleri

6- Artan istthdam

Kaynak: coskun (2002:52)

2.42. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN KOKEN ULKE ACISINDAN
ETKIiLERI

Yatirnm gerceklestirecek firmanin merkezinin bulundugu koken iilke acgisindan,
yurtdisina yapilan yatirim; Oncelikle iilkeden sermaye c¢ikisi, istihdamin yurtdisina
kaymas1 gibi temel kaygilar1 barindirmaktadir ancak ulus otesi yatirim ister bir ortak
girisim isterse yiizde yliz sahiplilik ekseninde gergeklessin riskleri ve kazanglar1 goz
oniinde bulundurarak yapilmakta olan bir yatirirmdir ve sermaye kar giitmedigi bir
yatirimi  gerceklestirmemektedir. Bu da yatirnmin kar sonucunu getirecegini
gostermektedir. Koken iilke bu kar1 kdken iilkeye ¢oklukla transfer eder ve merkezin
diger yatirimlar i¢in degerlendirmeye alir. Koken iilkeden yavru firmaya c¢aligmak
lizere yetismis veya yeni c¢alisanlarin gonderilmesi ve disarida yeni istihdam alanlari
acilmasi diger bir avantajdir, ayrica bu c¢alisanlarin iicretlerini koken iilkede tasarruf

olarak degerlendirmeleri de avantaj unsurudur. Yatirimci firma know-how’u merkezden
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oraya transfer edecegi i¢in yavru firma siirekli gelisen ve yenilenen know-how’u her
donemde transfer etmek durumunda olacaktir ki bu koken iilke i¢in (know-how ve
lisans getirileri agisindan) son derece 6nemli katkilaridir. Baz1 sektorler know-how degil
de sermaye agirlikli faaliyet gdsterebilirler bu firmalarin dis yatirimlar1 dahi pazar
kapasitesinin biiylitiilmesi daha genis bir pazar alanina yayilmis olma, rekabette diger
ulus iireticilerine gore geride kalmama avantajlar1 bile kdken {ilkenin kar transferleri ve

ilgili sektorde uluslararasi pay durumu agisindan bir avantajdir.

Tabi ki bilgi yonetimi know-how unsurlarmin 6zellikle ortak girisim yonteminde iyi
yonetilememesi, koken iilkenin bu unsurlardan elde edecegi getirilerin kisa vadede
tiikenmesine sebep olabilir buda stratejik yOnetim becerisi ve yatirimci firmalarin
hedeflerine baghidir. Son donemde Ar-ge faaliyetlerinin merkezde degil de pazarlara
yakin yerlesimlerde yapilmasi veya Ar-ge maliyetlerinin ¢ok cazip oldugu iilkelerde
yapilmasi gibi bir akim s6z konusudur. Her haliikarda koken iilke yatirimer firmanin
hedefleri ve ydnetim beceresi derecesinde yurtdisi yatirnmdan yararlanabilecek ve

avantajlar1 da ayni faktore bagli olacaktir.

DYY’in hem koken iilkeye hem evsahibi iilke i¢in bariz etkileri bulundugu
goriilmektedir. Bu etkiler sebebiyle evsahibi olma aday: iilkeler cazibelerini daha da
arttirma egilimindedirler ve koken iilke de avantaj ve dezavantajlarina gore tavir almaya

gayret etme igerisinde olup uluslarin ekonomi politikalarina direk etki etmektedir.
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BOLUM 3: DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARDA ORTAK
GiRiSIMIN YERIi VE YEREL ORTAGIN ETKINLIiGi

DYY’lar; yilizde yliz yabanci sermayeli yabanci yatirimlar, yavru sirket (%95 hisse orani
tizerinde ise), ve %10 ile %95 arasinda hisse paylagimina sahip olan JV lar olarak
gerceklesmektedir. Cokuluslu sirketler direk yerli firmalar1 satin alma yontemiyle bir
pazara girebildigi gibi JV yontemi de siklikla kullanilan 6nemli bir DYY ydntemi
olarak goriilmektedir. JV olarak gergeklesen yatirimlarda yerel ortak kavrami devreye
girmekte ve diger yabanci yatirim tiirii olan yan kurulugs ve ylizde yiliz yabanci

yatirimdan farkli bir etkin unsur faktorii dogmaktadir.

Bu boliimde DYY i¢inde JV’larin yeri nedir? Stratejiler nelerdir? Yerli ortagin yabanci
yatirimin ger¢eklesmesindeki payr ve bunun i¢in gerekli nitelikler ele alinmakta
arastirma yontemlerine bagli olarak elde edilen bulgular kullanilarak degerlendirmeler
yapilmaktadir. Oncelikle arastrmamizin nasil yapildigi, hangi veri ydntemlerinin
uygulandigi ve ornek olaylar ele alinmis olup, bulgu ve degerlendirmelere

gecilmektedir.
3.1. Arastirma Yoéntemi Ve Ornek Olaylar
3.1.1. Veri ve Yontem

Calismanin  kurgusu, hedef konu olan “ortak girisim olarak kurulan yabanci
yatirimlarda yerli ortagin etkinligi” ne ulagabilecek sekilde hazirlanmistir. Zira DYY da
JV direk ele aliir bir konu degildir. Diger tabirle DYY sadece ve direk JV ifade
etmemektedir. Literatlirde genel olarak yatirimer firmanin satin alarak ya da ylizde yiiz
kendi sahipliginde kurdugu yabanci iilkedeki firmasi olarak 6n planda tutulmaktadir. Bu
sebeple ilk boliimde genel olarak DYY tanimlamasi ve daha sonraki boliimlerde JV

eksenli analizlere agirlik verilmistir. Bu noktada ikincil veriler kullanilmistir.

DYY; uluslarasilasmanin son asamalarindan oldugu ve Oncesinde ticaret ve ticaretin
uluslarasilasmast oldugu i¢in kronolojik bir siralama iginde olmamakla birlikte ticaret
ve uluslarasilagsma teorileri ikincil veriler kullanilarak elestirel degerlendirmeye tabi

tutulmustur.

“JV seklindeki DYY’larda yerli ortagin etkinligi” konusu birincil ve ikincil veriler
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kullanilarak ¢aligilmustir.

Ikincil veri olarak literatiir ve ayrica basindan kaynak saglamustir. Birincil veri ¢alismasi
ise dort JV firmasinin yerel ortak konumunda olan ve yatirimlarda etkin rolii bulunan ii¢
firma ile miilakatlar yapilmistir. JV firmalar Tiirk-ispanyol ortakliginda FEDERAL
SIMON, Tiirk-Misir ortakliginda FEDERAL EGYPT LTD Co. ve Tiirk-Amerikan
ortakliginda Redman Tekstil Telleri ve Makinalar1 Sanayi ve Dis Ticaret Limited
Sirketi, Cin-Amerikan ortakliginda GE ve CHINT firmalar1 arastirmalarimizda 6rnek
olay olarak degerlendirilmis ve miilakatlar bu firmalarla gerceklesmistir. Atifta

bulundugumuz miilakatlar sunlardir.

- Kisisel Miilakat 2006-1 Zhengtai CHINT Group International Trade Department
Pazarlama Grubu Yoneticisi Bayan Zheng Beibei ve Avrupa Pazar Sorumlusu Albert

Wu Bo ile 20 Subat 2006 tarihinde yapilan miilakat,

- Kisisel Miilakat 2006-2 Federal Simon Genel Miidiirii Hakan Unlii ile 10 Aralik 2005

tarihinde yapilan miilakat,

- Kisisel Miilakat 2006-3 Dértaral Tekstil Sahibi ve Redman Iplik Telleri A.S. Y&netim
Kurulu Uyesi K. Cemal Aral ile 18 Mart 2006 tarihinde telefon ile yapilan miilakattir.

Miilakatlar yar1 bicimsel olarak gerceklesmis belirlenen temel hedef konu etrafinda sinir
konulmadan goriisiilmiistiir. Miilakatlara temel teskil eden sorular bir miilakatta olmasi
gereken “ne, nicin, nasil” sorularina cevap arar nitelikte olan; firmanin ne oldugu,
yabanc1 yatirima ni¢in ve ne zaman (hangi siirecler sonrasinda) karar verildigi, yabanci
yatirimin nerede yapilacagina nasil karar verildigi, yabanci yatirimin ni¢in JV olarak
gerceklestigi ve bu yatirnmlarda hem yatirim karar1 olugmasi, hem yatirimin nerede ve
nasil olacagina karar verilmesi siirecinde, yerli ortagin hangi rolii oynadigi, etkinliginin
olup olmadigi sorularidir. Miilakatlarda zayif yon olarak belirlenen miilakat¢1 6nyargisi

ve bulgularin analiz zorlugu hususlar1 dikkate alinarak gerekli 6zen gdsterilmistir.

Birincil veri olarak ayrica katilimci1 gozlem teknigi de uygulanmistir. Calismada yerli
ortagin yabanci yatinmciyl ikna siireglerinde yer alan kendi istekliligi, karar
toplantilarindaki tavirlarin yatirimcilar i¢in dnemli olup olmadig; gérevim geregi bizzat
yatirim goriismeleri yaparken (FEDERAL SIMON ve FEDERAL EGYPT firmalarinin

ortaklik goriismeleri) ayrica dikkate alinmis ve katilimer gézlem olarak ¢alismaya katki
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saglamistir.
3.1.2. Ornek Olaylar

JV olarak ger¢eklesen DYY’ larda yerli ortagin yatirimi ¢ekme etkisini 6rnek olaylar ile
de ortaya koyabilme ¢abasi ve diinyanin 6nde gelen firmalar1 sayilabilecek firmalarda
bu Ornekleri bulma imkani c¢alismanin verimliligi ag¢isindan Onemli katkilar

saglamaktadir.

Hernekadar 6rnek olaylar i¢in gozlemci dnyargist (gézlemci gormek istedigi seyi gortir)
ve elde edilen sonuglarin genellestirilme zorlugu gibi iki sakinca (Altunmisik ve dig.,
2004;58) vurgulansa da bilimsel veri ortaya koymada son derece dnemli katkilardir. Bu

calismada verilen 6rnek olaylar sunlardir;
Ornek Olay 1: FE-Simon Ortak Girisim Yabanci Yatirimi

FE Tirkiye’de Alcak Gerilim Salt cihazlar {ireten ve yerli pazarin %45 payina sahip
oldugu iirlinlerle siirekli biiyiiyen, diinyanin 45 iilkesine ihracati ve 4 iilkede satis
ofisleri bulunan sektoriiniin 6nde gelen firmalarindandir. Biinyesinde bulundugu Federal
Grup un finansal ve yonetimsel yeterliliklerinden de kuvvetle beslenen FE’in
Sakarya’daki fabrikasinda 500 civarinda c¢alisam1  bulunmaktadir. Tiirkiye’de
“Tiirkiye’den Diinyaya” ve dis piyasalarda “ Tiim Diinyada” sloganlarin1 kullanan FE
tiretiminin %50 sini ihrag¢ etmekte ve ihracat pazarlarini gelistirmek icin siirekli ¢aba
icindedir. Bu anlamda yurt dis1 fuar katilimlari, stirekli miisteri goriismeleri ve yurtdisi
satts ag1 olusturma, gelistirme gayretleri bulunmakta ve son donemde de yurtdisi
yatirimlara agirlik vermektedir. Fakat sadece yurtdisina yatirim degil, aynm1 zamanda
tilkesine kalite, teknoloji, yurtdisinda da satilabilirligi olan iretimler yapmak iizere

yabanci yatirimcei arayislari icerindedir.

Simon Holding 1916’da Ispanya’nin Olto sehrinde kurulmus, ¢ok koklii ve kalitesi
Avrupa’da cok iyi bilinen bir aydinlatma anahtar priz, ev otomasyonu, ses ve data
sistemleri iireticisidir. Ispanya merkezi iiretim disinda; Meksika, Brezilya, Fas ve
Cin’de iretimleri bulunan Simon firmasi; Tiirkiye Ortadogu ve Tiirk Cumhuriyetleri
pazarlarina 2000 li yillarin yeni hedefi olarak bakmaktadir. Ancak, ticari faaliyette
bulunmadiklar bu bolgede ticari ag veya yatirim i¢in ¢ok net kararlarinin bulunmadigi

sirecte, FE ile kurulan temaslar Tirkiye’de ortak bir yatirnma gitme karar1 ile
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sonuglanmistir. Avrupa’dan Tirkiye’ye satislarda giimriik vergisi olmadigi halde ve
Tirk piyasasina Avrupa kalitesindeki iirlinlerini ¢cok rahat direk satabilecekleri halde
Tiirkiye’de liretim yatirimi karar1 alinmasi ise tamamen yerli ortak durumunda olan FE
nin yerli Pazar hakkinda sundugu datalar, dagitim kanallar1 hakimiyeti, pazarin 6zel
dizayn talepleri, Tiirk cumhuriyeti ve Ortadogu pazarina direk Tiirkiye’ deki tiretimlerin
sunulmasi gerekirliligi, FE’nin bu sahadaki ¢alismalar i¢cin duydugu c¢ok ciddi istek vb
durumlar, Simon’un bu ortak girisim i¢in karar almasina etkide bulunmustur. Yatirim
goriismelerinde katilimer goézlem wuygulama imkanmi bulunmus ve yerel ortak
yoneticilerinin toplantilar esnasinda sergiledikleri kararlilik, istek, belge ve bilgiye
dayali verilerle, net hedefleri konusabiliyor olmalarinin, yabanci yatirimei taraf izerinde

cok ciddi diizeyde etki sahibi oldugu goriilmiistiir.

Ornek Olay 2: Redman Tekstil Telleri ve Makinalar1 Sanayi ve Dis Ticaret Ltd. JV

Yabanci Yatirimi;

Redman firmas1 Amerika ve Hollanda da kumas terbiyesi i¢in sardon teli iiretimi yapan
bir firmadir. Cin, Hindistan, Latin Amerika, Avrupa ve Tiirkiye’ye ihracatlari
bulunmaktadir. Ancak son donemde Cin’deki tekstil firmalarinin ¢ogalmasi miisteri
olarak Cin’i 0n plana ¢ikardigi gibi, ayn1 zamanda rakip ireticileri de barindirmasi
anlaminda Cin ile rekabet etme durumunda kalmistir. Hollanda ve Amerikadaki {iretim
maliyetleri ile Cinli rakiplerine rekabette zorluk yasamaktadir. Rekabetteki zorluk ve
pazarlarin1 kaybetme korkusu ile Redman Cin veya Hindistan’da yatirim karar1 alma
asamasindadir ve Tiirkiye’de miisterisi olan Dortaral tekstil firmasit bu asamada farkl

bir yon tayininde énemli rol oynayacaktir.

Dortaral tekstil firmasi Redman Sardon tellerinin Tiirkiye ithalatcisi ve saticisidir. Firma
sahibi K.Cemal Aral’in eskiden beri ilgili oldugu saha tekstil makinalaridir. Ancak,
iiretici olarak faaliyet gosterememistir. Ithalatgis1 oldugu Redman firmasinin tel
tiretimini Cin’e kaydirma diislincesinde oldugunu 6grendiginde; hi¢ tereddiitsiiz bu
tiretim isini Tiirkiyeye alma diislincesi ile gerekli irtibatlar1 kurmustur. Hollanda ve
Amerika’da bulunan iiretimleri tek cati altinda Tiirkiye’de yapacak sekilde Beylikdiizii
Istanbul’da  yatim yapma karari alinmasina varan bir girisimde bulunmustur.
Halihazirda Redman Tiirkiye kalite olarak Amerika ve Hollanda iiretimlerinden daha

verimli ve Cin’le rekabet eder maliyetlerde iiretim gecgeklestirmekte ayrica Cin ve
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Hindistan’a da ihracat yapmaktadir.
Ornek Olay 3 : FE Egypt Ltd

FE dis yatirim agilimi kapsaminda Iran ve S.Arabistan’da sadece o iilkeye mahsus
tiretim degil o bolge lilkelerine de satis1 hedefleyerek yatirim yapmaktadir. Misirda da
1996 yilindan beri bayisi olan Modern Power Systems firmasina 2000 yilindan itibaren
lisanslt iiretim yapma hakki tanimistir.Bayi’nin basarili pazarlama ve satig faaliyetleri
ile biiyliyen pazar pay1 sonucu bayi firma MPS, lisansl {iretimi ortak yatirim yaparak
direk {iiretici noktasina ¢gikarmak istedigini belirtmistir. Diger yakin bolge iilkelerinde
tiretim yatirimi yapmakta olan FE, bu talebi incelemeye almis ve planinda Misirda
yatirirm olmadigi halde; hem yerli ortagin kuvvetli talebi, hem pazarin biiylime
potansiyeli arz etmesi, hem de bolge iilkeleri arasinda ihracat vergilerini kaldiran
COMESA uygulamasi olmasi etkenleri de goz Oniine alinarak, Misirda bizzat iiretici
firma olarak bulunma karar1 alinmistir. Yerli ortagin uzun zamandir taniniyor olmast;
ticari etik acisindan ¢ok saglam goriilmeyen bu tiir iilkelerde 6nemli bir giiven katkisi
olusturmaktadir. FE, yerel ortagin tiim biirokratik islemlerde vermeyi vaat ettigi destek
ile birlikte, rahat bir digs yatinm gerceklestirme imkani gordiigi icin, Misirdaki

yatirimini hizla tamamlama siirecine girmistir.
Ornek Olay 4 : GE-Chint Ortak Girisim Yabanc1 Yatirimi

GE 1878 de Thomas Edison’un kurdugu Edison General Electric Company ile
Thomson-Houston Electric Company’nin 1892 de birlesmesi ile olusmus Amerikan
firmasidir. Glinlimiizde Elektrik aydinlatma malzemeleri, ugak ve jet motorlari, Elektro
medikal ekipmanlar ve NBC ile televizyon yayincilig1 gibi sahalarda 316.000 calisani
ve 150 milyar dolar cirosu olan diinya devi bir kurulustur. GE’nin elektrik firmasi
Siemens, M.Gerin, Schneider, FE gibi Avrupa pazarinda kuvvetli olan firmalar, hem de
Avrupa ve Asya pazarina uzak kalmak sebebiyle rekabette geride kalmaktadir. Bu
cercevede cok biiyiik bir i¢ pazara sahip olan Cin’de ve diger Asya iilkelerinde GE’nin
unvanina ve imajina uygun bir yatirim yapma zorunlulugu dogmustur. Cin’de yerel

pazarm 6nde gelen aktorleri ile bu konu iizerinde proje ¢aligmasi yapma karar1 almistir.

Chint Cin pazarinda kendi iilke standartlarina gére en uygun iriinii iireten, en iyi

dagitim kanalina sahip olan firmadir. 18000 calisan1 1,5 milyar dolar cirosu olan biiyiik
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bir tiretici kurulustur. Yerli pazarda higbir yabanci firma ile pazar boliisiicii ortakliga
niyetli degildir. Ancak Avrupa firmalar1 Cin’de diisiindiikleri iiretim i¢in, Oncelikle,
giivenilir ve TUretim Kkalitesi ¢ok 1yi olan yerli ortak olarak Chint’in kapisim
calmaktadirlar. GE firmas1 da isim kalitesine zarar vermeden iyi ve ucuz maliyetli
tiretim i¢in boyle bir ortak varligina ihtiya¢ duymakta ve Chint ile bu konuda goriisme
yapmaktadir. Chint firmasiin yetkilileri ile yaptigimiz miilakatta aldigimiz verilere
gore GE Chint ile gdriisme oncesinde Cin’e yatirim konusunda sadece tasariya sahipti,
ancak Chint firmasi tamamen ziyaret edildikten ve yonetim kadrolari, dagitim kanallar
pazar biiyiikligii vb anlasildiktan sonra mutlaka Cin’de yatirim yapmak durumunda
olduklarini ve bunun mutlaka Chint olmasi gerektigini vurguladiklarii belirtmislerdir
(Kisisel Miilakat 2006-1). Bunun sebebi sayet Chint gibi organizasyon yapisi oturmus,
halkla iligkileri ve satig kanallar1 bu derece gelismis ve liretim maliyetleri de uygun olan

bir firma ile birlikte yatirim olursa basar1 mutlaka gelecektir diisiincesidir.

Bu sebeple GE hedefini 6nce Chint’i almak olarak belirtmis bunun olmasi miimkiin
goriilmedigi i¢in hisse alimi1 diigliniilmiistiir. Nitekim belli bir asamadan sonra kilitlenen
goriismeler GE’nin Cin’de tek basina veya bagka bir firma ile yatirnm yapmasi gibi bir
sonucu vermemis tam tersine ortak bir nokta bulunarak Chint ile ayr1 bir yeni sirket

kurulup bunda ortak olunmasi kararinda mutabik kalinmistir.

Cin pazarmin biiyiiklik ve diisiik maliyet cazibesi bulunsa da hem biirokratik, hem
hukuki, hem ticari, hem politik riskler gibi risk unsurlar1 da yabanci firmalar i¢in
cekince unsuru olmaktadir ve GE Cin icin kagit lizerinde plana sahip olarak geldigi
halde asil yatirim ortaklig1 kararini1 Chint firmasi ile gériismeler yaptiktan sonra almistir

(Kisisel miilakat 2006-1).

Ornek olaylardaki verileri genellestirme zorlugu sebebiyle sadece veri olarak kabul
etme durumundayiz. Ancak, bu veriler birincil veriler ile hazirlanmistir. Yar1 bigcimsel
miilakat ve katilmli goézlem yontemleri ile konu daha giivenilir bir zeminde

olusturulmaya ¢aligilmistir.
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3.2. ORTAK YATIRIM GIRiSIiMI (JV - 0OG)

Ortak girisim, en genel tanimu ile iki farkli sirketin amaglarini gergeklestirmek tizere
kaynaklarm1 bir araya getirerek olusturduklar1 miilkiyeti, finansal riskleri,
sorumluluklari, faaliyetleri ana sirketlerden ayri1 olan {giincii bir sirkettir.Yabanci
yatirimlar eksenli olarak degerlendirildiginde, ortak girisim; bir yabanci iilke sirketi ile
bir yerel sirketin veya iki yabanci sirketin {i¢iincii bir iilkede kurdugu ayr bir sirket

olarak agiklanmaktadir.

Ortak Girisim (JV) genel ticari algilamada konsorsiyum ve gegici is birliktelikleri ile
karistirilabilmektedir. Burada ele aldigimiz ortak girisim; taraflarin belirli bir ana
sozlesme ile sermaye katilimli, ortak miilkiyete haiz, yonetim organlarina haiz, kar
amagli, iiretim ve/veya ticaret amacli ve uzun vadeli is birlikteligi kapsamindadir.
Konsorsiyum ise kar amaci giitmeyebilir, ortaklarin ortak miilkiyeti olmayabilir, sadece
bir isin belli bir kismin1 belli bir siire i¢in birlikte iistlenmek seklinde olabilir. Bu

acilardan JV diger kisa siireli is birliklerinden tamamen ayridir.

JV'a gerek deyim, gerekse miiessese olarak ilk defa isko¢ Hukukunda yer verilmis,
oradan Ingiliz ve Amerikan Hukuku’na, daha sonra da Avrupa iilkelerinin mevzuatina
girmistir (Dayinlarli, 1989:238). 1950'li yillardan beri diinya pazarinda yer alan JV'lar
asil gelisimi 1980'li yillarda gdsterilmistir (Ozalp, Sadiraner, Derekdy,1990:105).

JV’°da Ortaklik, Sozlesme, Ortak Amag, Miilkiyet,Yonetim ve Kar paylagimi gibi alti

temel baglik vardir.

1- Ortaklik: JV akdi nitelik tasir, iki veya daha fazla kisinin olusturduklar1 bagimsiz bir
organizasyona sahip ortakliktir. Tiizel kisiliginin bulunmas1 zorunlu degildir. Ortaklar
gercek veya tiizel kisiler olabilir. Ortaklarin her biri tek basina digerini temsile yetkilidir

(Dayinlarli, 1989:27).

2- Sozlesme: Birbirinden hukuken ve iktisaden bagimsiz ortaklarin miisterek isbirligi
yapmak Tlizere anlagmalaridir. Birbirine karsi bagimsiz olmakla birlikte, miisterek
yonetimde bir hukuka bagli olan ortaklar arasinda uygulanacak kurallarin basinda
sozlesme hiikiimleri gelir. Bu sozlesmenin gecerliligi herhangi bir sekil sartina bagh

degildir (Dayinlarli, 1989:27).
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3- Ortak Amag: Ortaklarin miisterek olarak taahhiit ettikleri belli bir amaci
gerceklestirmeleridir. Ortak girisimin sliresi de amaciyla, (isin tamamlanmasiyla)
stnirhdir  (Dayinlarli,1989:27). JV iliskisi tek bir isin gerceklestirilmesi igin
olusturulabilecegi gibi, siireklilik arz eden bir faaliyetin icras1 amaciyla da kurulabilir.

Sermayeye katilimli JV'larda amacin siirekliligi esastir .

4- Miilkiyet : Ortaklar ana sirketlerden bagimsiz olarak kurulan yeni sirketin
malvarligim1 da sermaye katilimi ile taahhiit etmek durumundadirlar. Ve miilkiyet
tizerindeki hak paylar1 da hisse olarak kayda girmekte ve yonetim hakki vb hususlarda

da bu miilkiyet hakk1 esas olusturmaktadir.

5- Yonetim : JV yatirimlarda konsorsiyumdan farkli olarak ortaklarin yonetimi sadece
bir ortaga devretme gibi bir genel uygulamasi yoktur. Ortaklar genel kurul ve yonetim
kurulu olarak sirketin politikalarinin belirlenmesi ve uygulanmasi anlaminda isin
icindedirler. Sirkettin yOonetim organizasyonu uzun vadeli ve saglikli olmak {iizere

sistemlere dayandirilmaya caligilmaktadir.

6- Kar Paylasimi : Ortaklarin bir amaci da malvarliklarini, emeklerini, teknik bilgilerini
ve Dbecerilerini ortaya koyarak miisterek olarak taahhiit ettikleri isin

gerceklestirilmesinden kazang elde etmek ve elde ettikleri bu kazanci paylagsmaktadir.

Sermayeye katilimli JV'da taraflar once aralarinda JV sozlesmesi yaparak adi sirket
niteligini haiz bir ortaklik iligkisi olusturmakta, ardindan tiizel kisiligi haiz bir ortaklik

kurmakta ya da zaten var olan bdyle bir ortakliga katilmaktadirlar.

Sozlesmeye dayali JV'dan en onemli farki, sézlesmeye dayali JV'in kurulmasinda tek
asama s0z konusu oldugu halde sermayeye katilimli JV'in kurulusu birka¢ asamada

olmaktadir.

Ortak girisim en az iki farkli sirketin kendince farkli avantajlar elde etmek ve kendine
gore eksik olan kaynaklari temin etmek {izere olusturduklar1 yeni ve ayr1 bir yapidir ve

kurulduklar1 iilkenin hukuki ve ticari yaptirimlarina tabidir.

Uluslararas1 ortak girigsimin ¢okuluslu sirketten farki, cokuluslu sirkette bir ana sirketin
olmasi, ortak girisimde ise en az iki ana sirket ve c¢ok ¢esitli ¢alisma gruplarinin

bulunmasidir (Shenkar / Zeira, 1992:56).
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Ortak girisim olusturan taraflardan en azindan birinin kumanda merkezi, ortak girisimin
faaliyet gosterdigi iilkenin disindadir. Bu yeni girisimin faaliyetleri, temel yatirim,
liretim, pazarlama ve yoOnetim politikalarinin belirlenmesi ekonomik ve yasal olarak
birbirlerinden bagimsiz olan ana sirketlerin ortak kontroliindedir

(Nakamura/Shaver/Young 1996: 522).
3.3. ORTAK GIRISIM STRATEJISI

Ortak Girisimlerde taraflar kaynaklar1 paylasma agisindan kisith degildir ve teknoloji,
patent, genel yonetim bilgisi, makine, techizat gibi fiziksel varliklar, pazar hakkinda
bilgi, dagitim kanallari, malzeme, isgiicii, finans gibi kaynaklariyla ortakliga
katilabilirler. Burada belirleyici etken yatirnmin hangi amacla ortak girisim olarak
kuruldugu ve giiven esasinin Dunning’in icsellestirme teoreminde yer alan endise
unsurlarina ne derece cevap verdigine baglidir. Sayet ortaklar birbirini tamamlayici
olma ve giliven esasini isletir sekilde iseler, lisanslamada endise veren ve igsellestirme
prensibini uygulamaya gerek duyuran etkenler azalmig demektir. Ancak, bir yabanci
sitketin JV yaparak bir iilkede bizzat bulunmasi ylizde yiiz kendine ait bir sirketle
bulunmasina gore igsellestirme anlaminda, agik kapi birakmasi anlamina gelmektedir.
Zira her haliikarda sirketin istigal konular ile ilgili diger ortak (yerel veya yabanci diger
ortak) teknik bilgi yonetim becerisi vb tecriibeleri ana ve etkin ortak olan sirketten
aliyor olacaktir. Bu riski dikkate alan ve belirli iistiinliiklere sahip ¢okuluslu sirketler,
bilgiyi paylasmaktan kaginmakta ve yan kurulus agmayi tercih etmektedir. 2003 Diinya
Yatirnm Raporu’na gore diinyada, 64.000 c¢okuluslu sirket ile 870.000 yavru firma
faaliyet gostermektedir. Cokuluslu sirketlerin global satiglar1 18 trilyon $ olup, kendi
tilkeleri disinda 53 milyon insani istthdam etmektedirler (UNCTAD, 2003).

Ortak girisimde sermaye koyan ana sirketlerden her birinin sermayedeki paylari
%90'dan az, %10'dan fazla olarak tanimlanir. %90 ya da daha fazla sermaye payina
sahip olan sirketler ayr1 bir girisim yani tam miilkiyete sahip yan kurulus olarak kabul
edilir. Indian Institute of Management Banglore Profesorlerinden Shiva Ramu gibi bazi
akademisyenlerin kaynaklarinda ise sirketin % 95 sermaye payma sahip olmasi yan
kurulus olarak kabul edilmektedir. Uluslararasi ortak girisimler, literatiirde su sekilde

siiflandirilmistir (Ulag, 2004:9).
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95-100%----------- Yan kurulus (yavru sirket)

11-94%------------ Uluslararasi ortak girigim

51-94%------------ Cogunluk payina sahip uluslararasi ortak girigim
50:50-------mmmmmmm Esit payli ortak girigim

11-49%------------ Azlik payli uluslararasi ortak girigim

Yan kurulus yatirnmi, ¢okuluslu sirketin mamullerini iiretmek ya da hizmetini sunmak
amaciyla yabanci iilkede yeni bir yavru sirket kurmasidir. Cokuluslu sirket, cesitli
iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaparak yalmizca yan kurulusun
miilkiyetini elinde bulundurmakla (kismen veya tamamen) kalmayip, ayni zamanda
onun yonetimi ve denetimlerini de elinde bulundurmaktadir. Yan kurulus, ana sirketin
elinde bulunan teknoloji, ticari sirlar, yonetim bilgileri, ticaret unvani ve O&teki
kolayliklardan yararlanma ayricalifina sahiptir. Karsiliginda ise, kazanilan karlar,

kismen veya tamamen ana sirkete kalmaktadir.

Ortak girisim, ortaklarin politika, deger sistemleri ve yonetimlerinden etkilenirken, yan
kurulusta bir ana sirket oldugundan bu gibi problemlerle karsilagilmaz. Ortak girisimde
kar ve finansal risk ortaklar arasinda paylasilmakta, ¢esitli kararlar ortaklasa verilmekte,
ortaklar arasinda amag farkliliklari olabilmektedir. Yan kurulusta ise amag ve stratejiler

cokuluslu sirket tarafindan belirlenmektedir (Newburry ve Zeira, 1997: 90).

Yabanci firma i¢in, yabanci yatirimi Dunning’in i¢sellestirme teorimine gore, yan girket
kurma seklinde yapmasi daha avantajhi gibi goziikiirken; diinyada yabanci yatirimlarin
cogunun istirak olarak kuruldugu ve yonetildigi goriilmektedir. Asagidaki Tablo-2’de

Tiirkiyede’ki dogrudan yabanci yatirimlarin gergeklesme tutar ve tiirleri gortilmektedir.

Tablo 6- Tiirkiyede 1954-2006 arasinda gerceklesen DYY miktar ve tiirleri

1954-1999 2000  [2001  [2002  [2003  [2004  [2005  [2006  [Toplam
( Birikimli ) Oc-Sub

Yeni  [3.527 320 336 360 876 1592 314 [340 9.665

istirak |498 112 119 117 201 468 499 68 2.082

Sube 145 18 32 22 33 63 54 6 373

Toplam [4.170 450 487 499 1110 123 2867 |14 12.120

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Yatirim Raporlar1 2006
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3.4. COKULUSLU SIRKETLERIN ORTAK GIRiSIM STRATEJISINI
KULLANMA NEDENLERI

Hedef iilkedeki ekonomik, politik ve sosyal istikrar, yabanci yatirimlara iliskin
uluslararas1 anlagmalar, vergi, ticaret, Ozellestirme politikasi, piyasalarin yapisi ve
isleyisine iligkin politikalar (6zellikle rekabet, sirket satin alma ve birlesme politikalar1),
anlagma standartlar1 yabanci sirketlerin yatirim kararlarim etkilemektedir. Isletmelerin
ortak girisim olusturma nedenleri Kogut’a gore kaynak, onemli bir o6zellik, para,

yetenek ve isgiicii elde etme ihtiyacidir (Child ve Faulkner, 1998:67).

Dunning’in igsellestirme teorimi gerekgeleri, onceki boliimlerde de belirtildigi gibi,
dogrudan yabanci yatinmlarin genelde yan sirket kurarak yabanci pazarlarda yatirim
yapmasina sebep olmaktadir. Ancak bir¢cok faktér yatirimci yabanci firmalarin hedef

tilkelerde yerel ortak ile ortak girisim kurmasina sebep olmaktadir.
Bunlari su baslikta ele alabiliriz;

1- Yerel hiikiimetlerin ylizde yliz yabanci yatirima getirdigi engellemeleri

2- Yerel hiikiimetlerin kamuya yabanc1 ortak i¢in daveti

3- Liberal olmayan (agik) pazarlarda riski azaltarak var olmak.

4- Yerel Ortagin bizzat etkinligi.

Bu 4 madde disinda diger faktorler de vardir; 6rnegin rakibin bizzat yatirim yaptigi
pazarda rekabet avantajin1 korumak {izere yatirim yapmak, yabanci yatirima uygulanan
vergi tesviklerinden yaralanmak, ucuz isgiicli kaynagindan yararlanmak gibi. Ancak; bu
diger faktorler, JV’mn degil hali hazirda ylizde yliz yabanci yatinmin da

tesvikeilerindendir. JV saiklerinin igerigine bakarsak;
3.4.1. Yerel hiikiimetlerin yiizde yiiz yabanci yatirinma getirdigi engellemeler

Bazi iilkelerde (Hindistan, Iran vb gibi) yiizde yiiz yabanci sermayeye izin vermeme
egilimi siirmektedir. Her ne kadar son donemde 6zellikle Hindistan yabanci yatirimei
konusunda ¢ok daha liberalize olmaya c¢alistyorsa da, mevcut durumda bu tir
uygulamalar1 bulunmaktadir. Bu iilkeler ekonomik 6zgiirliiklerinin yabanci yatirimlarla

azalacagi gibi bir diisiincede bulunmaktadirlar. Bu sebeple bir ¢cok sektorde yiizde yiiz
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yabanc1 yatirima izin verilmemektedir ve bu yabanci yatirimeinin o {ilkede ilgili oldugu

sektorde mecburen know-how’u paylasarak JV yapmasina sebep olmaktadir.
3.4.2. Yerel hiikiimetlerin kamuya yabanci ortak icin daveti

Az gelismis veya gelismekte olan iilkeler, biiyiikk finansman gerektiren, stratejik olsa
bile kendi basma altindan kalkilmasint zor gordiigii, teknik ve finansman giicii
gerektiren bircok kamu sektorii  yatirminda, yabanci yatinmciya davette
bulunabilmektedir. Ornegin Arap iilkeleri kendi iilkesine gelecek yatirimlarda kisitlama
yapabilirken, petrol arama ve isleme tesisleri yatirimlar1 icin BP gibi diinya devleri ile

ortak sirket kurarak hareket etmeyi 6n plana alabilmektedir.
3.4.3. Liberal olmayan (acik) pazarlarda riski azaltarak var olmak

Yabanci yatirimci, girmeyi hedefledigi pazarda cazip olan faktorler ile itici faktorleri
taramaktadir. Pazar biiyiikliigii, yerel iiretici azligi, iilkenin gelir kaynaklarinin tiirii
(petrol, dogal gaz vb) yabanc1 yatirimciy1 cezbetse bile; pazarin kendi isleyis 6zellikleri,
gelismislik ve agiklik diizeyi pazara biitlin riskleri kendi iistiine alarak girmesine mani
olmaktadir. (Her ne kadar kapalilik bazi durumlarda yatirimciya biiyiik avantajlar
getirse de uzun vadede yabanci yatirnmer agiklik ilkesini tercih edecektir. Ornegin
Tiirkiye piyasa ekonomisine tam gecisten Onceki siiregte yerel lreticilere -ki bunlar
yabanci ortaklida olabilir- karlilik, ithalata kisitlama gibi biiyiik pazar avantajlari
saglanmustir). Ornegin Tiirkmenistan, Kazakistan gibi eski Sovyet rejiminden ¢ikmus,
biiyiik toprak alanina ve biiyiikk dogal kaynaklara sahip iilkelere gitme egilimindeki
cokuluslu veya cokuluslu olma yolundaki yabanci yatirimer firmalar, piyasanin net
isleyis seklinin belli olmamasi, devlet alimlar1 disinda 6zel sektor olgusunun oturmamais
olmasi, tahsilat sisteminin ve bankacilik uygulamalarinin tam gelismemis olmasi
sebebiyle, pazar riskini direk listlenme cesaretini bulamamaktadirlar. Bu sebeplerle iilke
icine yaptiklar1 yatirimlar1 ya kamu ile veya 6zel yerel tesebbiis ile ortaklik yaparak,
riski azaltmak siiratiyle gergeklestirmislerdir. Bu riskler sebebiyle ¢ogu zaman firmalar
yatirim yerine distribiitérlilk veya lisans anlagmalari yapma egiliminde olmaktadirlar.
Ancak, pazarin hacmi muhtemel karliliklar, pazarda yerlesik iiretici olarak varolma ve
daha kuvvetli faaliyette bulunma istegi, ana firmalarin bayilik veya lisans vermekten

ziyade yatirim yapma isteginde bulunmasini netice vermektedir.
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Yukaridaki duruma benzer sebeplerle, ancak farkli bir amag giiderek gerceklesen JV’lar
da vardir. Buna tek sahiplilik amaciyla JV girisi diyebiliriz. Tam liberal olmayan
piyasalara biiylik yatirimlar, direk tiim riski alarak girmekten ziyade, 6zellikle kamu
sektorii ile ortaklik yaparak o iilke pazarina giriyor. Hedefi i¢ pazarda yer almak olan
yabanci yatirim, kamu kurulusu agirlikli ortaklik yapar ve 3-5 sene civarinda ¢ok biiyiik
teknolojik yatirimlara gitmeden ortakligin yonetiminde yer alir. Sirket bu siirecte eski
faaliyetlerinin disinda c¢okta fazla teknolojik ve organizasyonel ilerleme saglamaz ve
hatta baz1 yeni yatirimlar sebebiyle zarar dahi edebilir. Bu durumda yerel ortak yabanci
yatirimeinin da istegiyle hisse oranini diisiiriir, daha dogrusu zarar ederek ilerleyen ve
sermaye artirimi isteyen ortakliktan ¢ekilmeye baslar. Hisse satin alarak ortakliga giren
yabanci yatirimci, sermaye artirimi ile cogunluk hisselerine sahip olur. 3-5 yillik siirecte
zarar eden firma i¢ piyasa kosullarini tam olarak kavramig, hammadde yar1 mamul
teminlerinden, tiim satis ve dagitim kanallarina kadar tam vukufiyeti kazanmig olan
yabanc1 yatirimcinin yonetimine kalir. Cin’de farkli sektorlerdeki birgok devlet fabrikasi
Avrupali firmalarin bu tiir uygulamalarina 6rnek olmustur. Buna bir 6rnek Elektrik
sektoriinde kiiresel yatirimlart bulunan Schneider grubun Cin’de (Tianjin Tianli
Aviation Electro Mechanic Co. Ve CATIC (China National Aero Technology Import &
Export Corp.) firmasi ile 1987 yilinda baglattigi ve 1993 yilinda tamamen kendi
hakimiyetine gegen TIMG ortakligin1 verebiliriz (Kisisel Miilakat 2006-1).

3.4.4. Yerel Ortagin Bizzat Etkinligi

Dunningin OLI paradigmasima gére yabanci yatirimci; varolan bir yatirim sahiplik
hakkinin (ownership, teknik {iiriin, patent, iistiinliik vb), hangi yerlesimde avantajh
sekilde kullanilabilecegini (location advantage) tespit ettikten ve igsellestirme (lisans
patent haklarinin know-how’un kopya edilmesini énleme) gereklerine karar verdikten
sonra, DYY karar1 noktasina ulagsmaktadir. (Bakiniz Tablo 3) DYY karar1 alan bir
yabanci yatirimci, bu yatirimi yiizde doksanbes veya ylizde yiiz kendine ait bir yan
sirket olarak m1 kuracaktir? Yoksa JV olarak bir yerel ortak ile mi yatirima gidecektir

stirecine girilmektedir?

Literatiirde bir¢ok yazarin belirttigi gibi cokuluslu sirketler, merkezi denetimi ve
organizasyonla iligkilerini daha kolay saglamak i¢in yan kurulus agmay1 tercih

etmektedir. Hiikiimet kisitlamalarindan dolay: ise; istedikleri her pazara yan kurulus

60



acarak girememektedirler. Cokuluslu sirketler i¢in, ortak girisim stratejisi hedef pazarda
yan kurulus agmak icin bir ara adim olarak goriilen uzun donemli bir stratejidir.
Hiikiimet kisitlamalar1 zaman i¢inde gevsetildiginde, yan kurulus agmaya yonelinmekte,
bu siireye kadar ortak girisim stratejisi sayesinde pazar hakkinda bilgi sahibi

olunmaktadir (Mukherjee ve Sengupta, 2001:163).

Hiikiimet kisitlamalar1 gevsetildiginde; yan kurulus agmak amaciyla ara strateji olarak
JV kullanmak o6zellikle az gelismis iilkelerde ¢okuluslu sirket yoneticilerinin biiyiik bir
kisminin, ortak girisim olusturma nedenlerinden oldugu belirtilmistir (Ulas, 2004:12).
Mukherjee ve Senguptan’in iddias1 belki az gelismis lilkeler ve salt engelleme yapan
tilkeler icin gecerli olabilir. Ancak, bu durum yabanci yatirimi yapma karar1 vermis bir
yatirimet kurulusun, bu yatirimi o tilkede nasil gergeklestirebilirim sorusuyla yoneldigi

ortak girisimleri agiklayabilecek sinirliliktadir.

Diinya Elektromekanik sektoriinde lider kuruluglardan biri olan Schneider Group,
Cin’deki yatinmlarinda, kurulus ve pazar faaliyetleri riskini minimumda tutarak, yerel
pazara ac¢ilma amacini once ortakliklar ile saglamis ve ortalama 3 yillik siire sonunda bu
ortakliklar 6zellikle sermaye artirimi yontemi ile son bulmustur. (Kisisel miilakat 2006-
1) Tirkiye’de Sabanci ve Kog¢ grupla ortaklik yaparak yerel iiretici konumunda olan
yabanc1 yatirimcilarin ise (6zellikle 85°1i yillardan sonraki yatirimlar i¢in) engellemeler
veya gecici avantajlar birlikteligi i¢cin degil kalic1 ve birliktelikteki giicii kullanic1 bir
stratejide gelistigi goriilmektedir. Bu sebeplerle JV yerel ortak birlikteliginin tercihini
sadece yerel hiikiimetlerin kisitlamalar1 ve engellemeleri gecici siire elimine edici faktor

olarak genelleme imkani1 bulunmamaktadir.

Yapilan calismalardan birinde 63 cokuluslu sirket yoneticisi, yerel ortagin en dnemli
katkilarinin yerel pazar ve ¢evre kosullar1 hakkinda bilgi vermesi oldugunu belirtmistir
(Ulas, 2004;14). Yiizden fazla ¢okuluslu Amerikan sirketi {izerinde, 1980 ve 1981
yillarinda yapilan diger bir aragtirma sonucunda da benzer sekilde yerel ortagin
katkilarinin politik kosullar, ekonomi ve pazar hakkinda bilgi saglamasi, genel yonetim,
irtinlerin tilkede tiretilmesi i¢in pazara giris imkani saglamasi, pazarlama personeli ve
uzmanliginin saglanmasi, yerel sermaye saglamasi, ortagin hiikiimet ile iliskilerinin 1yi
olmasi, fabrika ve yerlesimi saglamasi, yerel isgiicii ve sendikalarla iletisimi saglamasi,

yerel malzeme tedariki, finansal kurumlarla iletisimi saglamasi oldugu belirlenmistir.
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Cokuluslu sirketlerin, gelismekte olan iilkelerde, kendilerine uygun ortak bulmalar1 zor
olmaktadir. Ortaklarinin is alanindaki sOhretine, finansmanina, giivenilirligine ve

uyumuna 6nem vermektedirler (Ulas, 2004:14).

Cokuluslu sirketlerin, gelismis ve az gelismis iilkelerde ortak girisim olusturma
nedenleri farklilik gostermektedir. Killing (Aktaran, Ulag, 2004:11), gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde olusturulan ortak girisimler iizerinde yaptig1 arastirma
sonucunda gelismis iilkelerdeki sirketlerin %64’ iiniin diger ortaklarinin yeteneklerine
(teknik bilgi, ustalik), %19 unun aktiflerine, %17 sinin hiikiimet kisitlamalarina 6nem
verdiklerini tespit etmistir. Az gelismis iilkelerde ortak girisim olusturan ¢okuluslu
sirketlerin ise % 57’si hiikiimet kisitlamalarina, %38’1 ortaginin yeteneklerine ve % 5’1
aktiflerine 6nem vermektedir (Ulas, 2004:11). Gelismekte olan veya az gelismis
iilkelerde On plana ¢ikan kriter, hiikiimet kisitlamalar1 ve yerel ortagin hiikiimet veya

yerel yonetimlerle olan iliski giicii seklinde goriilmektedir

Yerel ortaga iliskin yukaridaki tanimlamalar ve yerel ortagin secilme 6zelliklerine dair
yaklagimlar, yerel ortagin etkin bir yabanci yatirimci ¢ekicisi veya yatirimda belirleyici
saik olarak degil de; alinmis bir yatirim kararina belirli siiregclerden sonra devreye giren
bir faktor yaklagimi bulunmaktadir. Bu diger teorilerde de bu sekilde genel kabul gibi
goriilse de, bir¢ok oOrnekte ownership avantajina sahip firmalarin heniiz yerlesim
(location) noktasina karar vermeden Onceki siiregte yerel ortaklarin varligi ve etkinligi
goriilmektedir. Ayrica, ¢ogu ornekte location advantage (yerlesim avantajlari) asamasini

yerel ortagin belirleyici etkisi oldugu goriilmektedir.

Aydinlatma ekipmanlar1 iiretiminde diinya markas: olan Ispanyol Simon firmasi,
merkezi olan Ispanya fabrikalar1 disinda Meksika, Rusya, Morocco ve Cin’de iiretim
tesislerine sahiptir. Ve gelismekte olan pazar olarak gordiikleri Tiirk pazarina ihracat ile
girme diislincesindedirler. Ancak, bu siiregte goriisme halinde olduklar1 yerel ortak
firmanin, iilke kosullari, kendi etkinlikleri, dagitim kanallar1 vb hakkinda verdigi giiclii
intiba, Simon firmasinin diger iilkelerde iiretim yatirnmlari olmasina ragmen;Tiirk
pazarma mahsus triinler iiretmek iizere (daha sonra tiim diinya pazarlarina iiretmek

tizere) Tiirkiye’de yerel ortak ile yatirim karar1 aldig1 goriilmektedir.

Ayni sekilde; Diinya’ya tekstilde sardon teli (kumas terbiye teli) iireten Amerikali

Redman firmasi,iiretim maliyetlerini diisiirmek ve rekabet avantajini saglamak tiizere
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Cin veya Hindistan’da yatinm yapma asamasinda iken; Redman Sardon tellerini
Tirkiye’ye ithal eden miisterisi Dortaral tekstil firmasinin devreye girerek, biiylik
ihtimalle Cin’e gidecek yatirnmi, Tiirkiye’ye getirme basarisi, yerel ortagin yabanci
yatirimlarin olusum, karar siirecindeki etkinligini bariz sekilde gostermektedir (Hiirriyet

Gazetesi 20.12.2005).

IFC ve DB gibi diinyanin iki biiyiikk ¢ok tarafli kalkinma kurulusunun, bir ortak
kurulusu olan 120’den fazla iilkede DYY ortamin iyilestirmek veya bu gercevede
degerlendirilebilecek nitelikteki ulusal politikalara destek saglamak amaciyla 1985
yilinda kurulmus olan FIAS’a (Foreign Direct Investment Advisory Service) YASED
tarafindan yaptirilan ve Tirkiye’de 56 c¢okuluslu sirketi igeren bir arastirmada,
Tiirkiye’de yatirim yapilmasinda baglica iki ¢ekici unsurun; genis bir i¢ pazar ve
yetismis, maliyet etkin bir isgiicii oldugu belirlenmistir. Yerel sermayeli sirketler,
cokuluslu sirketlere yiiksek kaliteli tedarik¢iler ve ortak olarak gorev yapmaktadir.
Ortak girisim yatirimlarinda yerel ortaktan beklenen en 6nemli islev, hiikiimet ile olan

iligkilerde yardimci olmasidir (FIAS, 2001:25).

YASED’in FIAS calismasi, elde ettigi sonuglar ile 6nemlidir. Ancak, tezimizde temel
unsur olan yerel ortak etkinliginden degil, edilgenliginden yola ¢ikildig1 goriilmektedir.
Bir¢ok sektorde elbette ki yerel ortaklar, Ozelliklede az gelismis iilkelerde siyasi
belirsizlik riskleri, hiikiimet kisitlamalari, pazar belirsizlikleri vb gibi etkenlerden
dolayi, yerel ortak gecici veya kalici sekilde yerel hiikiimetlere kars1 koruma veya iligki
yonetici olarak ya da riski paylasict olarak katiliyor. Ancak, 6zellikle Tiirkiye gibi
iilkeleri dikkate alarak degerlendirecek olursak, az gelismis degil, gelismekte olan
ilkeler kapsaminda ve her sektorde sadece i¢ piyasa icin degil diinya pazarlari i¢in de
iretim yapmakta olan sirketlere sahip lilkeler olarak degerlendirme yapma geregi ortaya
cikmaktadir ve yerel ortak sadece adaylar arasindan secilmis bir gorevli olmaktan

¢ikmaktadir.

FIAS raporunda; yabanci yatirim cazibe unsuru ve yerel ortagin fonksiyonu olarak
beliren temel hususlar dikkate alirsak; 1- Genis i¢ pazar 2- Maliyet etkin ve yetismis
isglicii 3- Yerel sermayeli sirket yiiksek kaliteli malzeme tedarik¢isi 4- Hiikiimet ile

iligkilerde yardimci olma 6zelliklerinin esas alindig1 goriilmektedir.
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Bu tespitler dogru olmakla birlikte, yerel ortagin yabanci yatirimlar i¢in onemliligine
dair bir belirti igermemektedir ve eksiktir. Zira, 6zellikle otomotiv basta olmak {iizere,
bir¢cok sektérde yabanci yatirimci, ihracat pazarlar i¢inde en uygun olan lokasyonda
yatirrm yapmaktadir. Tirkiye’ye JV yatinm olarak giren Japon otomotiv firmasi
Toyota, yatirim kararini alirken Avrupa ve ¢evresindeki iilkelere en uygun ihracat iissii
olarak gordiigii lokasyona yatirim karari aldigimi belirtmistir. Ayrica Toyota’nin
Tiirkiye’ye yatirim yapmasinda veya daha dogru bir vurgu ile yatirirmimi Tiirkiye’ye
yapmasinda, yerel ortak adayr Sabanci Holding yonetiminin, 6zellikle de biitiin bir

ekibiyle Ozdemir Sabanci’nin ne derece aktif ve etkin oldugu bilinmektedir.

Bu etkinlik nedir? Bireysel 6zellikler midir yoksa kurumsal kimlik ve ortak yatirim i¢in
kurumsal kimligin hazir olup olmamasi, sektorde basarali olunup olunmayacagina dair
muhtemel yerel ortagin kurumsal kimliginin sunumlarinin, hazirliklarinin  ve

pozisyonunun cazip olup olmamasi midir?

“Simon i¢in Tiirkiye’ye liretim yatirimi degil, fakat dagitim kanali olusturma diisiincesi
daha agirdi. Ancak Federal Grup ile olan goriismeler sirasinda, diisiinceleri liretim
yatirimi olarak degisti” (Kisisel Miilakat 2006-2). Simon firmasi yukarida da deginildigi
gibi birgok iilkede yan kurulus pozisyonunda yatirimlari ve {iretimi bulunan aydinlatma
sektoriinde diinya devi bir kurulustur. Tirkiye diger ihracat pazarlar1 gibi bir pazar
durumunda olup, daha aktif ve faal pazarlama faaliyetleri kapsamina alma niyetinde
olduklar1 bir durumdadir. Ancak, marka olarak uluslararas1 olan yerel bir ortak ile
girisilen proje degerlendirme c¢aligmalari, tiiretim yatirimi yapma karar1 olarak
sonuglanmis ve Tiirkiye’ye DYY kapsaminda bir yatirim yapilmistir. Simon nigin diger
bir¢ok iilkede kendine ait iiretim tesisleri varken Tiirkiye’ye yatirim karart almistir?
Yatirim nigin ¢ogunluk hisseleri kendine ait olan bir yan kurulus ortakligi veya
tamamen kendine ait bir yan kurulus seklinde gergeklesmemistir? Yatirim i¢in ortaklik
mi1 cezbedici olmustur yoksa yatirim karar1 zaten vardi ve sonrasinda da muhtemel ortak

adaylarindan birisi olarak mevcut yerel ortak mi se¢ilmis oldu?

“i¢ pazarin kaliteli Uiriin kullanim talebine doniik biiylime potansiyeli, niifus yapisi, ev
bina tiretimindeki yillik gelismeler ve biiyiime orani elbette cazip geldi ancak bunlar
burada iiretim yatirimi yapmamiza esas degil, destekleyici unsur olarak katki sagladi”

(Kisisel Miilakat 2006-2). Dogrudan yabanci yatirimi belirleyici unsurlar 3 no’lu
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tabloda da gorildiigii gibi agirlikli olarak pazar biiyiikligii, devlet desteklerinin ve
engellemelerinin durumu, vergi diizeyleri, rekabet diizeyleri vb gibi unsurlar1 esas
almaktadirlar. Yerel ortagin bu esaslarin yaninda veya disinda ekstra bir katki ve

etkinliginin olmasi hususuna ehemmiyet ve faktdr degeri vermemektedirler.

Halbuki giiniimiizde; iletisim araglariin gelismisligi, diinyanin kiiciik bir pazar
modeline indirilmeye ¢alisildig1 bir sonuca gidilmesi, yani kiiresellesmenin de etkisiyle,
eskiden oldugu gibi bir iilkeye yatirim sadece o iilkenin ihtiyaglar1 ve pazar talebi i¢in

gerceklesme modelinden ¢ikmustir.

Gilintimiizde iilkelere yapilan yabanci yatirimlar, ¢evre iilkelere ihracat imkanlar1 esas
faktorler arasinda dikkate alinarak yapilmaktadir. Bu durumda iilke i¢i piyasa rekabet
durumu esas belirleyici unsur olmaktan ¢ikmaktadir. “ Simon aydinlatma gereglerinde
diinya lideri sayilir ve Tiirkiye’de de bu sektdrde ciddi yerel {iretim ve iiretici kapasitesi
bulunuyor. Fakat buna ragmen Simon FE ile Tiirkiye’de ortak iiretim konusunda kararl

davranmustir ¢linkii hedef sadece yerel piyasa degildir” (Kisisel miilakat 2006-2).

DYY c¢ekme gayretindeki bir ¢ok iilke kendi i¢ pazarmin biyiikligi ve devlet
desteklerine odakli politikalar1 &n plana ¢ikarmaktadir. Ancak, OLI paradigmasindaki
konumlanma (Lokasyon) ihtiyacini belirlerken sadece i¢ pazar ihtiya¢ ve kapasitesini
esas almayan sektdr ve firmalar, bolgesel etkilere, bolge i¢i ihracat imkanlarinin
durumuna, yatirim yapilacak en uygun bolge iilkesinde teknik ve pazar hakimiyeti olan
veya sektor bilgisi pratik uygulama diizeyi yiiksek yerel ortak imkanina kriter olarak

Onem vermektedirler.

Amerikalt Redman firmasi, sardon teli liretimini maliyet avantaji saglamak ve rekabete
devam edebilmek tlizere, Amerika’dan Uzakdogu’ya kaydirma niyetine girmisken, hangi
faktorler maliyet, devlet destegi, sektor hareketliligi, pazar biliytlikliigii gibi unsurlarda

Cin ve Hindistan’dan daha arkalarda kalan Tiirkiye’ye bu yatirimi kaydirmistir?

“Cin ve Hindistan her agidan daha cazip goziikiiyordu. Ancak mesafe farklari, kiiltiir
farklarmin asiriligl, bizim teknik olarak yeterlilik gostergelerimiz, yatirnm karar
aldiktan kisa bir siire sonra tiim tesisi isler hale sokma diisiincemizdeki kararliligimiz,
kaliteli iiretim ve ona goére uygun is¢ilik maliyetleri, konu hakkinda ¢ok 1srarci ve

samimi olmamiz, kaybedecegimiz bir iiretime yatirim yapmayacagimiz konusundaki
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yaklagimimiz ve Tiim Tiirk Cumhuriyetlerine Pazar olarak en kolay erisebilecek iiretim
noktas1 bir iilke oldugumuz hususlarinda ortaya koydugumuz yaklasimlar bu yatirimin

Tiirkiye’ye yapilmasinda rol oynamistir” (Kisisel miilakat 2006-3).

3.5. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN GERCEKLESMESINDE YEREL
ORTAGIN ETKINLIGI VE BELIRLEYIiCi OZELLIKLERI

Yaptigimiz miilakat ve diger calismalarda (birincil ve ikincil veriler) ulagtifimiz sonuca
gore; halihazirda baska bir iilkede yatirimi olan ve {iretim yapan bir firma, is gelistirme,
ana tlkedeki iticilikler,yeni iilkedeki vergisel avantajlar vb sebeplerle yabanci bir
tilkede yatirima ge¢me giidiisiinde oldugunda; bu neden A iilkesi degil de, B iilkesi
olmast gerektigi noktasinda, asagida belirtilen yerel ortak faktorii belirleyicilik

kazanmaktadir.

1-Yerel ortagin ortak girisim yatirimi i¢in ciddi istegi, finansal ve teknik olarak bilgi,

beceri ve yeterlilige sahip olmasi,

2-Yerel ortagin i¢ piyasa i¢in hali hazirda iyi bir iiretici — dagitimci veya yakin sektorde
imaj- itibarmin giiclii olmasi. I¢ piyasa dagitimi icin dagitim kanallarma sahip olmasi

veya kolayca olusturabilme yeterliliginde olmast,

3- Yerel ortagin is diinyasi, iiretim ve devlet ile miinasebetler konusunda ciddi tecriibe
ve birikimlere sahip, iyi bir isletme ve organizasyona sahip olmasi. Isletme
organizasyonu ve iretim igin gerekli niteliklerde isgiicline sahip olmasi veya sahip

olabilme mantalitesinde bulunmasi.

4- Yerel Ortagin sektor hakkinda, i¢ — bolge — diinya piyasalarindan haberdar - bilgili

olmasi, ihracat giicline sahip olmasi,

Yatirimc1 yabanci sermaye, ilgili oldugu yatinm konusuyla en az kendisi kadar riski
iistlenen ve gayret gosteren bir yerel ortak sayesinde, ugrasmasi gerekecek olan bir ¢cok
diger konularda, yerel ortagin destegi ve ilgisi ile daha az ugrasmak ve c¢aba sarf etmek
durumunda olacagini ve bunun isletmesi ve yonetimi acisindan biiyiik bir beyin enerjisi
ve sermaye giicli tasarrufu gibi avantajlar igerecegini diistinmektedir. Daha farkli bir
ifade ile yerli ortagin istek cesaret ve fizibiliteleri sayesinde yatirim igin cesaret

duymaktadir.
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3.5.1.Yerel Ortagin Ortak Girisim Yatirim Icin Ciddi Istegi, Finansal Ve Teknik
Olarak Bilgi, Beceri Ve Yeterlilige Sahip Olmasi

OLI paradigmasina uygun olarak sahiplilik (ownership) 6zelligine sahip bir firma,
yabanci bir pazar veya lglincii pazarlar i¢in yapacagi bir yatirnmda, yatirimini
gerceklestirecegi pazarda o iilkenin kendi sartlarina hakim bir yerel ortakden, yatirim
icin teklif aliyorsa, uzun vadede direk rakip olmama konusunda mutabakat varsa,
yabanci yatirimel belirli cazibeler gercevesinde bu teklife olumlu yaklagmaktadir.
Burada olumlu yaklagima etki eden faktor; teklifi getiren firmanin konu hakkinda ciddi

bir talebinin, yeterliliginin ve konsantrasyonunun bulunmasidir.

“Simon firmasi, halihazirda diinyanin birgok iilkesinde iiretim tesisleri bulunan bir firma
iken ve Tirkiye’yi de biiyliyen bir pazar olarak degerlendirip, dagitim kanallari
olusturma potansiyelinde goriirken Federal Elektrik yonetiminin biiyiik bir ciddiyet ve
konsantrasyon ile Simon’u {iiretim yatirimina davet ve tesvik etmesi, Simon’un
Tiurkiye’de iretim yatirirmima c¢ok sicak bakmamasina ragmen; Federal Elektrik
yonetiminin ortaya koydugu fizibiliteler ve Tiirkiye nin diinya pazarlarina sunabilecegi
avantajlar, Simon’un ortak yatirnm olarak Tiirkiye’de aydinlatma cihazlar1 {iretim
yatirimina gitmesine sebep olmustur” (Kigisel Miilakat 2006-2). Federal Simon
Elektromekanik Sanayi ve Ticaret AS %50 esit hisse paylar1 ile Federal Elektrik
Tiirkiye ve Simon SPA Ispanya sirketlerine ait olarak kurulmustur. Meksika Brezilya
Cin ve Fas’ta kendine ait iiretim tesisleri bulunan bir firma olmasina ve diinya genelinde
bilinen bir marka , dagitim kanal1 yonetimine sahip olmasina ragmen, Simon Tiirkiye’de

diinya pazarlaria yonelik liretim yapmak iizere yatirim gergeklestirmistir.

Pazarin cazibesi yatirim i¢in gerekli, ancak tek sart olmadigt malumdur. Simon
orneginde de pazar cazibesi ihracat, dagitim kanallar1 ve yogun pazarlama faaliyetleri
ile pazarda yer alma diisiincesini sonug¢ vermektedir. Ancak, biiylimekte olan bu pazarda
hangi cesaretlendirici unsur uzun vadeli bir yatirim o iilkeye ¢ekebilmektedir? Ortaya
c¢ikan sudur ki; muhtemel riskleri birlikte asabilecek, altyapisi, pazara yakinligi, finansal

giicii yeterli yerel ortak birlikteligi 6nemli etkendir.

Yerel ortagin, gerekli donanimi ve yatirim konusu iiriin ve pazar hakkindaki hazirliklari
ile, yaptig1 yatirim daveti, uluslararasi yatirnmcilar i¢in en az devletin vergi destekleri,

diger tesvikler, pazardaki diger cazibeler, hammadde kaynaklar1 vb kadar 6nemli bir
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etkiye sahiptir. Ozellikle yerel firmanin uzun vadeli proje ve ydnetim projeksiyonlar
sunabiliyor olmasi, yabanci yatirimcinin aradigi istikrar ve giivenli biiylime unsurlarini
saglamaktadir. Zira yerel ortak, JV yOnetimin giinliik aktivitelerinde biiylik destekgisi
konumunda olacak ve sirketin saglikli gilinliikk isleyisi i¢in, uygun maliyet ve
Ozelliklerde yoOnetim kadrolarin1 olusturacaktir. Bu noktada Yerel ortagin konu
hakkinda dogru yabanci yatirimei ile irtibatta olmasi ve hedefledigi yatirim konusunda
kendinden kaynakli cazibeleri (yonetim beceresi, finansal giicii, organizasyonel yapisi,
pazar bilgisi, iiretim teknikleri ve iiretim yOnetimi becerisi, konu hakkindaki istek
diizeyi ve bu cer¢evede hazirligi) ciddi ve anlasilir sekilde ortaya koymasi ¢ok

onemlidir.

Federal Elektrik, Misirda bayilik verdigi miisterisine 3 yillik bir igbirligi sonunda
montaj yapmasi i¢in lisans vermistir. Bu islem; o donemde yerel firmanin vergi
avantajlar1 kapsaminda islem yapabilmesi i¢in olsa bile; yerel firmanin mevcut yerel
tireticiler ile (yerel iiretim yapan uluslararasi firmalar Ornegin Elektromekanik
sektoriiniin 6nde gelen kuruluglarindan ABB firmasi) biiyiik projelerde yerel iireticilik
avantajlarindan yararlanarak esit rekabet sartlarim1 yakalama zorunlulugundan
dogmustur. Fakat bu lisansli montaj iiretimi diger {lclincli iilkelere ihracat izni
icermemektedir ve bu yontemle Federal Elektrik lisanstan kaynaklanan haklar1 kendi

lehinde kisitlamistir.

Lisansin genigletilmesi veya tiim siireglerin iiretime dahil edildigi bir {iretim yatirin
gergeklestirilmesi konusu glindeme geldiginde, yerel firma mevcut donanimi, pazar
hakimiyeti,yerel etkinligi, cevre iilkelerde dagitim kanallar1  olusturma vb gibi
yeterlilikleri ve konu hakkinda hazirladig: fizibiliteler ile Federal Elektrik yonetimine
Misirda Afrika bolgesi igin liretim yapma kararint aldirmistir. Yani uluslararasi yatirim
yapma giiciine sahip bir iiretici firmanin, dnceden aldig1 bir yatirim kararindan sonra
ortak yatirnma gitme ve/veya yerel ortak se¢me gibi karalar almasi s6z konusu
olmamigtir. Yatirim yerel firmanin talepleri ve bu taleplerin makul karsilanmasi ile
kendini olugturmustur. Federal Elektrik ana {ilkedeki hammadde ve teknoloji tiretimini,
Arge caligmalarini nihai pazar i¢in gerceklestirmekte, kalite ve denetim noktalarina

daha fazla onem vermektedir. Misirdaki fabrikanin giinlik isleyis ve yonetimi
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denetleme yontemiyle takip edilmekte, giinliik aktiviteler ve ¢evre unsurlarinin yonetimi

konusunda tamamen yerel ortak yetkili olarak hedeflenmektedir.

Redman (Amerika) firmasinin Cin veya Hindistan’a gitme karar1 varken devreye giren
Dortaral tekstil firmasi yonetimi, inang ve 1srarla konu hakkinda talepkar olmasiydi iki,
lic ve daha fazla siiren goriismeler i¢in hazirlikli olmasaydi, Redman firmasi1 dogal bir

akis sonucu Cin veya Hindistan’da yatirnmini gerceklestirebilirdi.

Devlet tesvikleri, vergi uygulamalari, pazar biiyiikliigii gibi kriterler yabanci yatirimci
icin ¢ok Onemli unsurlardir. Ancak, bilinen bir gercek vardir ki diisiik maliyetli
bolgelere yatirim akar, sonra o bdlgede hayat standartlart ve buna bagli olarak refah
seviyesi ve maliyetler artis gosterir. Ugan kazlar teoremi g¢ergevesindeki bu durum
donemsel konma ve gd¢me kapsaminda yatirimlarin yer degistirmesine sebep olur.
Devlet vergi tesviki uygular fakat kagit lizerinde goriilmeyen harglar fonlar vb diger
aktivasyon giderleri hi¢ gorlinmeyen vergi sepetleri olusturur. Bu noktalar uluslararasi
yatirimct i¢in bilinen gergeklerdir ve donemsel etkileri vardir. Sadece bir donemlik
etkiden faydalanma ve daha sonra normal maliyetler diizeyinden devam etme kararinda
olan bir¢ok firma, 6zellikle bu faktorleri aramaktadir. Ancak uzun vadeli ve saglikli
yap1 olusturup donemsel avantajlardan degil de genel yonetim giicii ve pazardaki konum

olarak yatirimini gii¢lii tutmak isteyen firmalar yerel ortak faktériine 6nem vermektedir.

3.5.2. Yerel Ortagin I¢ Piyasa I¢cin Halihazirda Iyi Bir Uretici, Dagitime1 Veya
Yakin Sektorde Imaj — Itibarmmin Giicli Olmasi. Dagitim Kanallarina Sahip
Olmasi Veya Olusturabilme Yeterliliginde Olmasi

Yerel ortagin, yabanci yatirimciy1 kendi lokasyonunda yatirima ikna etmesi, yatirimei
firmanin boyle bir JV ile elde edecegi avantajlar biitiiniine bagli olacaktir. Kiiresel
sermaye veya uluslararasi yatirimer firmalar, bazen yerel bir firma hi¢ talepte
bulunmadig1 halde o firmay1 satin almak veya o firma ile ortak bir yatirnma gitmek
iizere teklifte bulunabilmektedir. Ornegin Diinya devi General Elektrik Dagitim
ekipmanlar salt cihazlari iiretiminde Avrupa’nin ve Amerikanin muhtelif noktalarinda
tiretime ve diinya genelinde satis organizasyonuna sahiptir ancak Cin’den gelen yogun
rekabet ve ayrica Cinin i¢ pazarinin da biiyiikligli ve cazibesi sebebiyle, o bolgede
giiclii bir kurulus olan Chint firmasina, oncelikle satinalma teklifi ile gitmis, yerel firma

bunu reddedince uzun goriismeler sonunda yeni bir firmay1 ortak olarak kurma
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kararinda mutabik kalmiglardir. Chint firmasi yerel bir iiretici olarak herhangi bir
davette de bulunmadigi halde (Kisisel Miilakat 2006-1). diinya devi bir sektor
biiyligliniin Cin’de yatirim yapmasi i¢in bu firma hangi 6zellikleri ile cazibe noktasi
olmustur? Chint firmasinin biiyiiyen Cin pazarinda ve iiretiminde sektoriiniin en biiyiik
gelisimini kaydeden, yurt i¢i ve yurt dist satis hacimleri ve 6zellikle i¢ piyasa dagitim
kanallarin1 profesyonelce kurabilmis ve yonetmekte olan bir firma olmasi cazip bir
ortak olarak ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Yerel dagitim giiclinlin biyiikligi JV
goriismelerinde de giiclii sartlar ortaya koyabilmesine sebep olmustur. Sonugta; ilk
etapta sadece bir iirlinliin ortak tretimi ve Chint’in dagitim kanallarindan satisinin

yapilabilmesi seklinde ortak yatirim gergeklesmistir.

Yerel ortagin iiretici olmasi, gerceklesecek yatirimda tretimle ilgili gerekirliliklerde
yatirimcilarin aymi dili konusuyor olmasi ve birbirleri ile kolay mutabik kalmalar
anlaminda faydasi olacagindan ve iiretimin gerektirdigi teknik karmasik hususlarda

kaotik ortama girilmemesi i¢indir.

“Simon olarak, Federalin yurtici ve yurtdis1 liretim g¢alismalarinda bulunmasindan
etkilendik. Yani Federal iiretim sahasinda pratik olarak ¢ok ciddi tecriibeye sahip
oldugu i¢in Simon olarak bize biiyiik bir kolaylik ve ciddi bir giiven vermistir. Ciinkii
baska bir lilkede yaptiginiz yatirimda her an tretimle ilgili eksik gedik ve problemler
olabilir, ancak yonetiminiz veya ortaginiz iiretim konusunda yeterli bilgi beceriye
sahipse, problemlerin boyutu ve asilmasi ¢ok kolay oluyor. Ayni dili konugsmak ve

¢Oziim iiretmek kolay oluyor” (Kisisel Miilakat 2006-2).

Yerel ortak, yatirnm konusu olan iiriiniin direk iiretim veya satiginda bulunmayabilir
ancak yakin sektdrden olmasi ve kuvvetli pozitif bilinirlige sahip olmasi, yerel ortagin
yabanci yatirimeiy1 kendisi ile isbirliginde kabule iten etkenlerdendir. Ornegin Federal
Elektrik firmast Simon firmasinin tiretimde bulundugu aydinlatma cihazlar1 sektoriinde,
tiretim yapmamaktadir ve dagitimini yaptig1 kendi iiriinleri aydinlatma sektoriine ait
degildir. Ancak birbirine yakin ve tamamlayici olan salt cihazlari sektoriinde diinyada
bilinen bir iiretici ve markadir. Birbirini tamamlayic1 diyebilecegimiz sektorlerde
kuvvetli ve pozitif bilinirlige sahip olmak dagitim kanallar1 olusturma anlaminda da
zorluk c¢ekilmemesi gibi bir sonucu vermektedir ve Simon Federalin ortak iiretim

yatirimi teklifine bu agidan da olumlu yanit vermistir.
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Ayni sektorde ve {irlin grubunda iiretim yapmak, her zaman pozitif etkiye sahip
olmayabilir. Bilgi paylagimi riski ve rakip olma ihtimalleri isbirligi i¢in riskli
basliklardir. Ancak igbirligini talep eden tarafin sunacagi sartlar mevcut rekabet etme
durumunun Oniine gegebilir. Burada 6dnemli olan potansiyel isbirligi i¢in yerel ortagin
ortaya koyacagi yaklasim, yapacagi bildirimler, ortaklia ne kadar istekli olundugu
rakip veya rakip olmaya da aday oldugu halde ortakliktan hedeflerinin ne oldugunu

acikca ortaya koyabiliyor olmas1 ve ortaklik sartlarinin igerigidir.

3.5.3. Yerel Ortagin Is Diinyasi, Devlet ile Miinasebetler Konusunda Ciddi
Tecrube Sahibi Iyi Bir Isletme ve Organizasyona Sahip Olmasi. Gerekli
Niteliklerde Isgiiciine Sahip Olmasi

Mevcut teorilerde, yatirnm lokasyon kararini vermis firmalarin hangi firma ile JV
yapilacagma dair olan tespitlerinde yerel ortagin siyasi etkinligi devlet ile
miinasebetlerde saglayacagi kolayliklar vb dnemli belirleyiciler olarak belirtilmektedir.
Ulas Makherjee ve Sengupta da calismalarinda bu kriterleri yerel ortagin se¢imindeki
esaslardan kabul eder. “Yerel ortagin katkilarinin politik kosullar, ekonomi ve pazar
hakkinda bilgi saglamasi, genel yonetim, {irlinlerin tilkede iiretilmesi i¢in pazara giris
imkan1 saglamasi, pazarlama personeli ve uzmanhginin saglanmasi” (Ulas, 2004:14).
Ancak bu sadece sonucu belirleme agisindan degil, yatirirmin lokasyonunu belirleme
acisindan da 6nem arz etmektedir. Tek basina yatirimi cezbedici unsurlar arasinda yer
alma giiciinde olmamakla beraber; kendi piyasasinda hukuki ve ticari itibart ile, tim
devlet ile ilgili islemlerde temiz kayda sahip ve ticari olarak da kuvvetli itibara sahip
yerel bir firma, kendi sektorii veya girmek istedigi yeni bir sektordeki uluslararasi
yatirima acik yabanci yatirimcilara ulastiginda, pazara girmek isteyen veya farkl
tilkelere yatirim diisiincesinde bulunan bu tiir firmalarin lokasyon kararini ciddi sekilde

etkileyecektir.

S. Arabistan’daki yatirimini i¢ piyasa kosullarini ve mevcut pazar paymni dikkate alarak
on planda tutan Federal Elektrik firmasi, Hint Okyanusu g¢evresi iilkelerine ve Afrika
iilkelerine Ozellikle Kuzey ve Dogu Afrika iilkelerine ihracati S.Arabistan fabrikasi
lizerinden yapmay1 diisiiniirken, Misir’daki bayisinin pazardaki etkinligi, Kuzey ve
Dogu Afrika iilkelerine COMESA’dan dolay1 daha etkin ve maliyet avantajli girme

imkanlarinin olmasi ve bu konularda yerel ortagin israrli igbirligi talebi Federal
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Elektrik’in S.Arabistan’da yatirinm yapiyor olmasina ragmen; Afrika kita pazari igin
Misir’a ayrica yatirim yapmasinda etkin faktorler arasinda yer almistir. Yerel Firmanin
kendi takibiyle ve bu takipte basarili olacagina dair mevcut gostergeler ile Misir1 da mal
ithal eder durumdan yar1 mamul ithal eden ve iiretim yapan bir konuma getirmistir.
Bunun o&tesinde Misir iiretim noktasit haline gelip Afrika’da COMESA iilkelerine
glimriiksiiz, digerlerine giimriiklii de olsa daha avantajli ihracat yapan bir konuma

cikmaktadir.

Yerel firmanin kendi isletme organizasyon yapisi; hedefleri gerceklestirmeye dair ne tiir
sinyal veriyor bu konu ¢ok onemlidir. Hedefler 6zellikle ilk goriismelerde firmalarin
ikna giliciinii olusturmak anlaminda ¢ok biiyiikk 6nem arz etti§inden, biraz farkli (iist
diizey veya biraz abartili) koyulabiliyor. Ancak kurumsal kimlik ve organizasyon yapisi
bu hedeflerin ne derece basarilabilir oldugunu ortaya koyuyor. Bu sebeple 6zellikle;
davette bulunan bir yerel firmanin, davette cazip unsurlar olarak ortaya koydugu
hedefleri realize etme noktasinda verecegi gliven, isbirligi ic¢in asil unsurlardan
olacaktir. Ancak hedeflere ulagabilme anlaminda 6nemli gosterge olan kurumsal yap1 ve
organizasyon yapisi yeterliligi yabanci yatirimei i¢in hedefler cazip goziikse bile boyle

bir igbirligine o iilkede veya o firma ile girip girmeyeceginin belirleyicisi oluyor.

“Federal Elektrik mevcut is kapasitesini gayet iyi bir organizasyon yapisi ¢ergevesinde
basarmis gdziikiiyor. Kendilerine koyduklar1 hedefleri basarmis olmalari, ayn1 hedefleri
ayni kadrolarin belirliyor olmasi, fizibilite sirasinda yatinm boyutunda ortaya
koyduklar1 hedefler ve ulasilabilirlik konusundaki O6zgilivenleri, Simon’un ticari
faaliyetten ibaret olmayan bir ortaklifa yonelmesinde etkin olmustur” (Kisisel Miilakat
2006-2). Yerel firmanin uluslararast yatirimlari olan yabanci bir firmay1 diinya
piyasalar i¢in Tiirkiye’de iiretim yapmaya sevk eden unsurlardan birisi olarak kurumsal

yapinin etkinligini net gosteren bir ifadedir.

Uretim ve teknik yeterlilik konusunda da yerel firma yabanci yatirimcinmn giiven
duyacag bir etkinlige sahip olmalidir. Uriin kalitesi veya iiretim siire¢lerindeki yonetim
becerisi, maliyetleri, kaliteyi, ve ugrasilmasi gereken sorunlar1 dogrudan etkileyecektir.
Yerel ortak bir anlamda kalitenin yerel iiretim noktasindaki gilivencesi olmalidir.
Yatirim Oncesinde bu yeterlilik sadece belli gostergelerle ortaya konabilecektir. Yakin

sektorde mevcut tiretim kapasitesi ve becerisi veya boyle bir beceriye ciddi anlamda
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istekli ve 6n donanimda oldugunun gdosterilmesi gerekmektedir. “Redman firmasina
iiretimi Tiirkiye’ye aldiklarinda hammadde — isc¢ilik ve tiretim kalitesi konusunda sorun
yasamayacaklarina dair giivence verdik. Elimizde olan imkanlar ile bu iirlinii son derece
kaliteli yapariz dedik. Cin ve Hindistan hakkinda soru isaretleri olusturduk™ (Kisisel
Miilakat 2006-3).

Bir kumas fabrikasinda, yerli sardon telini uyguladiklarimi belirten K. Cemal Aral,
performansini ¢ok yiiksek oldugunu belirtiyor ve soyle konusuyor: "Gittik ve sonuglari
inceliyoruz. Neredeyse milyon metrelerde imalat yapan bir fabrikamiz ve iirettikleri
kumasin ylizde 90'im1 da ABD'ye ihra¢ ediyorlar. Bizim sardon telini 4 makinelerine
uygulamistik. Onceden bir makine, sardonlamay1 12 turda tamamliyormus. Bizim
tellerle bu iglem 8 tura indi. Bu sonu¢ hem kaliteyi artirdi, hem de enerji tasarrufu
getirdi ki; oranin iiretim miidiirii beni goriince bir anda elime sarild1 ve 'abi ver elini
opeyim' deyip elimi Optii bundan biiylik mutluluk olur mu (Hiirriyet Gazetesi

20.12.2005)?

Yerel ortak olarak yatirim lokasyonuna karar verdirme siirecinde ifade edilen cazibe
unsurlarimin, yatirim sonrasinda realize edilmis olmasi yatirimmn devamliligina biiyiik
etki edecektir ve daha da dnemlisi yerel ortagin yatirimin gelecegindeki kararlarda imza
sahibi olmasina etki edecektir. Burada 6nemli bir nokta %25 hisse orani ile bu derece
etkin ve katki sahibi bir yerel ortak, uluslararasi yatirimcilar i¢in bulunmasi kolay
olmayan bir cazibe unsurudur. Ciinkii hicbir ortak emir dinlemek zorunda kalmayi

istemez.

3.5.4. Yerel Ortagin Sektor Hakkinda i¢ — Bolge — Diinya Piyasalarindan
Haberdar - Bilgili Olmas, [hracat Giiciine Sahip Olmasi

Yerel piyasadaki dagitim kanallar1 hakimiyeti, vergiler, yatirnm tesvikleri, resmi
islemler i¢in kolaylastirict unsur olmasi vb bakimlardan yeterliligi olan ve yeni bir
yatirim i¢in davette bulunabilen yerel bir firmanin diger bir etkinlik unsuru da yatirima
girecegi sektoriin sadece i¢ piyasa degil, global pazar durumunun, giicli ve zayif
yonlerini, firsat ve tehditlerinin ne oldugu (SWOT Analizi) konusunda ciddi bilgi

birikimine sahip olmasidir.
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Federal Elektrik Misir yatirinmi 6rneginde goriildiigli gibi yerel ortagin S.Arabistan veya
Tiurkiye’den ziyade direk Misirdaki bir iiretimin, hem yerel pazarda saglayacagi
yararlilik ve hem de bolge iilkeler i¢in avantajli bir yatirim iissii olacagi gercegini bolge
piyasalarin iyi bilen bir yerel firma olarak ortaya koymus olmasi, yatirirmin Misirda
gergeklesmesi i¢in Onemli etkenlerden olmustur. COMESA faktoriiniin varligi Misir
yerel firmasinin (ki yatinm Oncesinde Federal Elektrik Misir bayisidir) verdigi

fizibiliteler sonucu anlagilmistir.

'Cin'e gideceginize Tiirkiye'ye tasiymn' dedik. Onlar ‘'herkes Cin'e gidiyor, neden
Tiirkiye'ye gelelim' diye itiraz ettiler. Ben de kendilerine Tiirkiye'nin tekstildeki giiciinii,
Avrupa ile Asya arasindaki konumunu, Orta Asya’daki Tiirk Cumhuriyetlerinde tekstil
sahasinda ciddi Tiirk yatirimeilarinin bulunuyor olmasini ve halihazirda bizim bu bolge
icin ana tedarik¢i gibi ¢alistigimizi, hatta; Cin'e de ihracat yapabilece§imizi anlattim.
Ikna oldular. ABD ve Hollanda'daki 48 makineyi sokiip tek fabrika yapma karar1 aldik
ve ¢alismalara basladik"(Kisisel Miilakat 2006-3).

Dortaral tekstil firmasinin Avrupa Asya arasindaki konumunu ifade etmesi, “Cin’e
ithracat dahi yapariz” seklinde ifadeler kullanabilmesi, sektdre ait bilgi hakimiyetinin
gostergesidir. Ciinkii firma halihazirda sektdrde uzun yillardir ithalat ve yurtici satis
faaliyetlerinde bulunmaktadir ve iiretim ile ilgili de ciddi bir 6n c¢alisma evresi
gecirmistir. Dortaral tekstil yetkililerinin asagidaki ifadelerinden de anlasilacag tizere
gercekten de Cin’e gidecek olan bir yatirnmin, Tiirkiye’de yaptigi iiretim ile Cin’e

ihracat yapar konuma geldigi goriilmektedir.

“Redman Tekstil Telleri ve Makinalar1 Sanayi ve Dis Ticaret Limited Sirketi'ne
ABD'liler yiizde 75 ben yiizde 25 ortak olduk. Mayis ayinda ilk imalat 3 Agustos'ta da
ilk ihracat oldu. ABD, Italya, Almanya'dan ithal ettigimiz iiriinii simdi bu iilkelere ihrag
ediyoruz. Tekstilde en biiyiik rakiplerimiz konumuna ytiikselen Cin ve Hindistan'a da ilk
ihracat faturalarimizi kestik. O kadar mutluyum ki buradan her mal yiikledigimde ben
de havalara uguyorum. Tesisimiz tam kapasite ¢alisinca 1 yillik ciromuz 1,5-2 milyon
dolar1 bulacak. Yarisin1 da ihracattan yapariz. Su an 15 kisiyiz, 40 kisiye ¢ikacagiz ve 3

vardiya c¢aligilacak" (Hurriyet Gazetesi 20.12.2005).

Redman 6rneginde goriildiigii gibi, yerli ortak etkisi ile Tiirkiye sardon telini halihazirda

ithal etmekteyken (Amerika’dan) o {irliniin iiretimine sahip olmustur. Artik iilkeden,
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Amerika’ya sardon teli ithalati i¢in doviz 6denmedigi gibi, Cin veya Hindistan’dan da
ithal etme ihtiyact kalmamistir. Aksine Tiirkiye bugiin bu iilkelere biiyiik tonajlarda

sardon teli ihracat1 gerceklestirmektedir.

Bu béliimde goriildiigii gibi; yatirimlari OLI paradigmasina gore analizinde yerel ortak
“L faktori” belirleyicilik 6zelligi ele alinmamaktadir. Ancak pratikteki gerceklerde,
ozellikle ortak girisim olarak kurulan ortakliklarda yerli ortagin ciddi bir etken faktorii

oldugu goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Uluslararas1 ticaret teorileri gecirdikleri evrelere gore hem engelleyici, hem
serbestlestirici etkiye sahip olmuslardir. Bu etkiler ¢ercevesinde uluslararasi ticaret
kurallar1 olusmus, sirastyla iiretici ya da ticari firmalarin ithalat — ihracat, dagitim kanali
olusturma, bizzat ortakli veya ortaksiz yatirim yaparak (dogrudan yabanci yatirim)
uluslararasilagma siireci dogmustur. Uluslararasilasmanin son evresi sayilan DYY ile
sarmal etki sebebiyle uluslararasi ticaret daha bir aktif siire¢ yasamaktadir. Zira yabanci
iilkede yatirim yapan firma ¢ogu zaman bilgi transferini, hammadde teminini, iirlin
tasarimini koken iilkeden saglamakta ve ¢iktr olan {iriinleri koken iilke ve {igiincii
iilkelere satis yapmaktadir. Bu baglamda bilgi, yerel yatirnm mallari, hammadde, {iriin,

para, kar hareketleri ¢esitlenmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim teorileri incelemelerimizde goriilmiistiir ki; odaklanilan
noktalarin tamami dogru olmakla birlikte, yerel ortagin etkisi ile gergeklestirilen
yatirnmlarin varlhigi, etkinligi eksik birakilmis ve etken faktdr olarak dikkate
almmamistir. Dogrudan yabanci yatirim teorilerinin en dengeli ve kusaticisi olarak
goriilen Dunning’in OLI teoremi basta olmak iizere yabanci yatirinmcinin miilkiyet
sahipligi ve buna bagl disartya yatirim yoluyla agilma istegi varligi, Cezbedeci
faktorelere sahip yerlesim tespiti, Know-How vb korunacak varliklarin igsellestirilme
ihtiyacinin varolmasini temel dizin olarak kabul etmektedir. Teoriler 6zellikle yabanci
yatirrmcinin  agirlikli  olarak yiizde yiiz kendi miilkiyetlerinde yabanci yatirim
gerceklestirdigi varsayimini esas alinmig gibi goziikmektedir. Yani teorilere dayali
ongoriide agirlik tek basina dogrudan yabanci yatirim dnceliklidir, bazi1 diger faktorler
sebebiyle ortak yatirim olarak da DY'Y gerceklesebilir bunun sonrasinda da ortaklik i¢in
yerel ortagin kim olacagina ve ne kadarlik bir pay ile yer alacagina yabanci yatirimci

karar verir gibi bir kurgu 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu caligmamizda yaptigimiz tespit, heniliz yatirim kararini netlestirmemis, yatirim
karar fikri olussa bile lokasyonu heniiz kesinlestirmemis uluslararasi yatirinm yapabilme
kapasitesindeki bir ¢ok firmanin, diger faktorler disinda ayrica yerel ortak etkisi ile ya
yatirrm karari olusturdugu ve/veya varolan bir yatirim yapma kararinin lokasyon

belirleme asamasini belirledigidir.
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Misir bayisinin 40 iilkeye ihracat yapan ve iki yabanci iilkede iiretim tesisi yatirimi
bulunan Federal Elektrik’i, yakin bir bagka bdlgede (S.Arabistan) iiretim yatirimi
oldugu halde kendi fizibilite ¢alismalar, Afrika pazarina Misirda iiretim yaparak agilma
konusunda sundugu proje, ileriye doniik ¢izdigi tablo, verecegi yonetim katkisi ve ana
yatirimc1 olarak Federal Elektrik’in devlet daireleri, yerel yonetim iliskileri gibi dis
cevre unsurlari i¢in ¢ok fazla ¢aba sarf etmeyecek olmasi o bolgede bir liretim merkezi
olusturulmasina sebep olmustur. Aynmi sekilde Federal Elektrik aydinlatma sektoriinde
diinya markasi olan Ispanyol Simon firmas: ile i¢ piyasa dagitim kanallar1 olusturma
goriismeleri seklinde baslayan toplantilarinin, yerel firma olan Federal Elektrik
tarafindan Tiirkiye’de iiretim yatirimina karar verdirilmesi, Dortaral Tekstilin mevcut
yatirimint maliyet unsurlarim1 dikkate alarak disariya kaydirma diisiincesindeki
Amerikan firmas1t Redman’1 Tiirkiye’de yatirim yapmaya ikna etmesi ve Tiirkiye’deki
tiretimle tiim diinyaya ihracat yapar konuma ge¢mesi, Yerel firmalarin kendi uygunluk,
donanim, pazar bilgisi veya hakimiyeti, ortak yatirima hazirlikli olmalari, iyi bir
organizasyonel yapiya sahip olmalari, finansal giiciiniin yeterliligi, uzun vadeli plana
sahip olmalar1 gibi kriterlere uygunluk durumlarina gore etkinlige sahip olduklarini

gostermektedir.

Diinyada iletisim imkanlar1 her tiirlii bilgiye her an kolaylikla ulasabilme ve herhangi
bir yer iilke firma pazar ile kolayca iletisimde bulunabilme 6zelligi artmistir. Her
firmanin her {llkeye bizzat {iretim i¢in yatirim yapmast s6z konusu degildir.
Knickerbocker 1n Oligopolistik tepki teorisinde belirtildigi gibi rakip firmalarin yatirim
yaparak girdigi pazarda rakiplerin de yatirim yaparak yer almasi ise daha ziyade direk
ilgili lokasyonda yatirima gitme degil de giimriik vb avantajlar1 saglayan bdolgesel
biitiinlesmeleri ve pazarin risk durumlarinit dikkate alarak yakin bélgelerde yatirima

gidildigi goriilmektedir.

Uluslararasi yatirimcilar i¢in uzun vadede, yatirimlarinin yonetim imkanlar1 ve riskleri
ile ilgili biiyiik devre faktorleri riskleri ile karsi karsiyadirlar. Siyasi istikrar, iilke
yonetimlerindeki belirsizlik durumlari, doviz riskleri,vergi oranlarindaki veya
uygulamalarindaki degisiklikler vb bu sebeplerle uluslararasi yatirim yapan firmalar, bu
riskleri sadece kendilerine bagli yonetimlerin becerilerine baglamaktan ziyade, riski

ciddi sekilde birlikte iistlenebilecek ve yatirimdan gelecek faydayi en az ana yatirimci
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firma kadar isteyen arzu eden ve gayret i¢inde olan yerel firmalarla paylasma egiliminde

bulunabilmektedirler.

Bu etkinligi saglayabilmek yerel firmalarin kendi sektorleri veya yeni yatirimla girmek
isteyecekleri sektdr icin yukaridaki paragraflarda saydigimiz donanim imkan ve

hazirliklara sahip olmasi gerekmektedir.

Ozellikle Tiirkiye diinyanin birgok iilkesinden daha iyi diizeyde bir sanayi — sanayici
imkanina sahiptir. Bir¢ok {ilkelerde sanayi tamamen devlet destegi ile yiiriirken Tiirkiye
0zel tesebbiis ile yiirliyen giiclii bir kiiclik — orta — biiylik sanayi yapisina sahiptir. Bu
sanayi kuruluslarinin yukaridaki 6rneklerde oldugu gibi yabanci sermaye ile isbirligi
konusunda, 6zelliklede diinya piyasalarina acilma amaciyla, ortak yatirimlara gitmek

tizere ciddi davet ve talepte bulunmalar1 etkin sonuglar verecektir.

Avrupa ve Amerika iiretim ve istthdam maliyetleri agisindan, rekabette dezavantaj
yasamaktadirlar ve iretimlerini Dogu Avrupa, Uzak Dogu gibi iilkelere
kaydirmaktadirlar. Japonya ve Kore gibi 6zellikle elektronik ve otomotiv sanayiinde
onde gelen Uzakdogu iilkeleri ise Avrupa ve On Asya pazarina yakimlik, kisa siirede
teslimatlar vb gerekcelerle Dogu Avrupa On Asya bélgesinde yatirim yapmaktadirlar.
Tiirkiye cografi konum olarak Avrupa ve Asya pazarina isgiicli, liretim siiresi ve
kalitesi, teslim zamanlamalar1 gibi avantajlar1 ile kolayca acilabilecek bir {is
durumundadir. Yetismis ve uygun maliyetli egitimli isgiicii bakimindan Uzak dogudan

biraz yiiksek Avrupa — Amerika’dan ciddi anlamda diistiktiir.

Ilgili iilkeler ve dzellikle Tiirkiye bu avantajlari; her iilkenin uygulamaya ¢alistig1 devlet
eliyle kismi destek unsurlarini da ekleyerek ve fakat ana etken yerel sanayi ve sanayici
girisimini 6n plana alarak, daha yiiksek diizeyde ve diinyaya ihracat yapabilir sekilde
yabanc1 yatirimceiya sahip olabilecektir. Tiirk Sanayicisi kendi ilgili oldugu sektorlerde
kendi etkinligi ile yabanci yatirim ¢ekilmesinde énemli diizeyde katki saglayabilecektir.
Uzakdogu’da ve ozellikle Cin’de yogunlasan yabanci yatirimcilar daha ziyade varolan
yerel firmalara ortak olarak veya onlarin hazir {iretimlerini yatirimlarini satin alarak
yatirimlarii gergeklestirmektedirler. Nissan — Honda — Wolksvagen gibi otomotiv
firmalar1, varolan Cinli yerel {iiretici firmalar ile ortak olarak yerel pazara iiretim
yatirimlarini  gergeklestirmektedirler. Biitiin bunlar hazir bir iiretim giicliniin diger

avantajlar1 ile birlikte yabanci yatirnmlara agik ve hazir olduklarini bildirmesinin

78



yabanc1 yatirimi davet giicii ve cazibesi olusturma anlaminda yerel ortagin son derece

giiclii bir etken oldugunu gostermektedir.
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