SINIR OTESi BIRLESME VE SATIN ALMA SEKLINDE GELEN DOGRUDAN
YABANCI YATIRIMLARIN TURKIYE’DE HIZMET SEKTORUNE ETKIiSI

Yiksek Lisans Tezi

Seyma ALABAS

Eskisehir 2022



SINIR OTESi BIRLESME VE SATIN ALMA SEKLINDE GELEN DOGRUDAN
YABANCI YATIRIMLARIN TURKIYE’DE HIZMET SEKTORUNE ETKIiSi

Seyma ALABAS

YUKSEK LiSANS TEZI

Isletme Anabilim Dah
Uluslararasi Isletmecilik Bilim Dah

Danmisman: Prof. Dr. Muharrem Afsar

Eskisehir
Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstittsu

Subat 2022



JURI VE ENSTITU ONAYI

Seyma Alabas’m “Sinir Otesi Birlesme ve Satmn Alma Seklinde Gelen Dogrudan
Yabanct Yatiwrimlarin Hizmet Sektoriine Etkisi” bashikli tezi .../.../2022 tarihinde
asagidaki jiiri tarafindan degerlendirilerek “Anadolu Universitesi Lisansiistii Egitim-

Ogretim ve Sinav Yonetmeligi”nin ilgili maddeleri uyarinca, Isletme Anabilim dalinda

Yiiksek Lisans tezi olarak kabul edilmistir.

Unvani Adi Soyadi Imza

Uye (Tez Danismani) : Prof. Dr. Muharrem AFSAR

Uye : Prof. Dr. Fiisun YENILMEZ

Uye : Dr. Ogr.Uy.B. Tugberk TOSUNOGLU



OZET

SINIR OTESI BIRLESME VE SATIN ALMA SEKLINDE GELEN DOGRUDAN
YABANCI YATIRIMLARIN TUKIYE’DE HiZMET SEKTORUNE ETKISI

Seyma ALABAS

Isletme Anabilim Dali
Uluslararasi Isletmecilik Bilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Subat 2022

Danigman: Prof. Dr. Muharrem AFSAR

Kiiresellesmeyle birlikte isletmelerin uluslararasilasma siireci baglamistir.
Ozellikle 1980’lerden sonra hizlanan uluslararasilasma siirecinde sirketler, hem getirisi
hem de riski fazla olan dogrudan yabanci yatirim yontemini tercih etmektedirler.
Dogrudan yabanci yatirimlar, hem diinyada hem de Tiirkiye’de II. Diinya Savasi sonrasi
daha ¢ok imalat sanayisine yapilirken, 1980’lerden sonra hizmetler sektoriine
yonelmistir. Tiirkiye’de son zamanlarda hizmetler sektoriiniin gelismesinin nedeni
dogrudan yabanci yatwrmmlardir. Bu calismada, smir Gtesi birlesme ve satin alma
seklindeki dogrudan yabanci yatirimlarm hizmet sektdriindeki gelismeyle olan iliskisi
incelenmistir. Tiirkiye’de 2000’lerden sonra artan sinir Gtesi birlesme ve satin alma
hareketlerinin 6zellikle finansal hizmetler, internet ve mobil hizmetleri, enerji, altyap1
gibi hizmetler sektoriinde yogunlastigi goriilmiistiir. Tiirkiye’deki hizmet sektoriiniin

gelisiminde, sinir 6tesi birlesme ve satin almalarmin 6nemli bir rolii bulunmaktadir.

Anahtar Sozclkler: Dogrudan yabanci yatirimlar, Smir 6tesi birlesme ve satin almalar,
Hizmet sektori



ABSTRACT

THE EFFECT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS IN THE FORM OF CROSS-
BORDER MERGERS AND ACQUISITIONS ON THE SERVICE SECTOR IN
TURKEY

Seyma ALABAS

Department of Business Administration
Programme in International Business
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences

Supervisor: Prof. Dr. Muharrem AFSAR

With globalization, the internationalization process of enterprises has begun.
Especially in the internationalization process that accelerated after the 1980s, companies
prefer the foreign direct investment method which has both high returns and high risks.
While foreign direct investments were mostly made in the manufacturing industry both
in the world and in Turkey after the World War Il, they turned to the services sector
after the 1980s. The reason for the recent development of the services sector in Turkey
is foreign direct investments. In this study, the relationship between foreign direct
investments in the form of cross-border mergers and acquisitions and the development
in the service sector is examined. It has been observed that the cross-border mergers and
acquisitions that have increased after the 2000s in Turkey are concentrated in services
such as financial services, internet and mobile services, energy and infrastructure.
Cross-border mergers and acquisitions play an important role in the development of the

service sector in Turkey.

Keywords: Foreign direct investment, Cross-border merger and acquisitions, Service
sector
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Hayatimin her alaninda oldugu gibi, tez strecimde de desteklerini esirgemeyen

basta annem ve babam olmak iizere tiim aileme ve arkadaslarima sonsuz tesekkiirler.
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ETIiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢aligma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak Uzere tiim agamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu caligma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakcada yer verdigimi; bu g¢alismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programi”yla tarandigmi ve
hicbir sekilde “intihal igermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢calismamla
ilgili yaptigim bu beyana aykiri bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak

tiim ahlaki ve hukuki sonuclar1 kabul ettigimi bildiririm.

Seyma ALABAS

Vi



ICINDEKILER

BASLIK SAYFASI.......ooiiiee e Error! Bookmark not defined.
JURI VE ENSTITU ONAYL.......cocoiiiiiiiieeeeeeeeeeeeee e i
O ZET e i
A B S T R A T e aa s e e e e aaaaaaaaaaaaaaaaaanaaaaaanananannnnnnannnns iv
TESEKKUR .....cocooviiiiiieieceeeeeeeeeeee ettt n st sttt n s e e v
ETIiK iILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI ...........c.c.co.o....... vi
ICINDEKILER .........cooooioiiiiiceceeee ettt en et vii
TABLOLAR DIZINI ..........c.coooiiiiiicceeeeee e X
SEKILLER DIZINT .......cooooiiiiiiie e, Xii
SIMGELER VE KISALTMALAR DIZINT .........cocooooiiiiiiceeeceee xiii
GIRIS ..ottt ettt 1
BiRINCI BOLUM

1. COK ULUSLU ISLETME TANIM VE STRATEJILER..............ccccoevrinnnn., 2
1.1.  Cok Uluslu isletme TanIMIATT............c.ccoveviiieirieeieee et 2
1.2. Cok Uluslu isletmelerin Temel Kavramlari...............c..cccoceovrieviceeneceenennn, 6
1.2.1.  Anailke (KOKeN UIKE) ......ocovieeiiiie e 6
1.2.2. EVSANIDI UIKE ... 6
1 T U o1 1 o U ]| 6
124, AnaSirket ..., 6
1.2.5.  Yavru sirket (Bagh sirket-sube)................cccccoiiiiiiii 6

1.3.  Cok Uluslu isletmelerin OZzellKIeri .................ccocoovieoricioeeieeeeeeeeeeeeeeeeea, 7
1.4. Cok Uluslu isletmelerde Yonetici SeCimi .............cc.ccoovveeveeoveeeeiceeeeeeneen, 8
141, ETNOSENTIIZIM .ooviiiiiiiee et et s e e s ebare e e 9
1.4.2.  PONSENTIIZM ..oviiiiiieie e ebbee e 9
1.4.3.  REQIOSENTIIZIM ..ccciiiiiii et e a e staae e 9
144, GROSENTIIZIM . .uiiiiiiii e ettt e e e e e e e e e e e e s e e bbb r e e e e e e e e e aas 10

1.5. Tsletmelerde Uluslararasilasma Nedenleri ............c.c.cocoovveeireceececveeennnn, 10

Vii



1.6. Tsletmelerde Uluslararasilasma SHIeci.................c.cococovveeieeenrnenensrienennn, 12

1.7. Tsletmelerde Uluslararasilasma Stratejileri..................ccccooevevevevevevenennnnnn, 14
1.7.1.  Ihracata dayah uluslararasilagma stratejileri..................................... 14
1.7.1.1. Dolayli iRracat ....................ccccoovoveiiiiiiiiiieiiie et 14
1.7.1.2. Dogrudan iRracat ........................cccccovoiiiiiiiiiiiiiiie e 15
1.7.2. Sozlesmeye dayah uluslararasilasma stratejileri ................................ 16
1.7.2.1. LiSANS SOZIESMESI .............cveeeeiiiiiie et 16
1.7.2.2. FranChiSe........ccoiiiiiiiii e 17
1.7.2.3. Anahtar teslim projeler ... 17
1.7.2.4. Uretim SOTIESMES ..................cocooeeeeeeseeereeseeeneeeeeree s, 18
1.7.2.5. Yonetim sOzleSMeleri....................cccccoovviiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiiie e 18
1.7.2.6. Montaj operasyonlari.........................cccccooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiesiieeneee 19
1.7.3. Yatirnma dayah uluslararasilasma stratejileri.................................... 19
1.7.3. 1. Ortak iriim................cccocoviiiiiiiiiiiiii et 19
1.7.3.2. SUftrdan Yatirii....................cccccveviiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 20
1.7.3.3. Sirket birlesmeleri ve satin almalar .................................ccovvvvvvvvnnnn.. 20
IKINCI BOLUM
2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR ........cccccococovivivivinmcssseeeesen e, 35
2.1. Yabanci Yatirim ve Dogrudan Yabanci Yatinmlar ......................ccoeeee 35
2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnm Tiirleri .................coooooe 36
2.3. Dogrudan Yabanci1 Yatirnmin Nedenleri ve Etkileyen Faktorler .............. 38
2.3.1. THCE FAKEOTICT ......vvcvceceeeeceeee et 42
2.3.2.  CeKiCi TAKIOIIEK ...cvvvieei e 42
2.4. Dogrudan Yabanci1 Yatirnm Bicimlerini Belirleyen Teoriler ..................... 44
2.4.1.  Hymer-Kindleberger teoriSi..........ccceeviiieiiiiiiiiic e 44
2.4.2.  lIslem maliyetleri t€OTisi................c.cocooevieiieirerieireieee e 45
2.4.3.  Kurulus yeri teorisi ...........ccccoeiiiiiiiiiiiii e 45
2.4.4.  UrGnin hayat devreleri tEOFISH ........coovceveeveeeeceeceee e, 46
2.4.5.  TcSelleStirme teOriSi...........c.c.ccviveeeeeeeeeeeeeeeee et ee e, 46
2.4.6.  Oligopolistik tePKi tEOFISI ....uvvieiiiiiiie it 47



247, EKIEKEIK TR0 oottt 48

2.4.8.  Caves eKoNOMIIEri .......ccocoiiiiiiiiii e, 48
2.5. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Avantaj ve Dezavantajlari .................... 49
2.6. Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirnmlar................ccccoooiiiiiniieen, 51
2.7. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Gelisimi ve Hizmet Sektorii

55

2.7.1.  Cumhuriyet 6NCesi AONBIM ........ooviiiiiiiieiii e 56

2.7.2.  Cumhuriyet’in ilk yillart (1923-1949).........ccccoiiiiiiiiiiiicee e 58

2.7.3.  Planh donem oncesi (1950-1962)...........cccccuiiiiiiiieiiieiiienieee e 60

2.7.4.  Planh donem (1963-1980)..........ccciiiiiiiiiiiiieiie e 63

2.7.5. Disa acilim ve liberalizasyon (1981-2001).........c.ccccccvevviveiviineeiiieeenn, 65

2.7.6. 2002 V€ SOMIASL.........oeeiiiiaiiiieiiiie et e et e et e et e ettt e e e snneas 68

UCUNCU BOLUM

3. SINIR OTESIi BIRLESME VE SATIN ALMA SEKLINDEKi DOGRUDAN

YABANCI YATIRIMLARIN HIZMET SEKTORUNE ETKISI..........cccccoovvnnnn, 75
3.1. Hizmet Kavrami ve OzellIKIeri .................cccocoovrieviiereiiiiieeeeeeeeecee s 75
3.2.  Hizmet Sektdri ve Baylume Nedenleri .........cccccoveiviieiiie e 79
3.3.  Hizmet Sektoriiniin Siniflandirtlmasi...............cooooviiiiiiiin e 81
3.4. Tiirkiye’de Hizmet Sektorii ve Gelisimi ...................c.ccoooiiiiiiiie 82
3.5. Tiirkiye’de Smr Otesi Birlesme ve Satin Almalarin Hizmet Sektériine
Etkisi 86

SONUG ettt e e e e e e st e e e e e e e e e e e e e e s nrr et e e anrnee s 96

K AY N AK G A ettt e e et e e s et e e e st eeeeannes 100

OZGECMIS



TABLOLAR DiZiNi

Tablo 1.1. 2020 yili diinyanin en biiyiik ilk 10 $irketi.........cccovevviiiiiiniiiiiiiieieeeee 4
Tablo 1. 2. EPRG MOEH.......ccooiiiiiiiiiiiieee e 8
Tablo 1.3. Birlesme tiirlerinin 0ZelliKIETT.........ccvveiiiieiiiie e 29
Tablo 1.4. Diinyada birlesme ve satin alma faaliyetleri ............cccovvvirieiiieniiiiienne 34

Tablo 2.1. Dogrudan yabanci yatirimlarmn farkl: tiirlerinin ev sahibi tlkelerin rekabet

yapilar1 izerindeki olast katkilart. .............ooiiiiiiii e 38
Tablo 2.2. Ev sahibi iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimi belirleyen faktorler.......... 41
Tablo 2.3. Diinyada dogrudan yabanct yatirim girigleri........cccoocvevviiniiiiieniiiiniennenn 54
Tablo 2.4. Osmanli Devleti’nde yabanci sermaye yatirmmlart ...........occceeeverveeneennnnne 57

Tablo 2.5. Tiirkiye’de yabanci sermayeli firmalarin sektorlere gore dagilimi (1923) ...58

Tablo 2.6. Tiirkiye’de kurulan ayricalikli ve ayricaliksiz statiiye sahip yabanci sirketler
(1923-1929) ... 59

Tablo 2.7. Tirkiye’ye 1954-1962 yillar1 arasinda giren yabanci sermaye yatirimlari...62
Tablo 2.8. Tiirkiye’ye 1963-1980 yillar1 arasinda giren yabanci sermaye yatirimlari...64
Tablo 2.9. Tirkiye’de 1981-2001 yillar1 aras1 dogrudan yabanci yatirimlar................. 66

Tablo 2.10. 1981-2000 yillar1 aras1 yabanci sermaye yatirimlarinin sektorel dagilimi .67

Tablo 2.11. Tiirkiye’de sektorlere gore dogrudan yabanci yatirimlar..............ccceeeanee. 71
Tablo 2.12. Tiirkiye’de tilke gruplarina goére dogrudan yabanci yatirimlar................... 72
Tablo 2.13. Tiirkiye’de iilkelere gére dogrudan yabanct yatirimlar............ccceeveennnnne 73
Tablo 2.14. Tiirkiye’de yabanci sermayeli sirket Sayist ......ocoveivveiiiiiiiiiiiieiiieiie s, 74
Tablo 3.1. Mal ve hizmetler arasindaki farkliliklar.............cccoovieiiiiiiiii, 78
Tablo 3.2. Hizmet sektérinin biylime nedenleri ...........ccocvveevieeiie e, 80
Tablo 3.3. iktisadi faaliyet kollarma gore GSYTH ......c.c.ccoovvveviiiiiiciiicecece e, 83
Tablo 3.4. istihdamin sektorel daBimL. ..........ccoeeveverieerirerieeeeee e, 84
Tablo 3.5. Tiirkiye’nin 6demeler dengesi iginde hizmet ticareti..............ccccccveriennen 85

Tablo 3.6. Tiirkiye’de yabanci sermayeli birlesme ve satin alma faaliyetlerinin tarihsel
(0153 T3 1 o | OO P SPPP PP 87



Tablo 3.7. 2009-2020 donemi Tiirkiye’de birlesme ve satin almalar.................c.......... 91
Tablo 3.8. 1990-2020 déneminde Tiirkiye’de sinir 6tesi birlesme ve satin almalar ......92

Tablo 3.9. Tiirkiye’de hizmet sektoriinde gergeklesen en yiiksek islem degerli sinir 6tesi
birlesme ve satin almalar (2013-2020) ........ccuveiiiieiiiie e 95

Xi



SEKILLER DiZiNi

SekKil 1.1, Satin AIMAIAr .......cooiuiiiiiiii e 21
SeKil 1.2, BIrleSmeler........ueiiiiiiiiiiiiiiiie e 22
Sekil 1.3. Sirket birlesme ve satin alma nedenlerinin oransal dagilimi ..............cceeee. 25
Sekil 1.4. Birlesme ve satin alma SUIECI......cuvvvieiiiiiiiieeiiiiiie et 30
Sekil 2.1. Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatmrimlar ...........ccccoociiiiiii e 69
Sekil 2.2. Tiirkiye’de yabanci sermaye girisleri ve kiiresel yabanci sermayelerdeki pay
.................................................................................................................................... 70
Sekil 3.1. 1988-2008 doneminde Tiirkiye’de birlesme ve alma sayist........cccceevcvveeennne 88
Sekil 3.2. 1998-2008 doneminde Tiirkiye’de birlesme ve satin alma degerleri............. 89
Sekil 3.3. 2013-2020 donemi Tiirkiye’de sektorlere gore birlesme ve satin almalarin
ST 1 PP PP PTUPRR PRI 94
Sekil 3.4. 2013-2020 donemi Tiirkiye’de sektorlere gore birlesme ve satin almalarin

15 (510 e [T o{<) o DO P PP PP TPPPPPPP 94

Xii



SIMGELER VE KISALTMALAR DiZiNi

AB : Avrupa Birligi

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

AMA : Amerikan Pazarlama Dernegi

Ar-ge : Arastirma ve gelistirme

DYY : Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

DPT : Devlet Planlama Teskilat1

DTO : Duinya Ticaret Org(iti

GATS : The General Agreement on Trade in Services (Hizmet Ticareti Genel
Anlagmast)

KOBI : Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler

NAFTA : North American Free Trade Agreement (Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagmasi)

SDS : Sektorel Dis Ticaret Sirketleri

UNCTAD : United Nations Conference on Trade and Development (Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi)

vb : ve benzeri

TCMB : Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1

Xiii



GIRIS
Kiiresellesmeyle birlikte sirketler uluslararasilagsma surecine girmektedirler.
Sirketler dogrudan yabanci yatirim yaptiklarinda ¢ok uluslu sirket olmaktadir. 19. yy
sonlarinda olugmaya baglayan ¢ok uluslu sirketler, 1980’lerde liberallesme siireciyle
artig gOstermistir. Teknolojinin gelismesi, mesafelerin azalmasi, haberlesmenin
kolaylasmas1 gibi olanaklar hem maliyetleri diisiirip hem de hizli islem

gerceklestirmeyi saglamis ve dolayisiyla sirketlerin uluslararasilagsmasi hizlanmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarm tarihi ¢ok onceye uzansa da, hem diinyada hem de
Tirkiye’de 1980’lerden sonra artmaya baslamistir. Hem diinyada hem de Tiirkiye’de
1980 oncesinde daha ¢ok imalat sanayisine gelen dogrudan yabanci yatirimlar, 1980
sonrast hizmetler sektoriine yonelmistir. Son donemlerde Tiirkiye’deki hizmet

sektorlnun gelismesinde dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli etkisi bulunmaktadir.

Rekabetin artmasiyla siirekli bliylime ve gelisme arzusunda olan ¢ok uluslu
sirketler, bir dogrudan yabanci yatirim tiirii olan birlesme ve satin alma islemleri
gerceklestirmektedirler. Boylelikle farkli kaynak ve uzmanliklara sahip olan firmalar
giiglerini birlestirip, sinerji olustururlar. Ev sahibi lilkeye bilgi ve teknoloji saglayarak,
ekonomik biiylimeye katkida bulunurlar. Birlesme ve satin alma hareketleri, 1800’lerin
sonlarinda ABD’de baslamig ve 1990’larda Avrupa basta olmak iizere tiim diinyada
goriilmeye baslanmistir. Tiirkiye’de ise birlesme ve satin almalar, 1990’larda goriilse de
2000’lerde artis gostermistir. 2000°lerden sonra Tiirkiye’deki birlesme ve satin alma

islemlerinde, yabanci yatirimcilarin pay1 da artmaya baslamistir.

Bu calismada, Tirkiye’de gergeklesen smir Otesi birlesme ve satin almalarin
hizmet sektoriindeki etkisi ortaya konulmaya ¢aligilacaktir. Bu baglamda; ilk bolimde
¢ok uluslu sirketler ve bu sirketlerin gergeklestirdigi bir dogrudan yabanci yatirim tiri
olan birlesme ve satin almalar aciklanmis, ikinci bolimde dogrudan yabanci yatirim
kavramlar1 ele alinmustir. Ugiincii ve son bélimde ise hizmet kavramindan bahsedilmis
ve Tirkiye’deki hizmet sektoriinliin gelisiminde smir Otesi birlesme ve satin alma

islemlerinin etkisi ele alinmustir.



BIiRINCi BOLUM

1. COK ULUSLU ISLETME TANIM VE STRATEJILER

1.1. Cok Uluslu Isletme Tanimlar

Cok uluslu igletmelerin literatiirde ortak bir tanimi bulunmamakla birlikte, genel
anlamiyla; Uretim, hizmet ve pazarlama gibi tum faaliyetlerini iki veya ikiden fazla
iilkede gerceklestiren, yabanci iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarda bulunan ve
bunlar1 da kontrol eden isletmeler olarak tanimlanmaktadir. Sirketler; yabanci tilkelerde
iretim, dagitim gibi faaliyetler gerceklestirdiklerinde ¢ok ulusluluk niteligi
kazanmaktadirlar (Cam, 1987, s. 96). Bir baska deyisle firmalar, dogrudan yabanci

yatirim gergeklestirdiginde ¢ok uluslu bir isletmeye doniismektedirler.

Cok uluslu isletmeler, genel merkezin bulundugu ana iilkede ve yatirimlarinin
bulundugu bir veya birden fazla ev sahibi iilkede faaliyet gdstermektedirler. Olcek
ekonomileri nedeniyle diisiik maliyet ve {stiin teknoloji avantajlarma sahiptirler.
Arastirma-gelistirme, profesyonel is giicii, yeni ve teknik iirlinlere sahip olmasi gibi

avantajlar1 nedeniyle sektorler ve firmalar agisindan bu sirketler olduk¢a dnemlidir.

Gilintimiizdeki globallesme siirecinin dogal bir iirlinii olan ¢ok uluslu sirketlerin
tarihi 19. yy sonlarma kadar uzanmaktadir. 1863’te kurulan Singer sirketi, ilk cok uluslu
isletmelerdendir ve Standart Oil, Kodak, Unilever Philips, General Electric, Siemens,
Bayer, Shell gibi sirketler ise Bati’da kurulan ilk ¢ok uluslu sirketlerdendir (Ulasg, 2009,
s. 3). Cok uluslu isletmeler, 6zellikle 1980’11 yillardaki liberallesme siireciyle artis
gostermistir. Birbirleriyle baglantili olarak, ¢ok uluslu isletmelerin sayis1 ve gecerliligi

arttikca, kiiresellesme siireci de hiz kazanmustir.

Teknolojinin gelismesiyle olusan yeni olanaklar, haberlesmenin kolay ve hizl
hale gelmesi, mesafelerin azalmasiyla uluslararasi etkilesim ka¢inilmaz olmus, iilkeler
birbirleriyle kaynak, bilgi-beceri ve teknoloji transferi yapmaya baslamiglardir. Ayni
zamanda internet gibi yeni teknolojiler sayesinde, yeni iiriin ve hizmetlerin pazarlamasi

kolaylasmistir (Lee ve Carter, 2012, s. 17).

[letisim teknolojilerinin gelismesi ve isletmeler arasinda elektronik belgelerin

gonderilmeye baslanmasiyla biiyiik 6l¢iide yerden ve zamandan tasarruf saglanmaktadir



(Simsek, 2006, s. 172). Boylelikle isletmeler teknolojinin gelismesi sayesinde ¢cok daha
hizli  islem gergeklestirip, maliyetlerini de digiirerek daha hizli gelisim
gostermektedirler. Bu baglamda sirketlerin uluslararasilasmasinin da 6nii agilmustir.
Bulunduklari iilkelere kazang saglayan bu tiir igletmeler, dogrudan yabanci yatirimlarin
kaynagmi da olusturmaktadir. 1998-2010 yillar1 arasinda basta Amerika Birlesik
Devletleri olmak Uzere; Fransa, Birlesik Krallik, Hollanda, Almanya, Japonya gibi
onemli ve bliylik ¢cok uluslu isletmelere sahip iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlarin

%60’ 11 olusturmaktaydi (Hill, 2013, s. 255).

Bu isletmeler baska tilkelere yatirim yaparken kendi karlar1 dogrultusunda yatirim
gerceklestirirler, biiylik sirketlerin yillik gelirleri bir¢ok {ilkenin gelirlerinden ¢cok daha
fazladir. Tablo 1.1.’de {ilkelere, sektorlere ve yillik gelirlerine gére 2020 yilinin en

bliytik 10 sirketi listelenmistir.



Tablo 1.1. 2020 yil: diinyarmn en biiyiik ilk 10 sirketi

Sira Sirket Bulundugu tilke Sektor Gelir (M$)
1 Walmart ABD Perakende 523,964
2 Sinopec Group Cin Petrol 407,009
3 State Grid Cin Elektrik 383,906
4 China National Cin Petrol 379,130

Petroleum
5 Royal Dutch Shell Hollanda Petrol 352,106
6 Saudi Aramco Suudi Arabistan Petrol 329,784
7 Volkswagen Almanya Otomotiv 282,760
8 BP Ingiltere Petrol 282,616
9 Amazon ABD E-ticaret 280,522
10 Toyota Motor Japonya Otomotiv 275,288

http-1: https://fortune.com

Tablo 1.1°de goriildiigli lizere, diinyanin en biiylik sirketleri arasinda agirlikli
olarak petrol sektorii bulunmaktadir. Cin’in iki petrol sirketi; Hollanda, Arabistan ve
Ingiltere gibi iilkeleri gegerek iki ve dordiincii swrada yer almaktadir. Elektrik
sektoriinde de Cin, diinya siralamasinda ti¢iincii siraya yerlesmistir. Diinyanin en biiyiik

ilk dort sirketinden ti¢iiniin mensei Cin’dir.

Walmart ilk yatirimini 1990°larin basinda Meksika’ya gerceklestirmis ve boylelikle ¢cok
uluslu bir sirket haline gelmistir (Hill, 2013, s. 167). 2020 yilinda ise en fazla gelir eden
sirket olmustur. Toyota, Volkswagen gibi diinyanin 6nde gelen otomotiv sirketleri ise
diinyanin bir¢ok yerinde {lretim, satig gibi faaliyetlerini gergeklestirmekte, yillik

gelirleriyle diinya siralamasinda ilk 10 sirket arasma girmeyi basarmislardir.




Her sene degisen bu listede, yabanci pazarlara agilan sirketlerin, diinyanmn en biiytlik
sirketleri arasina girebildigi goriilmektedir. Sirketlerin biiylimesi, yabanci iilkelere
basarili bir sekilde girebilmesiyle ger¢eklesmektedir. Cok ulushu isletmelerin sahip
oldugu ekonomik gii¢, bircok ulus-devletin geride kalmasma neden olacak sekilde

bliylimelerini saglamistir (Kamaci ve Turan, 2018, s. 88).

Cok uluslu isletmeler gibi uluslararasi faaliyette bulunan, bir¢ok ortak o6zelligi
olsa da birtakim farkliliklarla ayrilan dort farkli isletme kavrami daha bulunmaktadir.

Bunlar:

> Uluslararas1 Isletme (International Company): Uluslararas: isletmeler,
kendileri disinda baska iilke veya iilkelerde de faaliyet gostermektedir. Bu tiir
isletmelerin diger tlkelerle yaptigi faaliyetler hammadde, yedek parca vb.
ithalat1 ve ihracati ile sinirli kalmaktadir ve her bir iilkeyle dogrudan bir is
gerceklestirmemektedirler (Tahirl, 2017, s. 79). Genellikle ana firmanin
bulundugu iilke vatandaglar1 tarafindan yonetilmektedirler ve yatirim yapmaya
istekli firmalardur.

> Uluslar Otesi Isletme (Transnational Company): Ulus otesi isletmeler,
merkezi yonetim sistemine sahip degillerdir. Bu tip sirketlerin i¢ yapis1 daha
karmasiktir. Subeleri dogrudan agmak yerine, sube ve kuruluslar1 acan sirketlere
yatirim yaparlar ve yonetim yetkisini her subeye vermektedirler (Tahirli, 2017,
s. 80). Yonetim ve mulkiyetleri bir millete veya tilkeye ait degildir; aksine farkl
milletlerden olugsmaktadir.

> Uluslar Ustii Isletme (Supranational Company): Bu tiir sirketler belli bir
iilkeye bagl degildirler, uluslararasi bir kurulus tarafindan tescil edilen bir baska
kurulusa vergi oderler ve aymi zamanda bu kuruluslar tarafindan kontrol
edilmektedirler. Bir lkeye ait olmamalar1 nedeniyle hukuken bir milliyetleri de
bulunmamaktadir (Ulas, 2009, s. 10).

> Kiiresel Isletme (Global Company): Kiiresel isletmeler, uluslararasi faaliyet
gosteren isletmelerin en kapsamlisidir. Organizasyon yapilart oldukcga
gelismistir. Diinya tek bir ekonomi ve tek bir pazar olarak goriildiiglinden,
tiretim ve hizmetleri de belli bir kiiltlire, ulusa, bdlgeye gore degil tamamen

kiresel istek ve ihtiyaclara gore sekillenmektedir.



1.2. Cok Uluslu Isletmelerin Temel Kavramlan

Cok uluslu isletmelerle ilgili temel kavramlar; koken iilke, ev sahibi tlke, Gglnci

iilke, ana sirket, yavru sirket olmak iizere siralanabilmektedir.

1.2.1. Ana ulke (Ktken ulke)

Ana iilke veya koken iilke olarak tanimlanan kavram, c¢ok uluslu isletmelerin
menseinin bulundugu iilkeleri karsilamaktadir. Ornegin; BMW sirketinin ana iilkesi

Almanya, Microsoft’un ana iilkesi ise ABD’dir.

1.2.2. Ev sahibi tlke

Cok uluslu isletmelerin yatirimlarmi gergeklestirdigi iilkeler ev sahibi tlkelerdir.
Almanya menseili Mercedes-Benz’in Tirkiye’ye yaptig1 yatirimlarda ev sahibi iilke, bir

baska deyisle kabul eden iilke Tiirkiye’dir.

1.2.3. Uclincii tlke

Cok uluslu isletmelerin ana iilke ve ev sahibi iilke disinda, iirlin veya
hizmetlerinin pazarlamasmi yaptig, is giicii temin ettigi, bilgi-teknoloji transferi yaptigi

tlkelerdir.

1.2.4. Ana sirket

Ana sirketler yatirim yapan sirketlerdir. Yavru sirketler, ana sirketler tarafindan
kurulmaktadir. Yavru sirketlerin hem miilkiyeti hem de yonetimi ana sirketlerin

elindedir.

1.2.5. Yavru sirket (Bagh sirket-sube)

Bagl sirket veya sube olarak da adlandirilan yavru sirketler, ana sirketlerin

yabanct lilkelerde sahip oldugu sirketlerdir. Ana sirketin sahip oldugu yonetim bilgileri,



teknoloji, unvan gibi sirkete 6zgii bilgi ve 6zelliklere yavru sirketler de sahiptir. Bu

yavru sirketler karlarinin bir kismin1 veya tamamini ana sirkete aktarmaktadirlar.

1.3. Cok Uluslu sletmelerin Ozellikleri

Cok uluslu igletmelerin 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Dunning ve Lundan,
2008, s. 6; Tagraf, 2002, s. 38):

e (Cok uluslu isletmeler, farkl iilkelerde bayiler ve yavru sirketlerle faaliyet
goOsterir. Satislarinin, is giicliniin veya varliklarinin %20’si ana tilke
disindaki tilkelerdedir.

e Cok uluslu bir sirket, kamu veya 6zel sektore ait olabilir. Kamuya ait ise,
hisse senetleri kiiclik bir yatirimci grubu tarafindan tutulur veya borsada
islem gorebilir.

e Cok uluslu isletmeler ulusal olarak kontrol edilse dahi, uluslararasi
mulkiyete sahiptir. Yani Ust diizey yoneticileri ana iilke vatandaslarindan
olugsa da, hissedarlar1 tiim diinyaya yayilmustir.

e Bircok ¢ok uluslu isletmenin tek bir iilkeden geldigi anlasilabilir. Ornegin;
Ford’un ABD firmasi, Volvo’nun Isvec firmasi, Siemens’in Alman firmas1
ve Samsung’un ise Kore firmasi olmasi gibi. Tek bir iilkeden ¢ikmasina
karsin bu ¢ok uluslu isletmelerin yonetim kurulu Gyelikleri ¢ok ulusludur

ve hisseleri borsada diinya ¢apinda islem gérmektedir.

Cok ulusluluk derecesinin belirlenmesi i¢in de birtakim 6zellikler bulunmaktadir.

Bu 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir (Dunning ve Lundan, 2008, s. 3):

e Cok uluslu firmalarin baglh kuruluslarinin veya istiraklerinin sayist,

e Faaliyet gosterdigi lilkelerin sayisi,

e YoOnetim ve subelerdeki ¢alisanlarm farkli iilkelerden olmasi,

e Arastirma ve gelistirme uygulamalarini, yurtdisindaki faaliyetlerinde de
gerceklestirmesi gibi 6zellikler, isletmenin ¢ok uluslulugunun arttigmni

gostermektedir.



1.4.  Cok Uluslu isletmelerde Yonetici Segimi

Isletmelerin ulusal faaliyetlerden siyrilip daha ¢ok bolgesel veya kiiresel faaliyet
gostermeye baslamasi, uluslararasi pazarlama yoneticilerini organizasyon, planlama gibi
stratejilerini yeniden diizenlemeye itmistir. Bu kapsamda Phelmutter, Douglas ve Wind
(1973, s.

Geosentrizm) modeli elde etmiglerdir.

14) calismalarinda EPRG (Etnosentrizm, Polisentrizm, Regiosentrizm ve

Ana sirket ve bagh sirketlerin arasindaki iligkilerin nasil sekillendirilecegi ve
stirdiiriilecegi, ¢ok uluslu firmalarda stratejik kararlarin nasil alinacagi, bu model
cercevesinde sekillenmektedir. Secilecek list diizey sirket yoneticilerin kokeni, ¢ok
uluslu isletmelerin ve personelin diinyayr gérme sekli, uluslararast yonetimdeki

yonelimler de EPRG modeliyle agiklanmaktadir.

Tablo 1.2°de EPRG modelinin 6zellikleri verilmistir (Drachal, 2014, s. 89).

Tablo 1. 2. EPRG Modeli (Drachal, 2014, s. 89)

Etnosentrizm

Polisentrizm

Regiosentrizm

Geosentrizm

Kararlar ana merkezde
verilir.

Ana merkezin daha az
rolu vardir.

Kararlar bolge
merkezinde verilir.

Yerel merkezlerle is
birligi yapilir.

Tilm pazarlarda ana tlke
standartlar1 gecerlidir.

Ev sahibi tlkenin yerel
standartlar1 gecerlidir.

Bolgesel standartlar
gecerlidir.

Evrensel standartlar
gecerlidir.

Yurt ici hedeflere
odaklanilir.

Yerel hedeflere
odaklanilir.

Bolgesel hedeflere
odaklanilir.

Kiresel hedeflere
odaklanilir.

Ana Ulkenin ulusu ile
Ozdeslesme

Ev sahibi tilkenin ulusu
ile 6zdeslesme

Bolge ile 6zdeslesme

Kiiresel bakis agisi

Yiksek pozisyonlar ana
ulkeden segilir.

Yiksek pozisyonlar ev
sahibi Ulkeden secilir.

Yiksek pozisyonlar
bolgedeki ulkelerden
secilir.

Yuksek pozisyonlar igin
farkli iilkelerde deneyim
sahibi olmak zorunludur.




1.4.1. Etnosentrizm

Etnosentrizmde sirketler tek merkezden yonetilmektedir. Yerel isletme, yabanci
bir iilkede bulunan bagh kuruluslarinda gorevlendirdigi yOneticileri ana {ilkeden
secmektedir. Fransiz bir sirketin Ingiliz bir sirkete gerceklestirdigi bir yatirimda, Fransiz
bir yonetici segcmesi 6rnek olarak verilebilir.

Yonetim ve organizasyon yapisi, sirket politikalari, gerceklestirilecek her tiirlii
faaliyet ana sirkete gore gerceklesmektedir. Yurt iginde uygulanan kurallar piyasa
tarafindan onaylanip olumlu sonuclar sagladigindan, yerel stratejiler de yabanci
stratejilere gore daha iyi ve daha (stiin kabul edilmektedir (Drachal, 2014, s. 85). Ana
sirkete bagli olan sirketler, ana sirketten bagimsiz hareket etmemektedir. Bagh

sirketlerin sorumlulugu ana sirkete gore ¢ok daha azdir.

1.4.2. Polisentrizm

Bu tiir ¢ok uluslu sirketlerde, etnosentrizm yaklasimindaki gibi tek degil, birden
¢ok merkez bulunmaktadir. Polisentrizm yaklasiminda, yonetici seciminde ev sahibi
iilke vatandasin uyrugunda bir se¢im yapilmaktadir. Eger Alman bir sirket Tiirkiye’ye
sube, fabrika gibi yatirim gergeklestirdiginde yonetici olarak Tiirk bir vatandas segerse,
bu polisentrik yaklasim sergiledigini gosterir. Bagh sirketler ana iilkeye gore degil
kendi  Ulkelerine  gbre  ybnetim,  dretim, pazarlama gibi  faaliyetleri

gerceklestirmektedirler.

Cok merkezli yaklasimlarda, yabanci pazarlarin yerel nitelikleri dikkate
alinmaktadir (Wach, 2014a, s. 46). Yatirim gergeklestirecek ana iilke, yatirim yapacagi
ev sahibi llke veya Ulkelerin kdlttrel o6zelliklerini ve tlkedeki miisteri tercih ve

beklentilerini iyi analiz etmelidir.

1.4.3. Regiosentrizm

Regiosentrizm, polisentrizmle benzer olarak ¢ok merkezli bir yaklasim
sergilemektedir. Fakat sirket yatirim yapilacak iilkelerin pazar 6zelliklerinin yaninda,

pazar benzerliklerini de g6z oniinde bulundurmaktadir. Bu nedenle segecegi iilkeleri



belli bir bdlgeden se¢mektedir. Bu bolgeler cografi veya ekonomik bdlgelerdir. Bu
sekilde ortaya ¢ikan iilke gruplarma NAFTA ve AB ornektir (Drachal,2014, s. 86).

Bu tur ¢ok uluslu sirkette yoneticiler de belirlenen bu bdlgelerden segilmektedir.
AB (iyesi Ispanya’daki bir bagli kurulusun ydnetimine AB iiyesi herhangi bir iilkenin

vatandasi getirilmesi, regiosentrizm 6rneklerindendir.

Regiosentrizm; dil, din, kiiltiir gibi yakmliklar ve bolgelerin daha yakindan
taninma olanagi avantaj saglarken, bu bdlgedeki Ulkeler arasi sorunlar ve bagh
kuruluglarin  yoneticileri kendi vatandaslarindan segme egilimleri regiosentrik

isletmelerde risk olusturabilmektedir (Tonus, 2004, s. 113).

1.4.4. Geosentrizm

Geosentrizmde ise i¢ ve dis pazarlar arasinda ayrim s6z konusu degildir. Pazar
stratejileri iilkelere gore degil, firsatlar1 en iyi sekilde kullanma anlayisiyla
belirlenmektedir. Ayni sekilde yonetici se¢imlerinde cografi, kiilttrel vb. 6zelliklere
bakilmaz, belli bir alandaki en yetkin ve profesyonel kisiler istihdam edilir. Kuresel
stratejiler benimsendiginden yerel yOneticiler, yabanci yoneticilere kiyasla daha iistiin

degildir ve iilkeler birbirinden farkli gériilmemektedir.

Bu yaklasimda ev sahibi iilkeden ve ana iilkeden yonetici secilmez, yonetici
ficiincii bir iilkeden secilmektedir. Japonya’daki Ingiliz yatirimlarma Alman bir yonetici
secilmesi geosentrik isletmelere 6rnek olarak verilebilir. Ydnetici secimlerinde kriterler
koken yerine profesyonellige dayandigindan, geosentrik isletmelerde kiiresel bir bakis

acis1 mevcuttur.

1.5. Isletmelerde Uluslararasilasma Nedenleri

Firmalarin uluslararasi faaliyetlerde bulunmalar1 i¢in bir¢ok neden bulunmaktadir.
Bu baglamda maliyetlerin yiikselmesi, giderek artan rekabet ve yeni pazarlarin bulunma
zorunlulugu gibi nedenler, firmalar1 uluslararas1 faaliyetlere yonlendirmektedir

(Koctirk ve Eker, 2012, s. 36).
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Isletmeler dis pazarlarda agik bulup, o pazara yonelebilmektedirler. Boylelikle
guclii bir rakip olmadan pazar ve piyasanin hakimi olmaktadirlar. Uretimdeki asiri
kapasite, firmaya 0zgii 0zel bilgiler, uzmanlasmis iscilik ve makine gibi kaynaklarin
fazla veya kullanilmamis olmasi, firmalar1 uluslararasilagmaya tesvik etmektedir
(Bradley, 2005, s. 44). Kiiresellesmenin etkisiyle smir engellerinin kalkmasi, tiim
diinyanin Dbirbirlerinden haberdar olmas1 uluslararasilasmay1 kolaylastirmakta ve

hizlandirmaktadir.

Isletmelerin uluslararasilasmasinda ana iilkedeki mevcut kosullarin itici faktorleri
ve ev sahibi Ulkelerdeki g¢ekici faktorler etkili olmaktadir. Bu faktorler asagidaki gibi
siralanmaktadir (Ulas, 2009, s. 12):

Itici faktorler;

e Pazar paymdaki yetersizlik, i¢ pazarin doymasi ve yeni pazar arama
ihtiyaci,

e Uretilen Urinlerin kaliteli olmasi, marka, teknoloji gibi avantajlar1 ve
iirtinlerin uluslararasi niteligi,

e Yiksek Ucretler,

e Ticaret kotalari,

e Uluslararasi alanda rekabet,

e Gelismis sosyal haklar,

e Ekonomik politika ve baski1 rejimi,

e Ulkedeki yiiksek maliyetli vergiden kagmak,

e Dis ticaret politikasi

Cekici faktorler;

e Pazar paylarinin genis olmasi ve mevcut satig potansiyeli,

e Ithalata getirilen sinirlamalar ve yiiksek giimriik tarifeleri gibi korumaci
Onlemler alinmasi,

e Yatirim gerceklestirmeye elverisli ortam,

e Ucuz ig giicli, hammadde, enerji ve dogal kaynaklar,

e Hukuki yaps,

e Ekonomi,
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e Vergi sistemi,
o Tesvikler,

e Pazara yakinlik.

Isletmelerin basarili sekilde uluslararasilasmasi, isletmelere dnemli 6lciide kar,
tamnirhk ve imaj saglamaktadir. Ispanyol markasi Zara, 1988’de Porto’da sonra
sirasiyla New York ve Paris’te magazalar agmustir. 1992-1997 arasinda ABD, Meksika,
Israil ve 7 Avrupa iilkesinde magazalarina yenilerini eklemis ve smirlarini Singapur’a
kadar genisletmistir. Yerel talep ve rakiplerin varligi gibi etkenleri g0z Onlnde
bulunduran Zara, basarili bir sekilde bir¢ok pazara girmeyi basarmustir ve boylelikle
bircok kitada bilinen, iinlii bir marka olmay1 basarmistir (JG ve OZ, 2016, s. 7). Bu
sektorde faaliyet gostermek isteyen yeni bir igletmenin bu pazarda 6nemli bir rakibi

mevcut oldugundan, basar1 elde etmesi ve taninmasi ¢ok zorlu bir siire¢ olacaktir.

1.6. Isletmelerde Uluslararasilasma Siireci

Ulusal isletmeler, yabanci pazarlara ulasabilmek icin ¢esitli asamalardan
gecmektedir. Adekola ve Sergi (2007, s. 34)’e gore, sirketlerin kiiresel sirketlere

doniisiirken tic asamadan ge¢cmeleri gerekir:

Ik asamada sirketler ithalat-ihracat islemleri gergeklestirmektedir. Bu asama

baslangi¢ asamasi olup, herhangi bir liretim veya yatirim gerektirmemektedir.

Ikinci asamada, sirketler yabanci iilkelerde stratejik kurumsal ofislere sahiptirler.
Uriin/hizmetler tek Ulkede Uretilmekte, fakat montaj i¢in baska bir iilkeye de

gonderilebilmektedir. Bu asamada ¢ok uluslu girisim saglanmaktadir.

Uciincii ve son asamada ise, ikinci asamada kurulan bu ofisler birbirleriyle ve
genel merkezle etkilesime girmektedir. Uzmanliga bagli olarak bir iilkede arastirma,
diger bir iilkede iiretim, baska bir iilkede ise pazarlama gergeklesebilir. Bu asamada
sirketler, kiiresel sirket olarak adlandirilmakta ve bu kiiresel sirketler, sirket
organizasyonlarim1  ve ofislerini kiiresel bir kiiltiir olusturmaya ¢aligarak

birlestirmektedirler.

12



Ornegin kiiresellesme siirecindeki ilk asamasinda Nike firmasi, 1970’lerden dnce
iiretimlerini ABD’de gerceklestirip, yabanci iilkelere ihrag¢ etmekteydi. ikinci asamada
yurt disinda iiretim yapmaya basladi. GUnlimuzde diinya ¢apinda birbiriyle ve genel
merkezlerle baglantili bir¢ok ofisi bulunan Nike, kiiresel bir girket olarak faaliyetlerine

devam etmektedir (Adekola ve Sergi, 2007 s. 34).

Dunning (1993, s. 193)’e gore ise, Uluslararasilagma siireci alt1 farkli asamadan
olusmaktadir. Bu asamalarin tamamlanma siiresi isletmeden isletmeye gore farklilik

gostermektedir:

> Thracat: Yerel bir firmanin yabanci pazarlari taniyabilmek ve bu pazarlara
ulasabilmek icin ilk asamasi ihracat islemi gerceklestirmektir. Thracat yontemi
diisiik riskli bir yontem olup, yerel isletmeler agisindan maliyetleri diisiirme ve
yeni pazarlara agilabilmeye olanak saglamaktadwr. Bdylelikle ilk
uluslararasilasma adimi atilmis olunur.

> Dogrudan satis ve pazarlama: Ihracat asamasi ile uluslararasi pazarlara adim
atan, dolayisiyla yabanci pazarlar1 tanimaya baslayan isletmeler, bu asama ile
yurt disinda satis ve pazarlama subeleri a¢maktadirlar. Boylelikle satis
faaliyetleri hizla artmaya baslamaktadir.

» Disanida ortak iiretim: Uluslararasilasma siirecinde onemli bir adim olan
disarida ortak iretim asamasmnda firmalar, 0Oretimlerini tamamen kendi
iilkelerinde gergeklestirmezler. Uretimlerin bir kismi da yabanci iilkede
gerceklesir. Bu asamada yabanci iilkelerle bilgi ve teknoloji transferi
baslamaktadir.

» Ortak yatinm: Uluslararasilagsma yolunda en biiyiik ve en 6nemli adim, ortak
yatirim asamasi Olarak kabul edilmektedir. Yatirimlar isletmelerin tecriibe ve
bilgilerine, politik faktorlere gore sekillenmektedir.

> Disarida dogrudan iiretim: Bu agsamada firmalar, yabanci iilkelerde kendi bina
ve tesislerini tamamen kendileri kurmaktadir. Uriinlerinde degisiklik yaparlar ve
pazarlama tamamen kendilerine aittir.

> Global entegrasyon: Isletmelerin tamamen kiiresellestigi son asama, global
entegrasyon asamasidir. Bu asamada isletmeler yerel degil, tamamen dinya

capinda tiretim, hizmet, satis ve pazarlama gibi faaliyetler gerceklestirmektedir.
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1.7. Isletmelerde Uluslararasilasma Stratejileri

Isletmelerin  uluslararas1 pazarlara acilabilmesi igin cesitli  stratejiler
bulunmaktadir. Bir firma yabanci pazarlara agilmaya karar verdiginde, hangi pazarlara
ne zaman ve ne sekilde girileceginin kararmi titizlikle vermelidir. Isletmelerin
stirdiirtilebilirligi, kaynaklarint verimli sekilde kullanabilmesi, gelismesi ve blyumesi

icin bu stratejilerin, firmalar agisindan avantaj ve dezavantajlari iyi analiz edilmelidir.

Bu stratejiler; ihracata dayali, sozlesmeye dayali ve yatirima dayali stratejiler
olarak ayrilmaktadir (Cengiz vd., 2007, s. 23):

1.7.1. Thracata dayah uluslararasilasma stratejileri

Ulkelerin sahip oldugu teknoloji, hammadde ve enerji kaynaklari glinimiiz
gelismislik diizeyinde yeterli olmamakta, bu nedenle lilkeler birbirleriyle iiriin, hizmet
ve bilgi paylasimi yapmaktadirlar (Ozalp, Derekdy ve Saldiraner, 1990, s. 59). ihracat,
uluslararasi pazarlara ilk kez girecek isletmeler icin en yaygin yontem olarak
kullanilmaktadir. Yeni teknolojilerin edinilmesi, rekabet avantajlari, is giiclindeki
maliyetlerin azaltilmasi1 ve yatirimlarin uyarilmasi gibi faydalar saglamaktadir (Aktas,
2009, s. 36). Mali agidan yetersiz olan ve dis pazarlar hakkinda bilgi ve tecriibe sahibi

olmayan isletmeler, yatirim gerektirmeyen bu yontemi tercih etmektedirler.

Firmalar oncelikle yakin iilkelerle ihracat yaparak tecriibe kazanmali, daha sonra
uzak bolgelere dogru genislemelidir (Bilkey ve Tesar, 1977, s. 96). Ornegin Bir Cin
markas1 olan Huawei, uluslararasilasma siirecinde oncelikle Giiney Amerika’y1r hedef
belirlemesine ragmen, cografi uzakliklardan 6tiirii Asya, Orta Dogu ve Kuzey Afrika
pazarlarina girebilmek icin ihracat yontemini kullanmistir (Wu ve Zhao, 2007, s. 190).

Thracat yontemi, dolayli ve dolaysiz ihracat olmak iizere iki sekilde gerceklesmektedir.

1.7.1.1. Dolayl ihracat

Dolayli ihracat, uzmanlhk gerektirmeyen bir ydntemdir. Isletmelerin kontrolii
oldukc¢a azdir. Bu nedenle, aracilarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda davranabilmesi s6z
konusudur. Dolayli ihracat, birtakim aracilarla gergeklestirilmektedir. Bu aracilar

asagidaki gibi siralanmaktadir:
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> Thracat Acenteleri: Thracatcilarm yabanci pazarlarla iliski kurabilmeleri
icin gorevlendirdigi kisi veya kuruluslardir. Acenteler komisyoncu olarak
caligmakta ve genel olarak satis asamasinda degil paketleme, nakliye ve
iriin belgelerinin hazirlanmas1 gibi islemlerde rol alarak, ihracati
kolaylastirmaktadir (Grozdanovska, Jankulovski ve Bojkovska, 2017, s.
109).

> Thracat Yénetim Sirketleri: Acenteler gibi komisyon alarak aracilik
yapan sirketlerdir. Firma admma satis ve satig islemlerini
gerceklestirmektedirler.

> Thracat Konsorsiyumlar: Sektorel dis ticaret sirketleri (SDS), KOBI’leri
thracat sektorii i¢inde bir konsorsiyum altinda toplayarak dis ticarette
uzmanlagmalarini  ve diinya pazarlarina yonelmelerini amaclayan
sirketlerdir (Bediik ve Ince, 2005, s. 172).

> Piggyback Ihracat: Piggyback sirketleri yabanci iilkelerdeki dagitim
islemlerini, ihracat yapan sirketler admna diizenleyen sirketlerdir.
Piggyback ihracat ise yabanci pazarlardaki deneyimli sirketlerin, ihracatgi
bir firmanin {iriiniinii kendi dagitim agina eklemesiyle gerceklesen ihracat

islemidir.

1.7.1.2. Dogrudan ihracat

Ihracatin bir diger sekli ise dolaysiz olarak gergeklesen ihracat bigimidir.
Dogrudan ihracat; firmalarin artik hicbir araciya gerek duymadan, satis isleminin
basindan sonuna her agamasinda sorumlu oldugu bir yontemdir. Bu yontemde sirket bir
ihracat departmani kurar, firmanin satis ekibiyle ve yabanci miisterileriyle dogrudan

satig gergeklestirir (Durmaz ve Tagdemir, 2014, s. 49).

Dolayli ihracata gore daha fazla sorumluluk gerektiren dolayisiyla daha riskli bir
yontem olan dogrudan ihracat yontemi, ayni zamanda miisteriler ile dogrudan temas

saglanabildigi i¢in, miisterilere gliven asilamasi agisindan da avantajl bir yontemdir.
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1.7.2. Sozlesmeye dayah uluslararasilasma stratejileri

Ihracata dayali uluslararasilasma stratejilerine gére daha ¢ok yatirim gerektiren,
uluslararasilagsma stratejilerine gore ise daha disik riskli olan bu yontemlerde

isletmeler, karsilikli yapilacak s6zlesmelerle yabanci pazarlara girebilmektedir.

1.7.2.1. Lisans sozlesmesi

Bir igletmenin isim, marka, teknoloji, know-how, iiretim siireci agsamalar1 vb. gibi,
isletmeyi olusturan 6nemli bilgileri “royalty” adi altinda bir ticret karsiliginda yabanci
bir isletmeyle paylasmasi yontemidir. Lisans alan taraf, lisans veren taraftan tiretim/satis
izni almaktadir. Lisans veren isletme “lisansor”, lisansi alan isletme ise “lisansiye”

olarak adlandirilmaktadir.

Bu yontemde yeni bir marka yaratmaktansa, mevcut bir marka adi altinda tiretim
ve satis gerceklestirilmektedir. Bu durum, sifirdan bir marka olusturulmas: ve marka
tanitimi gibi bir is yiikiinii hafifletmekte ve hem yiiksek maliyetlerden kaginmak, hem
de zamandan tasarruf gibi 6nemli avantajlar elde edilmesine olanak saglamaktadir. Bu
firmalar kuruldugu andan itibaren; lisansor firmanin halihazirdaki miisterilerine, {iretim

stratejilerine, teknolojik imkanlarina vb. sahiptirler.

1930’larda  Walt Disney Studios’un Mickey Mouse’u lisanslamasindan,
glinimiizdeki bilgisayar yazilimlarina kadar tescilli olan her iiriin ve hizmetin konu
olabilecegi lisans s6zlesmelerinin; tiketicilerine sadakat ve sayginlik kazandirmasi,
pazarlara daha hizli girebilmeye olanak saglamasi, i¢ biiylime ve genisleme igin
sermayenin korunmasi gibi avantajlar1 bulunmaktadir. Buna karsin; bir lisansoriin
ihmalinin lisansiyenin sayginligina verebilecegi zarar, lisansiyelerin faaliyetlerini takip
etme ve desteklemenin yliki ve kalifiye lisansiyelerin istihdamindaki zorluk gibi
engeller ise lisans anlagsmalarinin dezavantajlar1 arasindadir (Sherman, 2004, s. 371-
372).

Lisansiye taraf; driin veya hizmetlerin ayni sekilde Kkalitesini saglamak
durumundadir. Bu standartlarin saglanamadigi durumlarda, markanin diinya ¢apindaki

imaj1 sarsiimaktadir.
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1.7.2.2. Franchise

Franchise veren kisi veya kurulus, franchise alan yatirimciya is gergeklestirmek
amaciyla egitim, yonetimde yardim gibi lisansli bir ayricalik vermektedir. Iki taraf
arasinda stirekli bir iliski mevcuttur. Franchise veren kisi/kuruluslar “franchisor” veya

“franchiser”, franchise alanlar ise “franchisee” olarak adlandirilmaktadir.

Franchise sistemi, hem kanitlanmis {iriin ve yontemlerle hem de zorunlu bir
franchise sozlesmesiyle tiiketicilerin bekledigi kalite ve tutarliligi saglamalidir. Bununla
birlikte diger franchise sahiplerinin kotii performansi, biitiin bir sistem imajin1 tehlikeye
atabilmektedir. Ayn1 zamanda franchising, firmalarin hizla biiylimesini ve

girisimciligini stirdiirebilmesini de saglamaktadir (Alon, 2006, s. 21).

Lisans s6zlesmesi yontemiyle benzer olsa da lisans s6zlesmelerinde konu; Uriin
veya Urunleri icerir. Franchise sisteminde ise daha kapsamli olarak bir “ig” anlayisi
vardir. Lisans sozlesmelerinde franchise’a gore serbestlik s6z konusudur. Franchise alan

taraf anlagma siiresi bitinceye dek kontrol altinda tutulmaktadir.

Franchising firmalar1 faaliyet gosterecegi iilkeleri segerken, ev sahibi olacak
ulkenin cekici ozelliklerini, uluslararasilasmaya yatkmligini degerlendirmeli ve ona

gore karar vermelidir.

1.7.2.3. Anahtar teslim projeler

Anahtar teslim projelerde satict ve alici arasinda is birligi s6z konusudur. Bu
isbirligi sonucunda sozlesmeli yatirim, belirlenen bir siire i¢inde alicinin ihtiyaglarma
gore taahht edilir ve tiim yatirim saticiya devredilir (Wach, 2014b, s. 140). Bu nedenle

anahtar teslim projeler olarak adlandirilmaktadir.

Uluslararasi anahtar teslim projelerde havaalani, altyap1 projeleri, enerji santralleri
gibi karmagik ve biiyiik projeler gergeklestirilmektedir. Sik rastlanan sekli ise yap-islet-
devret modelidir (Aglargéz, 2018, s. 67). Yap-islet-devret modeli, genel olarak az
gelismis veya gelismekte olan iilkelerin, kaynak yetersizligi nedeniyle 0zel sektor ve
uluslararas1 kuruluslarla yapilacak is birligi sonucu, biiylikk ve karmasik yapili

yatirimlarin kendi biit¢eleri disinda gerceklestirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Basar,

2003, s. 44).
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1.7.2.4. Uretim sozlesmesi

Bir igletmenin, yalnizca iiretim siirecini sdzlesme yoluyla bagka bir isletmeye
devretmesi olarak tanimlanmaktadir. Bdylelikle iiretim i¢in gerekli olan is giici,
finansman, kaynak gibi unsurlardan tasarruf edilerek maliyetlerin disiiriilmesi
amaglanmaktadir. Isletmenin dretim birimi olmamas1 durumunda bu strateji tercih
edilmektedir. Uretim icin gorevlendirilen isletme, iiriiniin yalnizca iiretim kismmdan

sorumludur. Pazarlama, dagitim gibi diger faaliyetler s6zlesmeye dahil edilmemektedir.

Bu yontem bagka bir iilkeye tesis ve bina vs. kurulumu olmadigi i¢in, politik
risklerden de kagmma avantaji saglanmaktadir. Ozellikle tekstil sektoriinde dis kaynak
kullanim1 (outsourcing) uygulamalarinda kullanilmaktadir ve Gretimler genellikle
altyap1 eksigi bulunan ve kotii calisma kosullara sahip iilkelerde gerceklesmektedir.
Bu konudaki yasal eksiklikler ise dnemli sorunlar olusturmaktadir (Aglargéz, 2018, s.
66).

Uretim yaptiran taraf agisindan herhangi bir is ve sosyal giivenlik hukuku sorunu
olusmadigindan, az gelismis/gelismekte olan iilkelerde ¢ok uluslu sirketler tarafindan
cocuk is¢iler calistirilmakta, bu durum ise elestirileri beraberinde getirmektedir (Ulas,
2009, s. 146). Kiiresel ilag sirketleri ise; is giicii maliyetinin diisiik, entelektiiel
sermayenin ise yiiksek oldugu Hindistan’t 6nemli bir outsourcing merkezi haline

getirmislerdir (Singla ve Singh, 2019, s. 367).

1.7.2.5. Yonetim sozlesmeleri

Yonetim sozlesmeleri, bir igletmenin belirlenmis bir iicret karsiliginda baska bir
isletmeye yonetim destegi saglamasi i¢in yapilan anlagmalardir. Yonetim destegi licretle
olabilecegi gibi, ortaklik veya belirlenmis bir pay alma seklinde de
gerceklesebilmektedir.

Yonetim destegi alan igletme, diger isletmenin know-how gibi 6nemli bilgilerine
sahip olur ve belli bir sure sonra isletme destegi almaksizin faaliyet gosterebilir. Bu
yontemde firma, yabanci firmaya yonetici personelini gondererek yonetim konusundaki

bilgi ve tecriibelerini aktarmis olmaktadir.
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Isletmelere verilen bu destek, isletmeye imaj kazandirmaktadir. Ancak ¢ok uluslu
sirket, sartlar kotiilestiginde destegini c¢ekebilir ve yonetimi yerel ortaga birakabilir
(Ulas, 2009, s. 142). Bu durum yonetim saglayan ¢ok uluslu sirkete avantaj

saglamaktadir.

1.7.2.6. Montaj operasyonlart

Isletmeler bu yontemde; iiriiniin tamamini1 veya ¢ogunu ana iilkede iiretmekte,
baska bir iilkede montajmi1 gerceklestirmektedir. Uretilen bu pargalar, nihai Griinler
olusturmak amaciyla yabanci pazarlarda birlestirilmektedir. Montaji gergeklestirilen

iirlinler daha sonra mengse tilkelere geri gonderilmektedir.

Montaj operasyonlar1 genel olarak otomotiv sektoriindeki isletmelerde
kullanilmaktadir. Uretilen pargalarin tasima maliyeti, nihai {iriine gore daha az maliyetli

ise ihracat yerine de kullanilabilmektedir.

1.7.3. Yatirima dayah uluslararasilasma stratejileri

Hem riski hem getirisi fazla olan bu stratejilerde firmalar, mevcut bir Gretim tesisi
satin alma, yeni iretim tesisleri kurma veya ortaklik gerceklestirme yoluna

gitmektedirler.

1.7.3.1.0rtak girisim

iki veya ikiden fazla tarafin bir is gerceklestirmek amaciyla kaynaklarm, bilgi ve
becerilerin birlestirilmesiyle olusturulan ortakliklardir. Ana kuruluslardan en az birinin,
ortak girisim uygulanan tilkenin disinda bir genel merkezi bulunmasi veya girisimin iki
veya daha fazla iilkede dnemli diizeyde operasyonlar1 olmasi, uluslararasi ortak girisim
olarak tanimlanmaktadir (Geringer ve Hebert, 1989, s. 235). Toyota ve Sabanci’nin
ortaklasa olusturdugu ToyotaSa ilkine, Toyota ile GM ortakligiyla olusan Nummi ise
ikinci tanima 6rnek olusturmaktadir (Ulas, 2004, s. 154).

Ortak girigimler; vergiler, liretim faktorleri ve tasima maliyetlerinin, kisaca genel

masraflarin azalmasi ve ortaklik ile saglanacak bilgi, beceri, uzmanlik neticesinde
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karsilikli  faydalar saglamaktadir. Kiiltiirel farkliliklar, yOnetim-organizasyon

konusundaki farkli bakis agilari ise, ortak girisimin zorluklar: arasindadir (Ozalp, Hasit
ve Sakar, 1993, s. 215-216).

1.7.3.2.S1firdan yatirum

Sifirdan yatirimlar, yatirimcilarin gittikleri lilkede sifirdan bir fabrika, sirket
kurmasini, ofis veya sube agmasmi, mevcut sirket, ofis, sube ve fabrikalar1 ek
yatirimlarla genisletmesini ifade eder (Ugur, 2021, s. 20). Yeni lretim tesisleri
kuruldugundan sifirdan yatirimlarin sermaye birikimi ve lretkenlige olumlu etkisi
bulunmaktadir. Istihdam olanagi saglamasi ve uzun vadeli bir yatirim olmasindan
dolayi, ev sahibi iilkeler acisindan en ¢ok arzu edilen yatirim yontemlerindendir (Akar
ve Kog, 2021, s. 37). Ev sahibi iilkeler de genellikle bu yatirimlar1 ¢ekebilmek icin
tesvik gibi birtakim kolayliklar saglamaktadirlar.

Giliney Kore menseili Hyundai’nin, Cek Cumbhuriyeti’ne iiretim tesisi kurmasi
sifirdan yatirimlara 6rnektir. 2006 yilinda kurulan bu tesis hem 3.400 kisilik istihdam
yaratmis hem de yilda ortalama 300.000 arag iiretilmesini saglamistir (Durgan, 2016, s.

7).

1.7.3.3. Sirket birlesmeleri ve satin almalar

Diinyadaki globallesme siireciyle rekabetin artmasi, firmalar1 en iyi ve en giiglii
olma c¢abasina itmektedir. Firmalar siirekli olarak gelisme ve biiylime ¢abasindadir. Her
firma farkli kaynaklara ve uzmanliklara sahiptir. Birlesme ve satin alma seklinde
gerceklesen kahverengi alan yatirimlar1 (brownfield yatirimlar), ev sahibi iilkenin
sermaye birikimine ve {lretkenligine direkt olarak katkida bulunmasa da, bilgi ve
teknoloji transferiyle ekonomik biiylimeye katki saglamaktadwr (Bayar, 2017, s. 19).
Birlesme ve satin almalarda sirketler; yeni teknolojiler ede etmek, Urunlerinin kalitesini

artirmak, maliyetlerini azaltmak veya yeni liriinler elde etme amaci tagimaktadirlar.

Birlesmelerde iki firma, faaliyetlerini birlestirmek amaciyla varliklarmni bir araya

getirmektedir (Letaifa, 2017, s. 71). Bdylelikle bir firmanin zayif yoni digeri tarafindan
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giiclenmekte, firmalar karsilikli olarak birbirlerine fayda saglamaktadirlar. Bu

birlesmeler literatiirde “sirket evlilikleri” olarak da ge¢gmektedir.

Firmalarin tek tek gergeklestiremeyecegi imkanlar, birlesme sonucu bir sinerji
olusturarak gerceklesmektir. Sinerji, matematiksel olarak ele alindiginda 2+2=5
sonucunu vermekte ve parcalarla olusturulan bir biitlinlin, parcalar toplamindan daha
biiyiik oldugu anlamma gelmektedir (Ipgioglu, 2001, s. 4). Bu anlamda, birlesme
sonucu ortaya ¢ikan yeni durum, iki firmanin sahip oldugundan daha biiytik bir deger

olusturmaktadir.

Birlesmeler sirketler arasi olsa da islemi gergeklestiren kisilerdir. Dolayisiyla,
prestij, ideal ve gilic gibi konularda gerceklesebilecek catismalar, birlesme sonucu
olusacak kiiltiir ¢atigmalar1 gibi riskler, birlesme faaliyetini gerceklestirmeden 6nce ¢ok

yonlii diisiinmeyi zorunlu kilmaktadir (Stimer, 1999, s. 248).

Satin alma yonteminde ise bir firma bagka bir iilkenin firmasmin bir kismini veya
tamamini satin almaktadir. Satin alan “alic1 sirket” ve satin almacak “hedef sirket”
olmak {izere iki taraf bulunmaktadir. Hedef sirketin aktif ve pasifleri alic1 sirkete
ge¢mektedir. Bu yontemde birlesmelerde oldugu gibi yeni bir sirket olusmaz, sirketin

bagska bir sirketi kendi biinyesine katmasi s6z konusudur.

Satin almanin gergeklesmesi; giris engellerinin asilmasi, hedef iilkelere giriglerin
hizli sekilde gerceklesmesi ve alici sirketin, hedef sirketin miisterileri ve {iretim tesisleri
Uzerinde kontrol sahibi olmas1 gibi yararlar saglamaktadir. Riskli bir yontem olan satin
alma stratejisinde; alici ve hedef sirket arasinda olusabilecek kiiltiir farkliligi, yerli
girisimciyi korumak adina satin alma stratejisine karsi ¢ikabilecek hiikiimet engelleri,

dezavantaj olusturabilmektedir.

Birlesme ve satin almalardaki farkliliklar Sekil 1.1. ve Sekil 1.2.’de gosterilmistir.

N NO

Sekil 1.1. Satin Almalar (Bedier, 2018, s. 73)
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0-0-0

Sekil 1.2. Birlesmeler (Bedier, 2018, s. 73)

Sirket birlesme ve satin almalarmin firma degeri, karlilikk ve verimlilik gibi
firmalar1 etkileyen sonuglarinin yani sira rekabet derecesi, verimlilik/etkinlik, sektorel
yogunlagma diizeyi ve piyasa yapisi lizerinde de etkileri vardir. Bunlar, sirket birlesme
ve satin almalarmim mikro ve makro diizeydeki etkileridir. Birlesme ve satin almalar
rakipleri azaltabilmekte, tekelci bir piyasaya neden olabilmektedrir (Y1lgor, 2002, s.
125). Birlesme ve satin almalarin finansal performansa pozitif etkisi oldugunu,
verimlilik ve karlarda olumlu sonuglar elde edildigini belirten caligmalar olmakla
birlikte, tam tersini gdsteren bulgular da mevcuttur (Yilgor, 2002, s. 125; Selcuk,
Koksal ve Yilmaz, 2016, s. 58). Son donemde yapilan ¢alismalar uyum sorunlari,
kilturel farkliliklar ve siirecin iyi yonetilememesi gibi nedenlerden dolay1 firmalarin

karlarmi artiramadigmi gdstermektedir (Oztiirk ve Yesilyurt, 2019).

1.7.3.3.1. Sirket birlesme ve satin alma nedenleri

Sirket birlesme ve satmn almalarinin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlar

asagidaki gibi siralanmaktadir (Sahin, 2016, s. 233):

» Sinerji Yaratmak: Birlesme ve satin almalar sonucu, sinerji etkisiyle iki
isletmenin tek tek sahip oldugundan daha biiyiik avantajlar1 ortaya
cikmaktadir. Giderlerin azalmasiyla artan karlar, faaliyet etkinliklerindeki
artiy, isletmenin finansal yapilarmm  giiclenmesi, yOnetimdeki
aksakliklarin giderilebilmesi, yeni teknoloji, yeni liriinler ve elde edilen
bilgiler rakiplere kars1 6nemli iistiinliikler elde etmektedir.

> Vergi Avantajlarindan Yararlanmak: Bazi iilkelerde, birlesme sonucu
elde edilen kér vergilendirilmemekte ya da vergilendirmesi sonraki yillara

ertelenebilmektedir. Agir vergi yiikii olan ve ayni zamanda yiiksek kari
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olan isletmeler, vergi indiriminden yararlanabilmek amaciyla zarar eden
isletmelerle birlesme veya satin alma yoluna giderek, vergi tasarrufu
saglayabilmektedir. Birlesmenin sonucunda, kar eden isletmenin kari,
zarar eden isletmenin ise zarari finansal tabloda yer alacak ve vergi
matrah1 diistiriilerek 6denecek vergilerde azalma olabilecektir. Bu
baglamda vergilerin azalmasiyla isletmeler kar elde edebilmektedir.

Olgek Ekonomilerinden Yararlanmak: Olgek ekonomileri, (iretim
artarken maliyetlerin diismesini ifade etmektedir. Genellikle aym is
kolunda faaliyet goOsteren isletmeler, maliyetleri disiiriip verimliligi
artirmak amactyla birlesme ve satin alma yoluna gitmektediler. Isletmeler
Olcek ekonomilerinden yararlanarak, hem daha kaliteli, hem de daha fazla
urin  veya hizmet (retmektedir. Boylelikle pazardaki paylarini
artirmaktadir.  Bu durum rakiplerine karst  Onemli  Ustiinltkler
saglamaktadir.

Rekabette Ustiinliik Saglamak: Firmalarin sinirli kaynaklariyla biiyiime
ve rekabet etme sanst oldukca azalmaktadir. Degisimlere ayak
uydurabilmek, gliniimiizdeki zorlu rekabet kosullar1 nedeniyle, firmalarin
slrdiriilebilirligi a¢isindan 6nemlidir. Sirketler birlesme ve satin almalar
yontemiyle elde edecekleri yeni sirketlerle, yeni organizasyonlarla ve yeni
dagitim kanallariyla biiylime saglamaktadirlar. Bu sekilde degerlenen
sirketler prestij kazanmaktadir. Bu durum rakiplere karsi {stiinliik
saglamaktadir.

Cesitlendirme Yapmak: Isletmeler faaliyette bulunduklar1 endiistrileri,
yeni pazarlara girebilmek veya sahip olduklari isletmelerin degerini
artirabilmek amaciyla, ¢esitlendirmek isteyebilmektedir. Boylelikle
isletmeler, iirettikleri mal ve hizmetlere yenilerini eklerler ve yeni
pazarlara giris yaparlar. Birlesme ve satin alma yontemiyle gergeklestirilen
cesitlendirme startejisi, karsilasabilecek riskleri minimize etmektedir. Ayni
zamanda isletmelerin farkli sektorlere yonelmesinden dolayr miisteri
Kitlesi de artmaktadir.

Psikolojik Nedenler: Firmalar varliklarini siirdiiriilebilmek, daha giigli

bir isletme yoOnetmek, firma sahibinin finans veya yOnetim alaninda
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basariya ulagsma hirs1 ve modernligi kaybetme korkusuyla, birlesme ve
satin alma yontemini tercih etmektedirler.

» Diger Nedenler: Birlesme ve satin almalarin ger¢eklesmesini tesvik eden
diger nedenler ise;  kaynaklardaki ¢esitlilik, teknoloji alanindaki
gelismeler, iilkeler arasi ticari ve siyasi anlagmalar, tiketicilerin gittikce
bilinglenmesi, ticari bariyerlerin ortadan kalkmasi, serbest nakit akislar1 ve

kalite kavramindaki degismeler olarak gosterilebilir (Usta, 2015, s. 39).

Birlesme ve satin almalarin, devralan sirket ve hedef sirket agisindan farkh
nedenleri bulunmaktadir. Devralan sirket agisindan bu nedenler (Bragg, 2009, s. 1-3)

asagidaki gibi siralanmaktadir:

e Hedef sirketin isletme modelindeki farklilik nedeniyle devralan sirketin bu
farkliliktan yararlanma istegi,

e Devralan isletmenin karliligin siirekli dalgalandigi dongiisel veya
mevsimlik bir endiistride sikigmasiyla daha tutarli bir finansal sonug elde
etme amaci,

e Devralan sirketin baska bir isletmenin hedefi olmasi durumunda kendini
savunmak amaciyla kars1 igsletmeyi satin almak istemesi,

e Yoneticilerin daha biiyiik isletmelerde daha yiiksek maas alabilme amaci,

e Devralan sirketin; patent, iirlin gelistirme, ticari marka gibi sonradan
olugmasi zor olan rekabet avantajlar1 elde etmek istemesi,

e Isletmelerin yeni iiriin yaratmada zorluk ¢ekmesi nedeniyle drlnlerini
cesitlendirme istegi,

e Hedef sirketin sahip oldugu pazar pay1 ve deneyimlerinden yararlanma
istegi,

e Daha hizli biiyiiyen pazarlara girme istegi,

e Devralan girketin pazar paymi artirmak istemesi,

e Uretim kapasitesinin artiriimas,

e Hedef sirketteki bir tiriiniin, devralan sirket acisindan 6nemli olmasi,

e Dabha serbest yasal diizenlemelerin oldugu alanlarda ¢aligma istegi,

e Hedef sirketin sahip oldugu satis kanallarindan yararlanma istegi,

e Dikey birlesme istegi.
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Hedef sirket agisindan ise bu nedenler sunlardir (Bragg, 2009, s. 4-5):

e Diisiik karlardan kurtulma amaci,

e Rekabetci ¢evre nedeniyle birlesmelerden fayda saglama istegi,

o Sirket sahibinin vefatiyla yerine gelenlerin sirketi elden ¢ikarma istegi,
e Patent haklarimm bitmesi nedeniyle rekabette yasanan guclikler,

e Hedef sirketin hizl1 biiylimesi,

e Sirket sahibinin emeklilik istegi,

e Hisse sahiplerinin uyguladigi baski,

¢ Biiyiime hizindaki diisiis,

e Teknoloji alaninda yeniliklerin yapilamamasi.

Sekil 1.3’te sirketlerin birlesme ve satin alma kararlarinda etkili olan faktorlerin
oransal dagilimi gdsterilmektedir. Isletmeler daha cok; rekabet giicii elde edebilmek,
pazar paylarmi artirmak ve sinerjiden yararlanmak amaciyla, birlesme veya satin alma

yoluna gitmektedirler.

Aktifleri Faaliyet ve
Pazar Payimi Biyiitmek Uriinleri
Artirmak (%3,1) Genisletmek

(%19,8) Yeni Teknolojiye

Sahip Olma
(%6,5)
Maliyetleri
Rekabet 2 0
%9
Kabiliyetini Dugtirmek (%9)
Artirmak
(%21,5)

Yeni Pazarlara
Girmek (%16,2)

Uretim Siner7H
Yaratmak (%19,2)

Sekil 1.3. Sirket birlesme ve satin alma nedenlerinin oransal dagilimi (Sahin, 2016, 5. 233)
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1.7.3.3.2. Sirket birlesme ve satin alma islemlerinin siniflandiriimast

Sirket birlesme ve satin almalarinin ¢esitli sekilleri bulunmaktadir. Birlesme ve
satin almalar, ekonomik faaliyet alanlarma gore ve hukuki yapilarma gore

smiflandirilmaktadir.

Ekonomik faalivet alanlarina gore birlesme ve satin almalar;

» Yatay Birlesme ve Satin Almalar: Bu tiir birlesmelerde firmalar ayni
sektorde yer almaktadir. Birlesen firmalarin Urettikleri dGriin ve hizmetler
benzerdir. Ayni sektorden iki firmanin kaynaklarmni birlestirmesi, bu
firmalara pazardaki rekabet ortaminda da avantaj saglayacaktir. Pazardan
aldiklar1 paylar1 artacak, daha biiylik organizasyonla faaliyetlerini
gerceklestireceklerdir. Cek bir ilag firmasi olan Zentiva’nin, Eczacibasi
[lag’m 626,5 milyon dolarla %75 hissesini almas1 ve Garanti Sigorta’nmn
%380 hissesini Hollandali Eureko’nun 489,1 milyon dolara satin almasi
yatay birlesmelere 6rnektir (Sahin ve Yilmaz, 2010, s. 67).

> Dikey Birlesme ve Satin Almalar: Dikey birlesmeler, taraflarin alic1 ve
satic1 oldugu durumlarda gerceklesmektedir. Yatay birlesmelerdeki gibi
birbirine benzer degil, birbirlerini tamamlayan iirin ve hizmetleri {ireten
firmalar arasinda gerceklesmektedir. Firmalar tedarik¢isini satin alirsa
geriye dogru, miisterisini satin alirsa ileriye dogru dikey birlesme ve satin
alma gerceklestirmektedirler (Ayas, 2020, s. 493). Ornek olarak bir
havayolu sirketinin seyahat acentesi satin almasi dikey bir birlesmedir
(Foltz, Araci ve Kargin, 2002, s. 136).

> Karma (iliskisiz-Aykir1) Birlesme ve Satin Almalar: Mal ve hizmet
liretimi ve pazarlamast konusunda, aralarinda benzerlik olmayan
sirketlerin gerceklestirdigi birlesme ve satin alma bi¢imidir (Sahin, 2016,
S. 236). Bu birlesmelerde firmalar farkl alanlarda faaliyet gostermektedir.
Bu faaliyet alanlarina daha hizli girebilmek amaciyla karma birlesme ve
satin alma yontemi tercih edilmektedir. Boylece firmalar cesitlendirme
yaparak risklerini ve hem kazan¢ hem de satiglarda meydana gelebilecek
dalgalanmalar1 azaltmaktadir.

> Smr Otesi Birlesme ve Satin Almalar: Simnir tesi birlesme ve satin

almalar, taraflarin  farkli iilkeden olmasiyla gerceklesmektedir.
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Uluslararasilasmak isteyen firmalar tercih etmektedir. Firmalarin smir
Otesi birlesme ve satin alma gergeklestirmeleri icin 5 neden bulunmaktadir.
Bunlar; pazar giliciinii artirma, giris bariyerlerini agma, pazara hizl
girebilme, yeni iriinlerin gelistirme maliyeti ve iiriin ¢esitlendirmedir
(Hitt, Harrison ve Ireland, 2001, s. 150). Ulkeler aras1 dil, kiiltiir
farkliliklar1 ve cografi uzakliklar risk olusturabilmektedir (Choi, Francis,
ve Hasan, 2010, s. 10). Bunlarin disinda olusabilecek kur riskleri de

uluslararasi birlesme ve satin almalar i¢in bir engel teskil etmektedir.

Hukuki yapilarina gore ise bicimsel ve bicimsel olmayan birlesme ve satin alma

sekilleri bulunmaktadir (Sahin, 2016, s. 232);

Bicimsel birlesme ve satin almalar;

» Trost: Trost, bir grup firmanin birleserek tekel olusturmasidir. Firmalar,
piyasalarin ve fiyatlarin kontroliinii ele alabilmek amaciyla birlesip ortak
sekilde hareket etmektedir. Hukuki bagimsizliklarini koruyup ekonomik
bagimsizligmi1 kaybeden firmalar trOstleserek rekabet {istiinligi
kazanmakta ve aynm1 zamanda rekabetin engellenmesine de neden
olmaktadir.

» Konsorsiyum: Konsorsiyum, iki veya ikiden fazla tuzel veya gercek
kigilerin belirlenmis bir isi yapmak amaciyla bir araya gelmesidir. Bu
yontemde, gercek veya tiizel kisiler belirlenen isin bir kismimni yerine
getirmektedir. Ornek olarak; bir havaalani insa edecek ii¢ sirketten biri
bina yapimini, digeri havaalanindaki yollarin yapimmi, digeri ise altyapi
yapiminda faaliyet gOsterecektir. Bu 1ii¢ sirket kendi aralarinda
konsorsiyum sézlesmesiyle birlesir ve ihaleye de grup olarak katilmaktadir
(Sahin, 2011, s. 453).

» Holding: Holdingler, diger sirketler gibi tretim, satis, hizmet gibi
faaliyette bulunmazlar. Sirketlere istirak ederler, ana merkezden
yonetilirler ve farkli boliimlerde faaliyet gostermektedirler. Holdingler is
riskini farkli alanlara yaydigindan avantajlidir. Bununla birlikte, holdingler
biiyliylip genisledik¢e st diizey yoOneticiler de yeni {iriin, hizmet ve
pazarlarin farklilig1 sebebiyle odaklanma riskiyle karsilasabilmektedirler

(Roberts, Wallace ve Moles, 2012, s. 10).
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> Ts Ortakhklar1 (Joint Venture): iki veya daha fazla firmanm bir amag
icin gergeklestirdigi ortakliktir. Kar amacgh kurulan bu ortakliklar riskin
azaltilmasimi, yatirim oniindeki engellerin asilmasini ve dig pazarlara daha
kolay girilmesini saglamaktadir.

» Konsolidasyon: Konsolidasyon, iki isletmenin faaliyetlerini sonlandirip
varliklarin1 sona erdirerek yeni bir isletmede faaliyet gostermesidir.
Burada isletmelerden hangisinin ele gegirdigi belirsizdir (Y1lgor, 2002, s.
120).

» Devralma: Bir isletmenin, baska bir isletmeyi aktif ve pasifleriyle
devralmasi seklinde gergeklesmektedir.

» Satin Alma: Bir isletme, baska bir igletmenin tamamini veya varliklarinin
bir boliimiinii satin almasiyla gergeklesmektedir.

» Ele Gegirme: Bir firmanin varliklarin1 ya da hisse senetlerini baska bir
firmanm satin alarak ele gecirmesidir. Bu islemde yonetim transferi ve
sahiplik s6z konusudur ve yonetim, ele geciren firmanin yoneticileri

tarafindan gergeklestirilmektedir (Yilgor, 2002, s. 119).

Bicimsel olmavyan birlesme ve satin almalar;

» Kartel: Hem hukuki, hem de ekonomik bagimsizliklarin korundugu bu
yontemde, aymi alanda is gerceklestiren firmalar daha fazla kéar elde
edebilmek amaciyla bir araya gelmektedirler. Burada sayica az olsa da,
piyasa fiyatlarin1 belirleyebilecek derecede biiylik firmalar ortaya
¢ikmaktadir.

> Centilmenlik Anlasmalan: iki ya da daha fazla sirketin, faaliyette
bulunduklar1 pazarlar1 veya sahip olduklar1 hammaddeleri paylasma
amaciyla, gerceklesen birlesme ve satin alma seklidir. Giiglerini birlestiren
isletmeler rakiplerine kars1 6nemli Uistiinliikler kazanmaktadir.

» Cikar Gruplar: Cikar gruplar1 ayr1 ayri sirketlerin hisse senetlerinin, aile
iliskisi gibi birbirlerine yakin bireylerin elinde toplanmasiyla olusan
gruplardir. Bu sekilde s6z konusu sirketlerin amaglar1 ayni olmaktadir.

» Havuzlama: Havuzlama, rakip firmalarin sahip olduklar1 pazarlari veya
fiyatlar1 birlestirmesi sonucu olusmaktadir. Bu durum, gizli ve gegici bir is

birligi saglamaktadir (Aslan, 2018, s. 28).

28



> 1Is Birligi Icinde Cahsan Sirketler: iki ya da daha fazla sirket yonetim

kurullarinda calisan kisilerin ayni olmasi durumunda, ayri sirketlerde

politikalarin1 birlestirebilir. Bu durum, is birligi icinde calisan sirketler

seklinde adlandirilir.

Bigimsel ve bicimsel olmayan birlesme tiirlerinin Ozellikleri Tablo 1.3’te

gosterilmektedir:

Tablo 1.3. Birlesme tiirlerinin ozellikleri (Sahin, 2016, s. 232)

Hukuki Turd Sektori Hukuki Yapi Ekonomik
Yapi Bagimsizhk
Trost Ayni sektor Bozulmaz iki tarafin sona
erer
Holding Sektorler farkl olabilir Bozulmaz Bozulmaz
Konsorsiyum Ayni sektor Bozulmaz Bozulmaz
o Devralma Sektorler farkli olabilir Bir tarafin sona | Bir tarafin sona
BIQImSE| erer erer
Satmn Alma Sektorler farkli olabilir Bozulmaz Bir tarafin sona
erer
Konsolidasyon Ayni sektor veya birbirlerini Iki tarafin sona | Iki tarafin sona
tamamlayan sirketler arasinda erer erer
Ele Gegirme Sektorler farkli olabilir Bozulmaz Bozulmaz
Ortak Girisim Ayni sektor Bozulmaz Bozulmaz
Kartel Ayni sektor Bozulmaz Bozulmaz
Centilmenlik Ayni sektor Bozulmaz Bozulmaz
Bicimsel Anlagmalar1
Olmayan Havuzlama Ayni sektor Bozulmaz Bozulmaz
Cikar Gruplari Sektorler farkli olabilir Bozulmaz Bozulmaz
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1.7.3.3.3. Sirket birlesme ve satin alma siireci

Strateji S Ozel
Belirleme On Fizibilite Inceleme

Olas1 Cikis [slem Sonras1 Alim-satim
Alternatifleri Entegrasyon Islemi

Sekil 1.4. Birlesme ve satin alma siireci (Pricewaterhouse Coopers [PwC], 2006, s. 20).

Birlesme ve satin alma siireci, Sekil 1.4’te belirtilen asamalardan gecmektedir

(PwC, 2006, s. 20):

» Strateji Belirleme: Sirket evlilikleri, stratejik veya finansal ortak, yeni
sektorler ya da uzmanlik alanlari, yatay veya dikey entegrasyon, birlesme
ve satin almalarm yapisinin belirlenmesi (%100 hissedarlik, joint venture
veya kontrol hissesi)

> On Fizibilite: Piyasa incelemesi, mevzuat incelemesi, is plam
hazirlanmasi, goriigme ve miizakereler, 6n degerlendirme, niyet mektubu
ve fiyat teklifleri, vergi planlamasi

> Ozel Inceleme: Finans, hukuk, vergi, bilgi sistemleri, gcevre, operasyonlar,
insan kaynaklar1 konularindan 6zel incelemeler yapilmasi, hisse devirleri
ve hissedarlik sozlesmesi taslagi, nihai degerleme ¢alismalari, vergi
yapilandirmalari, fiyat miizakereleri.

> Ahm-satim Islemi: Birlesmeyle ilgili sdzlesmelerin hazirlanmasi ve

hukuki prosediir yonetimi, hisse devir ve hissedarlik sdzlesmelerinin
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imzalanmasi, vergi mevzuatina uygunluk amaciyla siirecin izlenmesi,
kapanistan dnceki siire¢ ve yapilandirma, kapanis hesaplarinin incelenmesi
ve denetimi

> lIslem Sonrasi Entegrasyon: Birlesme sonrasi 100 giin aksiyon plan,
sirket birimlerinin entegrasyonu, beklenen sinerjileri elde edebilmek
amaciyla planlama yapilmasi, yapilandirma, tanitim ve piyasa faaliyetleri.

» Olas1 Cikis Alternatifleri: Gergceklesen birlesme ve satin almalarda,
beklenen deger ve karm elde edilememesi, olumsuz sonuglarin elde

edilmesi sonucu kurulus elden ¢ikarilir.

1.7.3.3.4. Sirket birlesme ve satin almalarinin tarihsel siireci

Sirket birlesme ve devralmalarma tarihsel agidan bakildiginda belli donemlerde
kiimelenme oldugu goriilmektedir. Bu kiimelenme ise 6 farkli dalga seklinde
gerceklesmistir. Bu kapsamda, sirket birlesme ve satin almalar1 dalgalar1 asagidaki gibi

ortaya konabilir (DePamphilis, 2011, s. 23; Binboga, 2018, s. 218):

Birinci Dalga (1897-1904)

IIk birlesme ve satm alma dalgas1 yatay birlesme seklinde gerceklesmis ve
ABD’de 1800’den fazla firma yok olmus, 70’ten fazla sektorde ise tekellesme ortaya
cikmistir (Konak ve Citak, 2018, s. 194). Bu donemde gergeklesen birlesme ve satin
almalar; petrol, celik, ulasim, kimyasal maddeler, tas komiirii gibi is kollarinda

gerceklesmistir.

1901°de J.P. Morgan, en biiyligli Carnegie Steel olan, 785 ayri1 sirketten olusan,
Amerika’nin ilk milyar dolarlik sirketi U.S Steel’i kurmustur. Bu donemde olusan diger
dev sirketler; Standard Qil, Eastman Kodak, American Tobacco ve General Electric
sirketleridir (DePamphilis, 2011, s. 24). 1904’te NYSE (New York Stock Exchange)

cokiistiyle, birlesme ve satn almalar sona ermistir (Konak ve Citak, 2018, s. 194).
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Ikinci Dalga (1916-1929)

Ikinci dalga, ABD’nin I. Diinya Savasi’na girmesi ve savas sonrasi ekonomik
patlama sonucu olusmustur (DePamphilis, 2011, s. 25). Tekel olusumlar1 6nleyebilmek
icin anti-trost yasalarmn katilasmasiyla dikey birlesmeler goriilmeye baslanmistir. Bu
nedenle, birinci dalgadan farkli olarak monopol degil oligopol rekabet ortami

mevcuttur. 1929°da “Kara Persembe” ad1 verilen borsa kriziyle sona ermistir.

Uctincti Dalga (1965-1969)

1929 Biiyilk Buhran ve II. Diinya Savasi etkisiyle, Ucuncl dalga uzun sure
sonunda ger¢eklesmistir. Bu donemde, anti-trést uygulamalarmin siki  sekilde
uygulanmas1 nedeniyle, bircok konglomera (aykir1) birlesmeler ger¢eklesmistir. Farkli

sektorlere yonelen isletmeler, daha ¢ok ¢esitlendirme yoluna gitmistir.

Uciincii  dalgadaki birlesme ve satin almalar, endiistriyel konsantrasyonu
artiramamis, bu nedenle de rekabet derecesinde bir degisim saglayamamustir. Alicilar,
satin aldiklar1 sirketlere ederinden fazla 6demede bulunmustur. 1970-82 yillar1 arasinda
gerceklesen birlesmelerin 1989’da %60’1inin  satilmis veya ayristirilmis olmasi, bu
durumu kanitlamaktadir (Eceyurt ve Sergemeli, 2013, s. 163). Bu donem ayni1 zamanda,

finansal performanslarin zayif oldugu ve uzmanlagsmadan uzak bir donem olmustur.

Dordiinct Dalga (1984-1989)

1970-80’ler aras1 birlesme ve satin almalardaki diistis egilimi, 1981°de keskin bir
sekilde tersine donmiistiir. Bu donem, diismanca satin almalarin biiyiime i¢in ortak bir
alternatif oldugu donem olmustur. Bir devralmanm diismanca mi, dostca m1 oldugu,
yonetim kurulunun tepkisiyle anlasilmaktadir. Yonetim kurulu satin almay1 onaylarsa

dostca, karsi c¢ikarsa bu satin alma diismanca olarak kabul edilmektedir (Corderio,
2015).

Dordiincii dalgada hedef sirketler biiylik sirketlerdir. Bu donemdeki yatirim
bankalarinin damigmanlik hizmetleri, birlesme faaliyetlerini artwrmustir. 1987°de

gerceklesen British Petroleum’un (BP), Standard Oil sirketini 7,8 milyar dolara
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devralmasi, bu donemdeki biiylik devralmalardan olup, yabanci sirket hareketlerindeki

artig1 gostermektedir (Eceyurt ve Sergemeli, 2013, s. 164).

Besinci Dalga (1992-2000)

Besinci dalga, uluslararasi firmalarim mega birlesme ve satin almalar
gergeklestirdigi donemdir. 1990’larda finansal piyasalardaki gelismeyle artan refah ve
kiiresellesmeye birlikte, yalnizca ABD’de degil, Avrupa basta olmak iizere tiim
diinyada birlesme ve satin alma hareketleri goriilmeye baslanmistir (Konak ve Citak,
2018, s. 195). Bu donem, diismanca birlesmelerden uzaklasilip, dost¢a gerceklesen

anlagsmalara odaklanilan bir ddnem olmustur.

Altinct Dalga (2003-2008)

Bu dalga digerlerine gore daha kisa olmasima ragmen, daha yogun bir donemi
ifade eder. Altinc1 dalgada birlesme ve satin almalar; 2001 krizinden sonra ABD’nin
ekonomiyi canlandirmak amaciyla faiz oranlarini diisiirmesi ve piyasadaki dolar arzi
bolluguna bagli olarak baslamistir (Corderio, 2015). Ozellikle 2005 yilindan 2007 yilina
kadar ABD’de sermaye yatirimlar1 ve borgla finanse edilen satin almalarda artig
goriilmiistiir. Ayn1 zamanda kar amagl, yiiksek riskli menkul kiymetlere gerceklesen

yatirimlar, firmalar1 riskli hale getirmistir (DePamphilis, 2011, s. 27).

Yedinci Dalga (2011- ...)

2011 yilindan sonra, firmalarin organik biiylimeye odaklandigi ve riskten
kagindig1 2008 krizinin etkileri azalmaya baslamis ve piyasalarda iyimser bir hava
goriilmeye baslanmistir. 2014 yilinin ilk 6 ayinda kiiresel capta birlesme ve satin
almalar, 1,75 trilyon dolara ulasarak, bir 6nceki yilin ilk 6 aylik donemine gore, %75’lik
bir artig gdstermistir. Degisen diinyada tutarl finansal sonuglarin elde edilebilmesi i¢in,
sadece organik biiylime ve maliyet diisiirme gibi Onlemler yeterli degildir. Firmalar

tekrar digsal bliylimeye yoneleceklerdir (Corderio, 2015).
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Tablo 1.4.te donemlere goére diinyada gerceklesen birlesme ve satin alma

faaliyetleri gOsterilmistir.

Tablo 1.4. Diinyada birlesme ve satin alma faaliyetleri (Aslan, 2018, s. 58)

Donem Ulke Gelisme

Petrol, tdtln, celik
Birinci Donem ABD endiistrilerinde sirketler ortaya
cikmistir.

Hisse senedi piyasasindaki
ikinci Dénem ABD patlama sonucu otomotiv
sektoriindeki sirketlerde
birlesmeler goriilmiistiir.

) Kidder Readbody’i General
Uciinct Donem ABD Electric’in satin almasi

) Peugeot ve Renault birlesmesi
UcUnct DOnem Fransa

General Motors, IBM, General
Dordunci Dénem ABD Electric, Du Pont sirketlerinde
goriilmiistiir.
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IKiINCi BOLUM

2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

2.1. Yabanc Yatirnm ve Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Yabanci yatirimlar, literatlirde yabanci portfoy yatirimlart ve dogrudan yabanci
yatirimlar olmak tiizere ikiye ayrilmaktadir (Afsar, 2004, s. 86). Yabanci portfoy
yatirimlari; yabanci piyasalarda hisse senedi, bono ve tahvil gibi menkul kiymetlerin
alim-satim1 seklinde gergeklesmektedir (Demir, 2007, s. 156). Dogrudan yabanci
yatirimlar veya dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise, bir firmanin bir tirtin/hizmeti
baska bir iilkede iiretmek ya da pazarlamak amaciyla tesis veya binalara dogrudan
yatirim yapmastyla gerceklesir. Bu yatirimlar, yabanci bir lilkedeki bir isletmenin
sermayesine katilma veya o isletmeyi satin alma yoluyla gerceklestirilmektedir; bir

diger yolu ise, yabanci bir iilkeye yeni bir isletme kurmaktir (Balkanli, 2019, s. 176).

Yabanci portfoy yatirimlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Portfoy yatirimlarda esas olan yatirimcmin sermayesidir ve uluslararasi
faiz oranlarinin farklihgindan yararlanilir. Dogrudan yabanci yatirimlar ise; portfoy
yatirimlarin  aksine arastirma-gelistirme, teknoloji, uzmanlik, pazarlama becerileri,
kontrol ve yonetim bilgilerini de icermektedir (Aytekin, 2019, s. 261). Gergeklesen
yatirimlarda, yabanci yatirimcilarin paylart %10 ve fazlasiysa bu yatirim dogrudan
yabanci yatirim olarak kabul edilmektedir. Bu orandan daha az ise, bu yatirim, portfoy
yatirmmudir (Akar ve Kog, 2021, s. 36).

Diinya ekonomisinin kiiresellesmesi, dogrudan yabanci yatirimlar:t olumlu yonde
etkilemistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin baslangict kiiresellesme siirecinden cok
onceye, 1850’lere kadar uzansa da, giiniimiizde iilkelerin kalkinma ve biiylimesine olan
katkisi, bu yatirimlar1 {ilkeler agisindan 6nemli hale getirmistir. Gegmiste yalnizca;
iiretim ve tasima maliyetlerinden tasarruf, ucuz is giicli, hammadde, iiretimin arttirilmasi
ve vergi avantajlari agisindan arzu edilen bu yatrimlarin, giiniimiizde faydalari ¢ok

daha fazladir (Afsar, 2004, s. 87).

Sirketin yabanc lilkelerde gerceklestirdigi dogrudan yatirimlar, operasyonlarda
onemli bir paya ve kontrole sahip oldugunu gostermektedir (Kumar, 2016, s. 319).
Firmalar satin aldiklar1 firmalarin miilkiyetiyle birlikte yonetimini de denetim altinda
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tutmaktadir ve satin alinan sirket, ana sirketin sahip oldugu unvan, bilgi, teknoloji ve
beceri gibi Ustinliklere sahip olur. Buna karsilik karmin tamamini veya bir kismini ana
sirkete aktarmaktadir (Kurtaran, 2010, s. 368).

1995 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii’niin kurulmasiyla, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart artmaya baslamistir. McDonald’s hamburgerleri, bireysel bankacilik
hizmetler1 gibi satildig1 yerde {iretilmesi gereken hizmetlerin ihracati miimkiin
olmamasi gibi durumlar sonucu, Diinya Ticaret Orgiitii dogrudan yabanci yatirim
diizenlemelerine dahil olmustur (Hill, 2013, s. 273). Serbest ticareti tesvik eden bu
kurum, dogrudan yabanci yatirimlar1 yoneten diizenlemelerin de serbestlestirilmesini

saglamistir.

Walmart gibi bir¢ok sirket, tiim diinyay1 kendi pazarlar1 olarak gérmekte ve diinya
iizerindeki bir¢ok bdlgede dogrudan yabanci yatirimlarmi gergeklestirmektedir. Ayrica
iretim olanaklarmm biiylik miisterilerine daha yakm olmasinin 6nemli oldugunu
diisiinen firmalar, dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde biiylik baski olusturmaktadir
(Hill, 2013, s. 252). Bunun yaninda sanayilesmek i¢in ihtiya¢ duyulan sermayenin
yeterli olmadigi iilkeler ise, ekonomik kalkinmalarini gergeklestirebilmek ve
hizlandirmak amaciyla yabanci yatirimlara gereksinim duymaya baslamis ve boylelikle
birgok tilke, yabanci sermayelere bagimli hale gelmistir (Roy, Shah ve Sharma, 2017, s.
19).

2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnm Tiirleri

Dogrudan yabanci yatirimlar, dikey ve yatay dogrudan yabanci yatirimlar olarak
smiflandirilmaktadir (Ozcan ve Ari, 2010, s. 71). Dikey dogrudan yabanci yatirimlar,
“etkinlik arayan” veya maliyeti en aza indirgemenin amaglandig1 “hammadde arayan”
olarak; yatay dogrudan yabanci yatirimlar ise pazarlara hizmet vermenin amaglandigi
“pazar arayan” olarak adlandirilmaktadwr (Cift¢i, 2015, s. 177). Yatay dogrudan
yabanci yatirimlarda amag, benzer tiirdeki mallarm {retilmesidir. Dolayisiyla iiriin
farklilasmast bu tiir yatirimlar agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bunlar yerel sartlardaki
degisime ve tercihlere cevap verebilmesi nedeniyle, rekabet¢iligin artmasina neden

olmaktadir.
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Protsenko (2004, s. 16); yatay dogrudan yabanci yatmimlarini bir tarafta
maliyetler, diger tarafta da faydalar olan bir denklem olarak tanimlamaktadir. Bir
firmanin ihracat yapmak yerine, yabanci bir iiretim gerceklestirmesi ek maliyetlere
sebep olacaktir. Tarifeler ve nakliye maliyetlerinin yiiksek oldugu durumlarda ise,
tasarruf amaciyla ihracattan yerli tiretime gecilecektir. Pazara yakinlik sayesinde, pazara
daha hizli yanit verilecek ve daha kisa siirede teslimat saglanacaktir. Faydalarin
maliyetlerden daha agir basmasi durumunda, ¢ok uluslu firmalar yatay dogrudan

yabanci yatirimlara yonelmektedir.

Dikey dogrudan yabanci yatirimlarda, hammaddelerden vyararlanabilmek ve
dagitim noktalarmm satin alinarak, tiiketicilerle yakindan iliski kurabilmek
amaglanmaktadir. Bu yatirimlarda pazar biiyiikligii yerine, Gretim teknolojilerindeki
farkliliklardan ve  hammaddelerin  miktar/fiyat  farkliliklarindan  yararlanmak
amaclanmistir. Sermaye yogun iriinler daha ¢ok sermaye zengini Ulkelerde
gerceklesmektedir. Emek yogun iiriinler, diisiik ticretli iilkelerde Uretilmekte ve daha
sonra genellikle ana sgirket iilkesine olmak iizere, yiiksek {icretli iilkelere
gonderilmektedir. (Ozcan ve Ari, 2010, s. 72). Ornegin; ¢ogu Japon otomobil bayisinin
otomobil iireticileriyle olan yakin iligkisi nedeniyle, ABD otomobil iireticileri uzun bir
sure Japonya’da pazarlama faaliyetlerinde bulunamamislar ve sorunun ¢oziimii icin
ABD otomobil iireticileri, Japonya’da kendi bayilerini kurmayi amacglamiglardir

(Moosa, 2002, s. 5).

Bir diger yatirim tiirli ise stratejik varlik arayan dogrudan yabanci yatirimlardir.
Bu yatirim tiiriinde; firmalar yatirimlarinda kendi kaynaklarmni transfer ederken, ev
sahibi llkenin de stratejik varliklarini 6grenir ve satin alinan firmalarin rekabet
avantajlarini, kendi avantajlariyla biitiinlestirmesiyle yerli firmalar arasi rekabeti artar

(Dunning, 1994, s. 8).

Dogrudan yabanci yatirmmlarin tiirlerine gore ev sahibi Ulkelerdeki rekabet

yapilarmna etkileri Tablo 2.1°de gosterilmistir.
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Tablo 2. 1. Dogrudan yabanct yatirimlarin farkl tiirlerinin ev sahibi tilkelerin rekabet yapilar
Uzerindeki olasi katkilar: (Dunning J. H., 1994, s. 9)

Dogal kaynak
arayisindaki DYY

Tamamlayict varliklar saglar (teknoloji, yonetim vb.)
Dis pazarlara erigimi saglar.
Uretimdeki kalite standartlarini yiikseltir.

Pazar arayisindaki
DYY

Tamamlayict varliklar saglar (teknoloji, yonetim vb.)

Geri kalmig iretim baglantilarm1 ve Ozellesmis emek piyasalarini
destekler.

Yerli rakiplerin ulusal tuketicilerinin beklentilerini yukseltir.

Yerel girisimciligin ve yerel rekabetin tetiklenmesini saglar.

EtKinlik arayisindaki
DYY

Sinir Stesi aglagmayr ve emegin uluslararasi dagilimmnin geligsmesini
saglar. Ev sahibi iilkelerin nispi avantajlarmi ise artirir.

Di1s pazar ve arz kaynaklarina erigimi saglar.

Geri kalmis liretim baglantilarm1 ve Ozellesmis emek piyasalarini
dizenler.

Yapisal diizenlemeleri etkinlestirir.

Stratejik varhk
arayisindaki DYY

Yeni finans sermayesi ve tamamlayici varliklar saglar.

Dis pazarlara erisimi saglar.

Yerel girisimciligin ve yerel rekabetin tetiklenmesini saglar.

Sinir Gtesi aglagsmayr ve emegin uluslararasi dagiliminin gelismesini
saglar.

2.3. Dogrudan Yabanci Yatirnmin Nedenleri ve Etkileyen Faktorler

Isletmelerin ihracat, yonetim sdzlesmesi, lisans anlagmasi gibi yontemlerle sinirl

kalmayip dogrudan yabanci yatirimlara yonelmesinin farkli nedenleri bulunmaktadir.

Bu nedenler agagidaki gibi ortaya konulabilir (Seyidoglu, 2007, s. 724-726):

» Dinya (zerindeki hammadde kaynaklar1i her {iilkede esit sekilde

bulunmamaktadir. Hammaddelerin isletilmesiyle ilgili  yatirimlar

kaynaklara yakin yerlerde yapilmalidir. Sermayesi blyuk, ileri teknolojili

ve yonetim bilgisine sahip olan firmalar genelde bu kaynaklarin daha fazla

bulundugu az geligmis iilkelere yatirim yapmaktadirlar.

» Firmalar, iiretimin ilk asamasindan son asamasina her agamayi tek bir

yonetim altinda toplamak arzusunda olabilmektedir. Dikey biitiinlesme ad1
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verilen bu yontem Onemli derecede maliyet avantaji saglamaktadir.
Petroliin ¢ikartilip, damutilip, dagitilma isleminin tek bir ydnetimde
yapilmasi buna ornektir.

Uriinlerin yasam egrisi hipotezinde, bir iiriin gelisip i¢ piyasadaki sinira
ulastig1 anda kar olanaklar1 azalir. Kar artisinin siirdiiriilebilmesi amaciyla
rekabeti daha sinirli olan dis pazarlarda iiretim yapilabilmektedir. Uriin
devrelerinde ileri asamada olan Amerikan firmalarmin,
yabanci1 pazarlarda mevcut olan hakimiyeti buna 6rnektir.

Bazi iilkelerde daha kati olan ¢evre koruma standartlari, o tilkedeki
kisitlamalardan korunmak isteyen imalat sektoriindeki firmalar1 daha
disiik gevre standartlarindaki iilkelere yatirim yapmaya
yonlendirebilmektedir.

Uretimdeki maliyetler iilkeden iilkeye degisiklik gdstermektedir. Dogal
kaynaklarin daha yogun, is giiciiniin daha ucuz oldugu iilkelerde iiretim
maliyetlerinin  diismesi, firmalar1 bu ilkelere yatrim yapmaya
yonlendirmektedir. Amerikan firmalarmin Hindistan, Tayvan, Hong Kong
gibi tlkelere yonelmesi bu sebepledir.

Ulke  ekonomilerinin  degiskenligi, firmalar1  dig  pazarlara
yonlendirmektedir. Bir iiriiniin satig1, bir iilkenin her yerinde benzer yénde
seyreder. Uretimini uluslararas1 diizeye getiren bir firma, bu riski
azaltabilmektedir.

Bankalar ve damigmanlik sirketleri gibi kuruluslar miisterilerine gore
yatirim yapabilmektedirler. Miisterileri baska bir iilkeye yatirim yaparsa
bu sirketler de o lilkeye ofis veya sube agabilirler.

Firmalar, {irinlerini ihra¢ ettigi iilkelerin koydugu tarife ve kotalardan
kacinmak istemektedir. Bu pazarlar1 elde tutabilmek amaciyla s6z konusu
pazarlarda yatirim gergeklestirebilmektedirler.

Bazi durumlarda iretimle ilgili Ogrenilmesi istenmeyen bilgilerin
gizliliginin siirdiiriilebilmesi amaciyla baska iilkelerde dogrudan yabanci
yatirim gerceklestirilebilmektedir.

Basaris1 kanitlanmis 6nemli markalarin, lisans anlagmasi gibi yontemlerle

ayn1 kaliteyi tutturma garantisi bulunmamaktadir. Uriinlerin kalitesi ve
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markalarina zarar gelmemesi amaciyla yabanci iilkelerde kendileri {iretim
yapabilmektedir.

» Bankacilik gibi sektorlerde uluslararasi alanda duyulmak giiven artirict bir
etki dogurarak mevduatlarda artis saglamaktadir. Un kazanmak amaciyla
dogrudan yabanci yatirim yapilabilir.

> Uretimle ilgili bilgiler baz1 durumlarda uzun yillar sonucunda elde edilmis
olabilmektedir. Lisans anlagsmalar1 veya patent gibi yontemlerle ¢abuk

aktarilamayacak bilgiler, firmalar1 dogrudan iiretime yoneltebilmektedir.

Bir iilkeden bir iilkeye gerceklesecek sermaye transferlerinde, ekonomideki i¢ ve
dis etkenler; yani hem dis diinyadaki kosullar hem de sermayenin ydneldigi
ekonomilerdeki kosullar g6z Oniinde bulundurulmaktadir. Ev sahibi Glkelerdeki
dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyici faktorleri, UNCTAD 1998 Diinya Yatirim
Raporu’nda belirtilmistir; bu faktorler Tablo 2.2° de gdsterilmistir (UNCTAD, 1998, s.
91). Kar ve Tatlis6z (2008, s. 443) ise bu faktorleri, dis ekonomideki gelismelerin etken
oldugu itici faktorler ve ekonomideki i¢ dinamiklerden olusan gekici faktorler olmak

iizere iki baslkta siralamistir.
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Tablo 2.2. Ev sahibi tlkelerdeki dogrudan yabanct yatirinu belirleyen faktérler (UNCTAD, 1998, s. 91)

Belirleyici Faktor
Gruplari

Belirleyici Faktorler

l. Politik Faktorler

Ekonomik, politik ve sosyal istikrar
Giris ve faaliyetlerle ilgili kurallar

Piyasalarm isleyis politikalar1 ve yapisi (0zellikle rekabet ve sirket
birlesme ve satin almalar1)

Yabanci istiraklerin faaliyet standartlar:

Dogrudan yabanci yatirimlara yonelik uluslararasi anlagmalar
Ozellestirme politikasi

Ticaret politikasi ve dogrudan yabanci yatirimlar ile tutarlilig

Vergi politikasi

II. Yatirimlarin
Kolaylastirilmasi

Yatirim promosyonu (Imaj yaratma, yatirim gelistirici faaliyetler ve
yatirimlar1 kolaylastirici hizmet)

Yatirim tesvikleri
Maliyetler (Yolsuzluk, idari etkinlik vb.)
Sosyal imkanlar (cift dilli okullar, yasam kalitesi vb.)

Yatirim sonrasi hizmetler

111. Ekonomik
Faktorler

Pazar Arayan: Piyasa biiyiikliigii ve kisi basina gelir, pazar
biylmesi, bolgesel ve kiiresel piyasalara erisim, tilkeye 6zgi
tiiketici tercihleri, piyasalarin yapisi

Kaynak/Varlik Arayan: Hammadde, diisiik maliyetli vasifsiz is
giicti, vasifl is giicii, teknolojik, marka isimleri gibi yenilik¢i ve
diger olusturulan varliklar, fiziksel altyap1 (limanlar, yollar, giic,
telekomiinikasyon)

Etkinlik Arayan; Kaynak ve varliklarin maliyeti, diger girdi
maliyetleri, bolgesel entegrasyon anlagsmasina iiyelik, bolgesel ortak
aglarin kurulmasia destek
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2.3.1. itici faktorler

> Bolgesel Ticaret Anlagsmalari: Bolgesel ticaret anlagmalari, genellikle cografi
olarak yakim filkelerin dis ticaretteki engelleri aralarinda kaldirip, ticareti
serbestlestirmeleri amaciyla yapilmaktadir (Altundal ve Somuncu, 2016, s. 121).
Bu anlagmalarin birgok farkli ekonomiyi bir araya getirip ekonomik
entegrasyonlar olusturmasi sayesinde, yatirimlarin ve ticaretin oniindeki engel
teskil eden durumlar ortadan kalkmakta ve beraberinde karlilik da artmaktadir.

> Gelismis Ulke Piyasalarindaki Karlihgin Azalmasi ve Diisiik Faiz Oranlar:
Yapilacak dogrudan yabanci yatirimlara, faiz oranlarindaki farkliliklar da bir
etkendir. Faiz oranlarmin yiiksekligi, iilkelerdeki belirsizligin bir gdstergesi
oldugundan yatirimeilar agisindan giiven kaybina neden olmaktadir; bu nedenle
yliksek faiz oranlari, dogrudan yabanci yatmrim girisleri i¢in engel teskil
etmektedir (Karacan, 2010, s. 79). Ekonomik durgunluk ddnemlerinde ise
gelismekte olan tilkelerdeki siirekli yiiksek olan faiz oranlari, daha fazla kar

getirmesi nedeniyle yatirimcilari gekebilmektedir.

2.3.2. Cekici faktorler

> Sermaye Hareketleri Uzerindeki Kontrollerin Kalkmasi ve Finansal
Liberalizasyon: 1970’lerin basinda, sabit kur sisteminin yikilmasiyla {ilkelerde
liberalizasyon hareketleri goriilmeye baslanmistir. Gelismekte olan iilkeler
finansal sistemlerini serbestlestirmis, yatirim hareketlerinin 6niindeki engelleri
azaltmis ve kaldrmaya baslamislardir. Boylelikle, gelismis {ilkelerden
gelismekte olan iilkelere dogru birikmis fonlarm hizli sekilde aktarilmasi
saglanmistir.

> Ulasim ve Haberlesme Teknolojilerindeki Gelismeler: Ulkelerde yeterli
altyapinin bulunmadigi1 durumlarda, yabanci sermaye girislerinin niinde 6nemli
bir engel olugsmakta ve yabanci sermayelerin iilkelere girisi yavaslamaktadir
(Tatar, 2020, s. 209). Ulasim ve haberlesme teknolojilerinin gelismesiyle
gelismekte olan iilkelerde islem yapmak kolaylagsmigtir. Bu alandaki teknolojik
gelismeler ile ulagim ve haberlesme maliyetlerinin de azalmasiyla yabanci

sermaye hareketleri hiz kazanmgtir.
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Hammadde ve Is Giicii Maliyetlerindeki Diisiikliik: Gelismekte olan
iilkelerin geligmis iilkelere oranla daha hizli olan niifus artiglari nedeniyle az
geligsmis iilkelerde emek daha ucuzdur. Bu nedenle yatirimcilarin maliyeti daha
diisiiktiir (Candemir, 2009, s. 661). Ucuz is giicii nedeniyle gerceklesen yabanci
yatirimlarda  ise  genellikle dogal kaynak ve hammadde ihracati
amaglanmaktadir.

Vergi Oranlan: Ulkeler arasi vergi oranlarindaki farkliliklar, yatirim igin
elverisli bir ortam olusturabilmektedir. Dogrudan yabanci yatwrimlarin
gerceklesecegi iilke, vergi oraninin daha diisiik oldugu bir iilke segcilebilir veya
bazi durumlarda firmanin kazanglar1 diger subelerine aktarillir ve vergi
avantajlarindan faydalanilir. Ulkelerdeki vergi oraninmn artmasi, dogrudan
yabanci yatirim giriglerini azaltacaktir (Kaya ve Ezanoglu, 2020, s. 34).

Doviz Kuru Politikalari: Cok uluslu firmalar birgok para birimiyle
calismaktadirlar. Bu nedenle doviz kuru politikalar1 dogrudan yabanci yatirim
cekmek isteyen iilkeler i¢in de bu yatirimlar1 gergeklestirmek isteyen iilkeler i¢in
de Onemlidir. Firmalarm maliyetleri ve kar oranlar1 Kkurlara gore
degisebilmektedir. Dolayisiyla istikrarli kurlar dogrudan yabanci yatirimcilar
icin avantajli bir durum saglamaktadir.

Mali Tesvikler: Ulkeler dogrudan yabanci yatirimlari cekebilmek icin, yabanci
yatirimcilara mali tesvikler saglamaktadir. Yatirimcilara avantaj saglayan bu
tesvikler, yatirimlar1 olumlu yonde etkilemektedir.

Ozellestirme Uygulamalar: Ozellestirme uygulamalar1 ile yatirimeilar
dogrudan yabanci yatirim gergeklestirerek bir sabit yatirim satin alir ya da o
yatirimim menkul degerlerine yatirim yapip ortak olurlar. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerdeki sermaye girislerine etkisi oldukca biiytiktiir.

Makro Ekonomik Istikrar: Ulkelerde makro ekonomik istikrarm
saglanabilmesi, hem yerli hem de yabanct tasarruflar1  yatirima
doniistiirebilmektedir. Enflasyon, reel faiz oranlar1 ve issizlik oranlarinin diisiik
dizeyde seyretmesi ve ekonomik buyume gibi durumlar makro ekonomik
istikrar gostergelerindendir (Bal ve Akga, 2016, s. 96). Istikrar saglams bir
tilkeye yabanci yatirimcilar gliven duyabilecek, gelirlerini artirabilecegi

diistincesiyle bu iilkelere yatirim yapabileceklerdir.
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> Biirokrasinin Kalitesi ve Politik Istikrar: Bir ilkede politik istikrar ve
biirokrasinin kaliteli olmasi, o {ilkeye yapilacak yatmrimlar igin riski
azaltmaktadir. Bu nedenle yabanci yatirimlarm tilke i¢ine girebilmesi agisindan

onemli faktorlerdendir.

2.4. Dogrudan Yabanci Yatirnm Bicimlerini Belirleyen Teoriler

Dis pazarlara yonelme isteginde olan firmalar, yatirimlarmi gergeklestirmek igin
alacaklar1 kararlarda etkili olacak ¢esitli faktorler bulunmaktadir. Uluslararasi ticarette,
sermaye ve is giicii hareketlerinin iilkeler arasinda hizlanmaya baslamasi gibi diinyada
yasanan gelismeler nedeniyle uluslararasi alandaki sermaye ve Uretim hareketleri ¢esitli
teorilerle agiklanmistir. Bu faktorleri agiklayan teoriler asagida siralanmistir (Kurtaran

2010, s. 369; Simsek ve Behdioglu, 2006, s. 49):

2.4.1. Hymer-Kindleberger teorisi

Dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili ilk modern yaklasim olan teori, 1960’larda
Hymer ve Kindleberger ile ortaya atilmis ve yabanci sermaye hareketlerini firmalara
O0zgii faktorlere yogunlagsarak acgiklamis. Yabanci sermayelerin nedeni olarak
ekonomilerdeki oligopolistik endiistriyel yap1 oldugunu savunmustur (Yaprakli, 2006, s.
26).

Dogrudan yabancit yatwrim yapacak sirketler, pazarlarda c¢esitli risklerle
karsilasmaktadir. Bu nedenle yabanci sirketler ev sahibi iilkelere gore bazi avantaj ve

usttinliklere sahip olmak istemektedir. Bu tistiinliikler (Oztiirk, 2004, s. 116);

- pazarlama deneyimi,

- bazi pazarlara 6zel giris izni,

- ucuz finansman saglayabilme,

- marka avantaju,

- yOnetimdeki etkinlik,

- Olcek ekonomilerden yararlanma,

- ticareti yapilmayan ya da patentli teknolojilere sahiplik olarak siralanmaktadir.
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Siralanan bu Gstunlikler, hem yatirim gergeklesecek iilkenin yerel firmalarindan,

hem de yabanc1 firmanin kendi iilkesinden daha fazla kazanabilecegi boyutta olmalidir.

2.4.2. islem maliyetleri teorisi

Oliver Williamson tarafindan gelistirilen islem maliyetleri teorisine gore isletme;
tasima, pazarlama, hammadde gibi maliyetlerini azaltabilmek amaciyla ulusal sinirlar
Otesindeki pazarlara yonelmektedir. Bu baglamda uluslararasi pazarlara giris
stratejilerinin igletmeye saglayacagi kazanglarin degil, bu stratejilerin maliyetine
odaklanmaktadir (Ulas, 2009, s. 22).

Bu teoride firmalar, ortaklik yapilarin1 belirlerken iiretim ve islemlerinin
maliyetlerini en diisiik diizeye indirgemeye ¢alisirlar. Uretim maliyetleri ise

firmalardaki bilgi, teknolojiye ve firmalarin 6lgegine gore farklilik gostermektedir.

2.4.3. Kurulus yeri teorisi

Hood ve Young (1979) kurulus yeri teorisiyle ilgili 4 farkli faktér sunmustur. Bu
faktorler; is giici maliyetleri, piyasa faktorleri, ticari engeller ve hiikiimet politikalaridir

(Buckley, 2004, s. 377-378).

> 1Is giicii maliyetleri: Ulkelerin ekonomileri arasindaki farklilik, is giicii
maliyetlerini de etkilemektedir. Reel Ucret maliyetinin Ulkeden Ulkeye
degismesinden dolayi, firmalar yatirimlarini gercgeklestirmek icin daha
diisiik maliyetli iilkeleri segceceklerdir.

» Piyasa Faktorleri: Bir firma dogrudan yabanci yatirim Kkararlarini
verirken, yatirim yapacagi lilkede karsilasabilecegi yerel rekabetlere,
gelisme asamasima, ev sahibi {ilkenin pazar biiyiikliigli ve bliylime hizina
da bakmaktadir.

» Ticari Engeller: Cok uluslu isletmeler, yerli yatirimlarin tesviki amaciyla
bazi iilkelerin uyguladig: ticari engellerle karsilagabilmektedir. Cok uluslu
isletmeler boyle engeller karsisinda yerli tiretim merkezleri kurarak,

ihracat piyasalarini koruyabilmektedirler.
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» Hiikiimet Politikalar: Yatirimin gergeklesecegi ev sahibi iilkelerin

seciminde, o iilkenin uyguladigi politikalar dnemli bir faktordiir.

2.4.4. Urlnin hayat devreleri teorisi

Raymond Vernon tarafindan gelistirilen teoriye gore, Urtinler ilk Gretimden
Kitlesel Uretime kadar olan siirede birtakim asamalardan, yani hayat devrelerinden

gecmektedirler. Bu asamalar; yeni iirlin asamasi, olgunlasma ve standartlagsma

asamalaridir (Ak, 2009, s. 20).

Ilk asama olan yeni {iriin asamasinda iiretim daha ¢ok sermaye, pazar ve yiiksek
teknolojiye sahip olan gelismis iilkelerde baslamaktadir. Monopolct giice sahip olan

firmalar, cogunlukla yerli pazarlara tiretim gerceklestirmektedir.

Olgunlasma asamasinda; gelismis tilkeler disindaki Ulkeler tiretimde kullanilan
teknolojiye ulasmis olduklarmdan, tretim stirecine de dahil olmaktadirlar. Uretici sayis1
artmasimdan dolayr iiretimi yapan ilk firmalar, pazar1 kaybetmemek amaciyla dis

yatirimlar gerceklestirirler.

Son asama olan standartlasma asamasinda ise; teknolojinin standartlagsmasiyla
uretime dahil olan iilkelerin sayisi artacak, dolayisiyla rakip firmalar arasinda fiyat
rekabeti olusacaktir. Daha diisiik maliyete yonelmek isteyen iilkeler, daha ucuz is
gucune sahip olan tlkelere yoneleceklerdir. Maliyetlerin diisiiriilmesi amaciyla gelismis
iilkeler, az gelismis iilkelere iiretim tesisleri kuracaklardir (Bozdagloglu ve Ozpmar,

2011, s. 13).

2.4.5. Icsellestirme teorisi

P.J. Buckley ve M. Cason ile ortaya atilan J.H. Dunning ve A.M. Rugman
tarafindan gelistirilen bu teoriye g0re; yabanci piyasalarda gecikmelerle ve
dizensizliklerle karsilagsabilen ¢ok uluslu firmalar, uluslararasi piyasalarda mevcut olan

ve liretim siireglerinin olumsuz etkilendigi piyasalardan kurtulmak istemektedirler.

Firmalar faaliyette bulundugu piyasalara olan bagimliliklarin1 azaltmak,

kontrollerini ele gegirebilmek ve maliyetleri azaltabilmek amaciyla, bu piyasalar1 kendi
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biinyesine alip igsellestirmektedir. Bu igsellestirilen piyasalarm uluslararasi piyasalar
olmasi halinde, firma dogrudan yabanci yatirim gerceklestirmis olmaktadir (Ak, 2009,
s. 26). Cok uluslu firmalar 3 farkli sekilde i¢sellestirme gerceklestirmektedirler (Oztiirk,
2004, s. 118). Bunlar;

e Firmaya ait {stlinliiklerin (patent gibi) korunmasi amaciyla, yatay
biitiinlesen ¢ok fabrikali firmalarm yaptig1 yatirimlar,

e Bir malin (petrol gibi) iiretimdeki tiim asamalarmi icermek amaciyla,
diisey biitiinlesen ¢ok fabrikali firmalarin yaptig: yatirimlar,

e Risklerin uluslararast alanda dagitilip, g¢esitlendirmek amaciyla yapilan

yatirimlar, olarak siralanmaktadir.

2.4.6. Oligopolistik tepki teorisi

F.T. Knickerbocker’in ortaya attigi bu teoride esas olan firmalar arasi
bagimliliktir. Oligopol piyasalarda az sayida ve birbirlerine etki eden firmalar
oldugundan, bir firmanm belirledigi satig, iiretim ve fiyat kararlar1 diger firmalar1 da

ilgilendirmektedir.

Pazar paymin baska bir iilkede artirilabilmesi amaciyla, rakip firmanin yaptigi bir
yatirim, oligopol firmalarin pazar paylarini koruyabilmesi i¢in o {ilkede yatirim
yapmasina neden olacaktir (Oztiirk, 2004, s. 117). Rakip firmanmn yatirim yapmasi,
diger sirketlerin de oligopolistik tepki vermesine neden olarak yatirim yapmaya

yoneltmektedir.

Sirket birlesme ve satin almalari, cogunlukla bu nedenle yapilmaktadir.
Tiirkiye’de yatirim gergeklestiren bir bankayi, bir bagka yabanci bankanin takip ederek
pazar paymna ortak olmasi ve Avrupa pazarina giris yapabilmek i¢in iiretim yeri olarak
Tiirkiye’yi secen otomotiv firmalari, oligopolistik tepki teorisine 6rnek olarak
gosterilebilir (Sahan, 2010, s. 33-34).
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2.4.7. Eklektik teori

Dunning’in uluslararas1 {iretimin “neden”, ‘“nerede” ve “nasil” oldugunu
acikladig1 teori; birgok teorileri birlestirmesi nedeniyle, dogrudan yabanci yatirimlarla
ilgili yapilmis ¢alismalarin en kapsamlist olarak kabul edilebilir (Vita ve Lawler, 2004,
S. 19-20). Eklektik paradigma veya OLI paradigmasi olarak da adlandirilan bu teoriye
gore, firmalar kiiresel pazarlarda birtakim tstiinliiklere sahip olmalidir. Dunning (1988,

S. 2-5)’ e gore bu tstiinliikler asagidaki gibi ortaya konulabilir:

Miulkiyet (O-Ownership) Ustiinliigiinde; isletmelerin biiytiklik, farklilastiriimis
drlinleri iretebilme ve uluslararas1 tecriibeler gibi isletmeye 0zgii rekabetci

usttinluklerinden bahsedilmektedir (Glingdrdu ve Yilmaz, 2016, s. 1007).

Konum (L-Location) Ustinlikleri; is¢ilik maliyeti, pazar potansiyeli ve ev sahibi
tilkelerin hiikiimet politikalar1 gibi iilkenin cografya ve konumuna 6zgi Ozellikleri

avantaj saglamaktadir (Liang, Ren, ve Zhu, 2011, s. 7).

I¢sellestirme (I-Internalization) Ustiinliklerinde; isletme deger zinciri faaliyetlerini
korur ve elinde tutar. BOylelikle ortak ve alicilara giivenmenin olusturabilecegi
olumsuzluklar azalir, yabanci faaliyetlerde kontrol saglanir ve Uriin kalitesi maksimize
edilir. Toshiba’nin bir¢ok iilkede bilgisayar iiretimi yapacak fabrikalari olmasi ve
Uretimin sirecini ve kalitesini belirlemesi, bu Ustiinluklere 6rnek olarak gosterilebilir.
(Gingordi ve Yilmaz, 2016, s. 1009).

2.4.8. Caves ekonomileri

Bu teori, R.E. Caves tarafindan ortaya atilmistir. Caves’e gore ¢ok uluslu
isletmeler cogunlukla iki amag i¢in dogrudan yabanci yatirim gergeklestirmektedirler:
Cok uluslu isletmeler ya iiriin farklilastirmasi yaparak farkli tilkelerde ayni {irinii tiretir
(yatay genisleme), ya da bir Grlinin alt {iretim siireglerini igerebilmek (dikey genisleme)
amactyla dogrudan yabanci yatwrim gergeklestirir. Yurt icine gelecek yabanci
sermayeler yatay, is glicli ve hammadde amagli gelecek yabanci sermayeler ise dikey bir

genislemedir (Oztiirk, 2004, s. 120).

Yatay biitiinlesme gerceklestirerek biiyliyen bir ¢ok uluslu isletmenin en dnemli

oligopolistik tstiinligii, o isletmenin iiriin farklhilagtirmadaki yetenegidir. Hymer’in da
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destekledigi bu goriise gore sirketler, farklilagtirilmis iirtinleri taklitlerden koruyabilmek
amaciyla iiretim tesisi kuracaklardir. Hymer’a gore bu sirketler en biiyiikk kazancini

yatay biitiinlesmeyle saglayacaktir (Simsek ve Behdioglu, 2006, s. 50).

2.5. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Avantaj ve Dezavantajlan

Dogrudan yabanci yatmrimlarin gergeklesmesi, ev sahibi Ulkeye olumlu ve
olumsuz etkilerde bulunmaktadir. Yabanci sermaye yatmrimlarmin etkileri asagida

siralanmustir (Seyidoglu, 2007, s. 729-731):
Dogrudan yabanci1 yatirimlarin olumlu etkileri;

e Ev sahibi iilkeye gelecek yabanci sermayeler, oOzellikle sermaye
birikiminde yetersiz olan az gelismis lilkelere katkida bulunmaktadir. Bu
ulkelere giren sermaye sayesinde Ulkelerin Gretim kapasitesi artmaktadir.

e Yabanci sermaye yatirimlari, gittikleri iilkede istihdam saglar ve
iilkelerdeki issizlige bir ¢6ziim olabilir.

e Yerli firmalarm tekelci oldugu ekonomilerde, o {ilkelere giren yabanci
sermayeler rekabeti artirarak tekelciligi kaldirir ve iiretimi genisletir.
Boylece fiyatlarin da diismesini saglar.

e Yabanci kuruluslarin sagladigi karlar, gittikleri iilke hiikiimetleri igin vergi
kaynag1 olmaktadirlar.

e Yabanci sermaye ev sahibi Ulkelere hem teknoloji, hem yonetim bilgisi
getirmektedir. Ulkeler arasi teknoloji transferleri ger¢eklesmektedir. Bu
baglamda, yabanci kuruluslar gittikleri lilkelere yerli personelin egitim ve
ar-ge faaliyetleri gibi katkilar da saglamaktadir.

e Yabanci sirketlerin yabanci pazarlarda deneyimleri bulunmaktadir. Ev
sahibi iilkeler, {ilkelerine gelen bu sirketlerin deneyimlerinden ve
olanaklarindan faydalanarak ihracatlarini artirmaktadir.

¢ Gelen yabanci sermayenin getirdigi dovizler, iilkelerin 6demeler dengesini
olumlu yonde etkiler. Bununla birlikte, yurtdisina giden kar transferleri ise
O0demeler dengesine olumsuz etki etmektedir. Bu nedenle ev sahibi Ulkeler,
yabanct sermayeli sirketlerin karlarin1 yeniden yatirim amacl

kullanmalarmi istemektedirler.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin olumsuz etkileri,

Yabanct sermayeli sirketler yiiksek teknolojiye, biiyliik bir sermaye ve
yonetim bilgisine sahiptir. Ev sahibi iilkedeki yerel sirketler, bu yabanci
sirketler karsisinda rekabet etmekte zorlanmaktadirlar. Yerli isletmelerin
piyasadan g¢ekilmek zorunda kalmasi, yabanci sirketlere tekelcilik
kazandirabilir.

Yabanci1 sirketlerin gelismig {iretim olanaklar1 ve yerel sirketlerin
uyguladig1 geleneksel teknikler, ev sahibi tlke ekonomisini ikili (dtal) bir
yapiya ayirabilmektedir.

Yabanci sermayeli sirketlerin ihracati artirmasi beklenmektedir. Ancak,
beklenenin aksi yonde davranan yabanci sirketler, hammaddeleri ana
merkezlerinden tedarik etmektedir. Yapilan kar transferleri, 6¢demeler
dengesini olumsuz etkilemektedir.

Baska iilkede sube agan c¢ok uluslu sirketler, kendi kurduklar1 subelerin
kendisiyle rekabetini engellemek amaciyla, ana Ulkenin denetimindeki
ticlincii iilkelere ve kendi piyasasina ihracat gerceklestirmesini yasaklar.
Bu baglamda ev sahibi iilkelerin ihracat1 azalabilir.

Yabanci yatirimlar, isletmelerin yonetiminde direkt olarak denetim
hakkma sahiptir. Bu yatirimlarm bir plana bagli olmadan gelmesi, bu
sirketlerin ana sektorleri ele gegcirmesine ve dolayisiyla ekonomiyi denetim
altmma almasma neden olabilir. Siyasal ve ekonomik anlamda bagimsizlik
tehlikeye girebilir. Bu durum ise iilkelerin bagimsiz sanayilesme politikasi
izlemesini engeller ve siyasal kurumlarin bagka iilkelerin kontrolii altina
girmesine neden olabilir. Yabanci sermaye miktar1 arttik¢a, bu riskler de
artmaktadir.

Cok uluslu sirketler ar-ge faaliyetlerini ana merkezlerde topladiklarindan,
ev sahibi Ulkeler yeni teknikleri disaridan ithal etmek zorunda kalmaktadir.
Ev sahibi Ulkeler ar-ge faaliyetlerine katilamazlar ve belli teknolojileri
kullanmaya zorlanabilirler. Teknolojik bagimlilik yaratan bu durum,
tilkelerin sanayilesmelerini ve yerel teknolojilerindeki gelismelerini

olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
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e Ithalat yasaklari, giimriik tarifeleri koruyucu kisitlamalardandir. Yabanci
sermaye ile mallar yurt i¢inde tretildiginden, tiikketim kisilamamaktadir,
dolayisiyla yabanci sermaye bu kisitlamalar1 asmaktadir. Ev sahibi Ulkede
iretilecek mallarin  hammaddesi c¢ogunlukla ana merkezden ithal
edildiginden, ekonomi disa bagiml kalmakta ve doviz rezervleri olumsuz

etkilenmektedir.

2.6. Dunyada Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlarin baslangici somiirgecilik donemine uzanmaktadir.
1800’lerde Ingiltere nin, sanayisinin gelisiminde ihtiya¢ duydugu hammadde, maden ve
petrollerin ¢ikarilmasi amaciyla, somiirgesinde bulunan iilkelerdeki girisimi dogrudan
yabanci yatirimlarin baslangici olarak goriilmektedir. 19. yy’a kadar Bati Avrupa
tarafindan yabanci sermayeler gerceklestirilirken, 1914 sonrasinda ABD devreye girmis
ve 1. Diinya Savasi yillarinda yabanci sermaye gerceklestiren lilkeler arasinda birinci
siray1 almigtir. 1929 buhrani ise daha 6nce dogrudan yabanci yatirim yapan iilkelerin,
yatirimlarini tasfiye etmesine neden olmustur. Sektorel agidan bakildiginda ise 1800-
1890 wyillar1 arast donemde petrol, yiin, mineral, meyve gibi dogal ve tarimsal
kaynaklara yonelen dogrudan yabanci yatirimlar; 1891-1940 yillar1 aras1 donemde ise
kimyasal maddeler, yiyecek, ila¢ ve motorlu tasitlara yonelmistir (Kudug, 2006, s. 26;
Diindar, 2014, s. 274-275).

II. Diinya Savasi’na kadar genellikle portfoy yatirimlari seklinde yabanci
yatirmmlar gelmistir. Savas sonrasi ise dogrudan yabanci yatirimlarda yogunlasma
goriilmektedir (Diindar, 2014, s. 275). 1958 yilinda kurulan AB ile dogrudan yabanci
yatirimlarda hizli bir artis gériilmiistiir. Cogunlukla Amerika’dan Avrupa’ya dogrudan
yabanci yatirimlar gerceklesmistir. Bunun nedeni ise Amerika’nin, AB’nin iiglincii
tilkelere uyguladig1 ortak giimriik tarifesiyle ticari engellerden kurtulmak istemesidir.
Genellikle gelismekte olan iilkelere yapilan yabanci yatirimlar, séz konusu donemde
dogal kaynak ve petrol zengini olan birkag¢ iilkeye yapilmistir (Simsek ve Behdioglu,
2006, s. 54).

1960’larin sonuna dogru, ¢ok uluslu sirketlerin sayis1 hizla artmistir. 1970’lerde

ise Ingiliz ve ABD yatirimlar1 duraksarken; Alman, Hollandali, Isvigreli ve Japon gok
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uluslu sirketlerinin sayisi artmis ve bu lilkeler dogrudan yabanci yatirimlarda 6n plana

geemislerdir (Yavan, 2006, s. 17).

1973 Petrol Krizi, savas sonrasi artan dogrudan yabanci yatirimlar1 azaltmistir.
Krizle birlikte Japonya’da yatirimlar, elektronik endiistrisine yonelmistir. Japonya, daha
az yakit tiiketen aracglar iiretmeye baslamistir. Krizden once yakit tiiketimi fazla olan
giiclii araglar kullanan ABD’de, krizden sonra bu araclar satilmamis ve kiiciik araglara
talep artmustir. Japonya ise bu durumu, petrol sikintis1 ceken ABD’ye yakit tasarruflu

kiiclik araglar pazarlayarak, kendi lehine ¢evirmistir (Oztiirk ve Saygin, 2017, s. 4).

1980’lerde ise dogrudan yabanci yatirimlarda artig goriilmistiir. Bu artisin

nedenleri (Yavan, 2006, s. 17);

e Oncesinde uluslararasi isletmecilige kapali olan Cin, Orta ve Dogu Avrupa
bolgesinin dogrudan yabanci yatirimlara agilmasi,

e Emek maliyetini azaltmak ve yabanci piyasalar1 ele gecirmek amaciyla,
Japon sirketlerinin biiyiik 6l¢ekli yatirimlari,

e (Cok uluslu sirketlerin bankacilik, sigortacilik, turizm ve reklamcilik gibi
hizmetler sektoriinde gelismesi,

e Sinir Otesi birlesme ve satin almalarin artmasi,

e Bircok kiiciik sirketin ¢cok uluslu sirkete doniismesi, olarak siralanabilir.

Tablo 2.3’te 2000-2020 yillar1 arasindaki dogrudan yabanci yatirim girigleri
verilmistir. 2003 yi1linda dogrudan yabanci yatirimlar, 2000 yilina gore diisiis gostererek
550 milyar dolara kadar gerilemistir. Bu diisiiste, 2000 yilinda ABD’de Dot.com
krizinin gergeklesmesi, gelismis ekonomilerde durgunluk ve 11 Eylil saldirist 6nemli
bir rol oynamustir (Ugur, 2021, s. 98). 2007°de 1,9 trilyon dolara kadar ¢ikan dogrudan
yabanci yatirimlar, kiiresel kriz nedeniyle 2008°den itibaren azalmaya baglamis ve 2010
yilinda ise 1,3 trilyon dolara kadar diismiistiir. 2015 yilinda ise 2 trilyon dolara ¢ikan
yabanci yatirimlar, 2016’dan itibaren diisiis egilimine girmis ve 2020 yilinda yasanan

pandeminin etkisiyle, son 15 yilin en diisiik seviyesini gormiistiir.

2008 krizinden sonra dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen yavaglamanin

nedenleri agagidaki gibi ortaya konulabilir (UNCTAD, 2019, s. 14-15):
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Politik faktorler: Son donemlerde, 6zellikle gelismis iilkelerde dogrudan
yabanci yatirimlarla ilgili kisitlamalar uygulanmaktadir. Yerli {ireticinin
rekabetciliginin = korunmasi, ulusal giivenlik, dogal kaynaklarin
yabancilarin eline ge¢mesinin  Onlenmesi gibi nedenlerle stratejik
teknolojik yatirimlar, savunma sanayi, bazi sektorlerdeki tekellesmeyi
engelleme ve yerel miilkiyet edinimiyle ilgili uygulanan kisitlamalar,
belirsizlik yaratmaktadir.

Ekonomik faktorler: Dogrudan yabanci yatirimlarin getiri oranlari
azalmistir. 2010°da %8 olan getiri orani, 2018 yilinda %6,8’e kadar
diismiistiir.

Ise yonelik faktorler: Uluslararas: iiretimin dogasida yapisal degisimler
gerceklesmektedir. Dijital teknolojilerin bircok endistride kiresel tedarik
zincirine adapte edilmesi, maddi olan dogrudan yabanci yatirimlar ve mal
ticaretinden, maddi olmayan lisansa ve hizmet ticaretine dogru bir gecise
neden olmustur. Bu gecisin nedeni; kiiresel piyasalara ulasimda ve sinir
oOtesi islemlerdeki verimliligin kullaninminda, dogrudan yabanc1 yatirimlara

ve mal ticaretine ihtiya¢ duyulmamasidir.
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Tablo 2.3. Diinyada dogrudan yabanci yatirim girisleri (Milyar $)

YIL DUNYA GELISMIS GELISMEKTE GECIS EKO.
EKO. OLAN EKO.

2000 1.357 1.118 232 6
2001 773 549 216 8
2002 590 414 166 10
2003 550 337 195 18
2004 698 407 262 29
2005 953 591 331 31
2006 1.416 953 404 59
2007 1.907 1.297 522 87
2008 1.489 793 578 118
2009 1.239 717 460 62
2010 1.394 707 622 64
2011 1.613 867 666 79
2012 1.491 758 668 65
2013 1.453 714 657 84
2014 1.402 667 678 57
2015 2.032 1268 730 34
2016 2.065 1344 654 67
2017 1.647 894 702 50
2018 1.437 707 692 37
2019 1.530 749 723 58
2020 999 312 662 24

UNCTAD (2021), World Investment Report, Annex Tables.

1970’lerde ve 1980’lerde ¢ogunlukla gelismis iilkelere yapilan dogrudan yabanci
yatirimlar, 1990’larda gelismekte olan iilkelere yonelmistir. 1980°li yillarin basinda,
gelismekte olan {ilkelerde %15°den az olan dogrudan yabanci yatirimlarm payi,
1990’larda %40’a kadar yiikselmistir. Ancak 1997°de Giineydogu Asya’da, 1998
yilinda Rusya’da ve 1999°da da Brezilya’da baglayan kiiresel krizler nedeniyle 2000
yilina gelindiginde bu oran, %17,7 seviyesine kadar gerilemistir. 2001 yilinda
diinyadaki yatirim hacmi azalsa da, gelismekte olan iilkelere yapilan yatirimlar yeniden
artiy gostermistir (Yavan ve Kara, 2003, 23). 2020 yili itibariyle gelismekte olan
tilkelere gelen dogrudan yabanci yatirimlar, gelismis iilkelere gelen dogrudan yabanci

yatirimlardan fazladir. Geismekte olan iilkeler, II. Diinya Savasi dncesinde dogrudan
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yabanci yatirimlardan en biiylik payr almis, 1990’larda yeniden yiikselise gegmislerdir.
Ozellikle 2008 krizi sonras1 geligmis iilkelere yapilan yabanci yatirimlarin diismesi ve
sonrasinda toparlanamamastyla, gelismekte olan tilkelere giren yabanci yatirimlar daha
da artmistir. Gegis ekonomilerinin kiiresel dogrudan yabanci yatirimlardan aldig1 pay

zamanla yiikselse de, oldukga diistik seviyelerdedir.

1970’lerden beri dogrudan yabanci yatirimlarin kaynak tlkesi gelismis iilkeler
olsa da, gelismekte olan iilkeler son yillarda hem kaynak {ilke hem de ev sahibi iilke
olmakta hizli bir yilikselise gecmislerdir. Gegis ekonomilerinin kiiresel dogrudan
yabanci yatirim c¢ikislarindan aldigi pay zamanla yiikselse de diisiik seviyelerde

kalmigtir (Ugur, 2021, s. 104).

Sektorel olarak bakildiginda I1. Diinya Savasi’na kadar ¢cogunlukla birincil sektore
yapilan dogrudan yabanci yatirimlar, savas sonrasinda imalat sanayine yapilmaya
baglanmigtir. 1960-1970’lerde imalat sanayindeki payla birlikte hizmetler sektdriindeki
yabanci yatirimlarm pay1 artmistir. 1970 yilinda birincil sektoérdeki yabanci yatirimlar
%19; imalat sanayine %53; hizmetler sektoriine ise %28 oraninda gelmistir. 1980’lerde
ise hizmetler sektoriine yonelme olmustur. 1990’larda %50’ye ¢ikan hizmetler
sektorlinlin yabanci yatirimlardaki payi, 2000’lerde %60’a kadar yiikselmistir. Ayni
donemlerde birincil sektoriin ve imalat sanayinin pay1 ise disiis gOstermistir. 2015
yilinda yabanci yatiwrimlarda birincil sektoriin payr %8, imalat sanayinin payr %28,
hizmetler sektoriiniin pay1 %64°tlir. 1980 sonrasi hizmetler sektorii, dogrudan yabanci

yatirmmlar i¢inde en fazla paya sahip olan sektordir (Ugur, 2021, s. 108-109).

2.7. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Gelisimi ve Hizmet

Sektoru

Tiirkiye’de yabanci sermaye hareketlerinin tarihine bakildiginda, 1854 Kirim
Savasi sebebiyle alman ilk dis borg, Tiirkiye’deki ilk yabanci sermaye girisi olarak
kabul edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin Tirkiye’deki gelisimi genis bir siireci

kapsamaktadir, bu siirecler alt1 donemde incelenecektir (Sahan, 2010, s. 232).
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2.7.1. Cumhuriyet 6ncesi dénem

Osmanli Devleti’ndeki yabanci yatirimlar, dis bor¢ ve sermaye yatirimlar
seklinde, 19. yy’m ikinci yarisinda gelmeye baslamistir (Kahraman ve Sismanoglu,
2019, s. 47). Osmanli Devleti'nin 1838’de once Ingiltere’ye sonrasinda ise diger
Avrupa ulkelerine verdigi kapitiilasyonlarla, Osmanli’da ilk yabanci sermaye hareketleri

gorilmistiir (Yavan ve Kara, 2003, s. 25).

Osmanl’nin disaridan aldig1 borglarin iretimde degil, hiikiimet giderlerinde
kullanilmast hem borglar1 artirmis hem de yabancilarin, kamu gelirlerinin buyik bir
boliimiine el koymasma neden olmustur. Aliman bu borglar bir nevi, iilkenin sahip
oldugu kaynaklar1 yabancilara aktarma araci gormiistiir (Kepenek ve Yentiirk, 2001, s.

11).

Osmanli Devleti’'nde, 1880’lerde alinan borglarin geri 6demesinde yasanan
zorluklar sonucu, 1881°de Muharrem Kararnamesi’yle “Duyun-u Umumiye Osmaniye”
kurulmustur. Bu anlagsmayla dis borglar azaltilmis, 6deme kosullar1 diizenlenmistir ve
1850’lerdeki orgiitlenmelerini tamamlayan yabancilar, bugiinkii anlamda isletmecilik

faaliyetlerine baslamislardir (Sener ve Kilig, 2008, s. 26).

Yabanci sermaye; bankacilik ve sigortacilik gibi hizmet alaninda, demiryollar1
gibi ulastrma alaninda ve su ve elektrik gibi altyap1 alaninda yogunluk gdstermistir
(Tablo 2.4). Bu donemde yabanci sermayeler, gelismekte olan iilkelere daha ¢ok bu
bahsedilen alanlarda gitmistir. Osmanli Devleti’ne gelen yabanci yatirimlarin %68’
demiryollarina yapilmig, sonrasinda yapilan biiyiik yatirimlar ise bankacilik ve
sigortacilik alanlarma gerceklestirilmistir. Buradan hareketle, Osmanli Devleti’nde para
ticaretinden biiyiik karlar elde edildigi ve sermayenin giivence aradigi soylenebilir.
Bankacilik ve sigortacilikta getiri oraninin %10’dan fazla oldugu goriilmektedir, devlet
bor¢larinda ise bu oran %8,7’dir. Yabanci yatirimcilar agisindan, Osmanli Devleti’ne

verilen borglar karl bir yatirim alanidir (Kepenek ve Yentiirk, 2001, s. 11).
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Tablo 2.4. Osmanli Devleti 'nde yabanci sermaye yatirimlary (Bin Osmanl Lirasy) (Kepenek ve Yentirk,
2001, s. 12)

Yatirimlar Tutar (1) Yillik Net Getirisi (2)  Getiri Oram (2/1).100
Demiryollar 53.310 1.040 1,95
Elektrik, Tramvay, Su 5.700 170 2,98
Liman ve Rihtim 4,710 160 3,40
Sanayi (Reji dahil) 6.500 560 8,61
Ticaret 2.660
Madenler 3.580 230 6,42
Banka ve Sigorta 8.200 890 10,85
Devletin 6dedigi - 420 -
demiryolu km giivencesi

Toplam 84.660 3.370 3,98
Devlet Borglar1 (D1s) 149.480 13.000 8,70
Genel Toplam 234.140 16.370 6,99

Not: Veriler I. Diinya Savasi 6ncesine aittir.

Osmanli Devleti’ne yatirm yapan ilk iilke Ingiltere’dir. 1890’11 yillarm basinda
ise Almanya ve Fransa’nin da yatirimlar1 artmaya baslamistir (Yavan ve Kara, 2003, s.
25). Osmanli Devleti’ne gelen yabanci sermayeler kaynak iilkelere gore incelendiginde,
yabanci sermayelerin; %44 ile Fransa, %34 ile Almanya, %17 ile Ingiltere’den geldigi
goriilmektedir. Geri kalanm1 ise Belgika ve ABD gibi iilkelerden gelmistir. Sektorler
acisindan bakildiginda ise genellikle hizmet sektoriinde yatirim yapildigi goriilmektedir.
Demiryollarinda Alman, ticarette ingiliz, bor¢ verme ve parasal konularda ise Fransiz

sermayeleri Ustilinliik saglamiglardir (Kepenek ve Yentiirk, 2001, s. 11-12).

Yabanci sermayelerin en fazla demiryollarma yatirim yapmasi, sanayi sektoriine
ise oldukca az yatirim yapmasi, bu lilkelerin Osmanli’nin ekonomisinin gelisebilmesi
icin degil, kendi ¢ikarlarina gore yatirim yaptigini gostermektedir. 1838 yilindaki ticaret
sozlesmeleriyle, Osmanli’'nin hammadde kaynaklar1 ve pazarlar1 sanayilesmis iilkeler
acisindan cazip hale gelmistir. S6z konusu bu iilkeler, Osmanli’ya diisiik fiyatlarla
bitmis Uriinlerini ihra¢ etmis ve Osmanli {riinlerinin rekabetini engellemislerdir.
Osmanli’nin hammaddelerini, baz1 gida iirlinlerini ve madenlerini ise diisiik fiyatlarla
ithal edip isleyerek Osmanli’ya pazarlamiglardir. Bu durumun, Osmanli’nin hem
ekonomik hem siyasal bagimsizliginin yok olmasinda 6nemli bir rolii vardir (Siikan,

2014, s. 207).
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2.7.2. Cumbhuriyet’in ilk yillar1 (1923-1949)

Bu donemde iilkenin savastan yeni ¢ikmasi, Osmanli’dan kalan borglar gibi
olumsuzluklar s6z konusudur. Lozan Antlagsmasi’ndan ve Cumhuriyet’in kurulmasindan
once, savas zaferinden ise 5 ay sonra, 17 Subat 1923’te izmir Iktisat Kongresi
toplanmistir. Bu kongrede ekonomi politikalarinin temelleri atilmistir (Yiicel, 2017, s.
62). Biiyiik onder Mustafa Kemal Atatiirk ise bu kongrede, iktisadi bagimsizliga aykir1

olmayacak sekilde, yabanci sermayelere olumlu baktiklarmi su sekilde agiklamgtir:

“Efendiler, iktisadi alaninda diisiiniir ve konusurken, sanilmasin ki dis sermayeye karsiyiz,
hayir bizim memleketimiz genistir. Cok emek ve sermayeye ihtiyacimiz var. Kanunlarimiza uymak
sartiyla dis sermayelere gerekli teminati vermeye her zaman haziriz. Yabanci sermaye ¢alismalarimiza

eklensin ve bizim ile onlar i¢in yararli sonuglar versin fakat eskisi gibi degil...” (Yiicel, 2017, s. 66).

[zmir Tktisat Kongresi’nde alinan liberal kararlar ve 1927 yilinda ¢ikarilan Tesvik-
1 Sanayi Kanunu, yabanci sermayelerin 1930’a kadar artarak devam etmesini saglamistir

(Sener ve Kilig, 2008, s. 28; Siikan, 2014, s. 219).

Tablo 2. 5. Tiirkiye 'de yabanct sermayeli firmalarin sektorlere gore dagilimi (1923) (Yavan, 2006, s. 32)

Sektorler Firma Sayisi Yatirilmig Sermaye %
(Milyon sterlin)*
Demiryollari 7 39,2 62
Bankalar 23 10,2 16
Liman isleri ve belediye hizmetleri 11 5,0 8
Ticaret 35 3,6 6
Madencilik 6 3,0 5
Imalat 12 2,4 3
Toplam 94 63,4 100

* 1 Sterlin = 1,10 Osmanl Liras1 (OL)

Osmanli Devleti’'nden Cumbhuriyet’e, toplam 63,4 milyon sterlin sermayeli 94
adet yabanci firma gelmistir. %62 demiryollarina, %16 bankaciliga, %8 liman isleri ve
belediye hizmetlerine, %6 ticarete, %5 madencilige ve %3 de imalat sanayine, bu
firmalar tarafindan yatirim yapilmistir (Tablo 2.5). Bu yatirimlarin; %45°i Almanya,
%26’s1 Fransa, %17’si Ingiltere, %4’ii Belcika, %2’si ABD ve %6’s1 ise diger

tilkelerden gelmistir. Osmanli Devleti’nin son donemindeki yabanci yatirimlarin
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sektorel yapisi ve yatirim yapan yabanci iilkeler, Cumhuriyet doneminde de oldukca

benzer sekilde devam etmektedir (Yavan ve Kara, 2003, s. 26).

1920-1930 yillar1 arasinda, 73 milyon TL 6denmis sermayeli 201 adet Tiirk
Anonim Sirketi kurulmustur. Bu sirketlerin 66’sinda yabanci sermayelerin payi
mevcuttur. Odenmis sermayelerin 31,3 milyon TL’si (%43’ii) yabanci sermayeli Tiirk

AS’lere aittir (Fidan, 1993, s. 131).

Tablo 2.6’da goriildiigii gibi 1920’lerde Osmanli’dan kalan ayricalikli sirketlerin
cogunlugu varligm korumus ve Tiirkiye Cumhuriyeti de yeni yabanci sirketlere,
ayricalikli ve ayricaliksiz yatirim hakki vermistir. Bu donemin en onemli yatirim,
Ford’un Istanbul’da kurdugu on bin ara¢ kapasiteli montaj fabrikasidir. Bu fabrikanin,
Ortadogu’ya yapilacak ihracatlarda dagitim merkezi olmasi planlamigsa da, Biiyiik
Buhran nedeniyle faaliyetleri durdurulmus, ara¢c deposu olarak kullanilmistir

(Dumludag, 2003, s. 252).

Tablo 2.6. Tiirkiye 'de kurulan ayricalikly ve ayricaliksiz statiiye sahip yabanci sirketler (1923-1929)
(Yavan, 2006, s. 34)

Ayricahkh Sirketler Y1l Ulke Ayricahksiz Sirketler ~ Ulke
Istanbul Seydi Koy Gaz ~ 1924 Belcika Cimento Fabrikasi Belcika
ve Elektrik Sirketi

Izmir Telefon Sirketi 1925 Isveg Cimento Fabrikas1 Fransa
Izmir Elektrik ve 1925 Belcgika Crrgir Fabrikasi (Adana)  Ingiltere
Tramvay Sirketi

Zingal Ormancilik 1927 Belcika Cikolata Fabrikasi Isvicre
Sirketi (Nestle)

Guney Anadolu 1927 Almanya Plak Fabrikas1 (HMV ve  ABD
Manganez Mad. Sti. Colombia)

Kireclik Krom Mad. 1927 Fransa Ilag Fabrikasi Isvigre
Sirketi

Adana Elektrik Sirketi 1928 Almanya Ipekli Dokuma Fabrikas1  Japonya
Ankara Elektrik ve Gaz 1928 Ingiltere

Sti.

Fethiye Simli-Kursun 1928 Fransa

Mad.

Ford Sirketi 1929 ABD

Komiir Madencilik Sti. 1929 Fransa
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1930’dan II. Diinya Savasi sonrasma kadar, iilkeye 6nemli miktarlarda yabanci
sermaye gelmemistir. 1929 Biiyiilk Buhran doneminden sonra devlet¢i uygulamalarin
izlenmesi, yabanci yatirim tesviklerinin 6nemini azaltmistir. Ayni donemlerde gelismis
ulkelerden gelismekte olan iilkelere olan yatirimlar da azalma trendine girmistir (Saray,
2011, s. 390). Ancak millilestirmelerdeki amag, yabanci sirketleri tasfiye etmek degil,
kamu hizmetlerinin yabancilara birakilmamasidir. Donemin bagbakani Celal Bayar’in
1938 yilindaki konusmasi, yabanci sermayelere karst olunmadigini belirtmektedir.
1934-1938 yillar1 arasinda Tiirkiye’de 32 yeni yabanci firmanin faaliyete gegmesi de bu
durumu kanitlamaktadir (Siikan, 2014, s. 215-216).

Tim diinyay1 olumsuz etkileyen buhranin etkisinden kurtulabilmek i¢in; 1930’Iu
yillarin basinda hiikiimet tarafindan doviz kontrol uygulamasi ve yabanci yatirimlarin
giris-cikis yapabilmesi i¢cin Maliye Bakanligi’'ndan izin alma kosulu getirilmis, Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu c¢ikarilmistir. Dolayisiyla yabanci yatirimlarin

girisi daha da zorlasmistir (Aydemir, Arslan ve Uncu, 2012, s. 80).

Tiurkiye II. Diinya Savasi’na girmemesine ragmen, savas nedeniyle olusan
ekonomik olumsuzluklardan oldukc¢a fazla etkilenmistir. 1940-1946 aras1 gerileme
donemi yasanmustir. Savas sonrasi SSCB ile bozulan iligskiler, ABD ile yakinlasmaya
neden olmus ve bu durum, Tirkiye’deki ekonomi politiklarmin belirlenmesinde 6nemli
bir rol oynamistir. Tiirkiye’nin IMF ve Diinya Bankasi’na katilmasi, Marshall
Yardimi’ndan faydalanmasi ve savas sonrasinda kapitalist sisteme girmesi sonucunda
Tirkiye, 1946 yili secimlerinden sonra yabanci yatirimlari kolaylastiracak yasal

diizenlemelere gitmistir (Sener ve Kilig, 2008, s. 30).

2.7.3. Planh donem oncesi (1950-1962)

1950’1i yillardan itibaren yabanci yatirimlara olan olumlu yaklasim, uygulanan
ekonomik politikalarla desteklenmis ve 1947-1954 arasinda kurulmus olan hiikiimetler,
programlarinda yabanci sermayeyi tesvik edici yaklasimlarda bulunmuglardir.
Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarm ilk tesviki 1951 yilinda 5821 sayili “Yabanci
Sermaye Yatwrimlarimi Tesvik Kanunu” ile ger¢eklesmistir. Bu kanuna gore yabanci

sermayelerin yillik kar transferleri %10’u ge¢meyecek ve sanayi, maden, enerji,
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ulagtrma, turizm, baymdirlik gibi alanlarda calisacak, tekel ve ayricalik s6z konusu

olmayacaktir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014, s. 39).

1950 yili ile birlikte uygulanmaya baslanan disa agik model sayesinde biiylime
oranlar1 yiikselse de, Kore savasi sonrasinda tarimsal {iriin fiyatlarinin ani diisiisii ve
koti  iklim kosullarityla ihracat olumsuz etkilenmistir. Dig ticaretteki liberal
diizenlemelerle artan ithalat sonucu biiyliyen dis ticaret agiklar1 ise, alinan kisitlayici
onlemlere ragmen, 1954’te doviz krizine neden olmustur. Dénemin hukimeti Demokrat
Parti hem doviz sorunlarmi ¢6zmek hem de yabanci sermayedeki artist siirdiirebilmek
amaciyla, yeni tesvik kanunu ¢ikarilmasma karar vermistir (Dumludag, 2003, s. 255).
1954 yilinda 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” ¢ikarilmistir. Boylelikle,
yabanc1 yatirimlara karsi daha liberal politikalar uygulanmistir. Yabanci sermayelerden
olabildigince fazla faydalanabilmek amaciyla birtakim sartlar olusturulmustur, yabanci
sermayeler ekonominin kalkinabilmesi i¢in 6nemli bir gii¢ olarak goriilmiistiir (Sener ve

Kilig, 2008, s. 31).

Donemdeki bir diger gelisme ise, 1954 yilinda c¢ikarilan 6236 sayili “Petrol
Kanunu” dur. Bu kanun; Tiirkiye’deki sondaj, petrol arama, liretim, dagitim ve aritim
gibi faaliyetleri diizenlemistir. Devlet tekelinde olan petrol kuyularmnin isletilmesi ve
petrol arama islerinin, yabancilarin yapmasina izin verilmistir. Yabanci sirketler,
giimriik 6demeden petrol ile ilgili ihtiya¢ duyduklari malzemeyi ithal edebilmislerdir.
Bu sirketlere, lizerinde isletme kurduklar1 veya arama yaptiklar1 araziyi kamulastirma ve
satin alma hakki da verilmistir. Shell, BP, Mobil gibi sirketler petrol arama ve
dagitiminda 6nemli diizeyde faaliyetler gerceklestirmislerdir. (Kogtiirk ve Eker, 2012, s.
39; Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014, s. 41). Bu kanunla gelen yabanci yatirimlar,
yabanci sermaye kanunuyla gelen yatirimlardan daha fazladwr (Kepenek ve Yentiirk,

2001, s. 101).
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Tablo 2.7. Tiirkiye 'ye 1954-1962 yillart arasinda giren yabanci sermaye yatirimlart (Giingor, 2012, s.
146)

Yillar Yillik (Milyon $) Kimulatif (Milyon $)
1954 oncesi 2.8 2,8
1954 2.2 5
1955 12 6,2
1956 34 96
1957 13 10,9
1958 11 12
1969 34 15,4
1960 19 17,3
1961 1,2 18,5
1962 4.2 22,7

Tablo 2.7°de 1954-1962 yillar1 arasindaki yabanci sermaye girisleri verilmistir.
1953 yilinda 700 bin dolar civarinda olan yabanci sermaye, 1954’te 2 milyon dolar
seviyesine ulagsmistir (Dumludag, 2003, s. 256). Yabanci sermaye girislerine yillara
gore bakildiginda 1955’te 1,2; 1957°de 1,3; 1958°de 1,1; 1960°ta 1,9; 1961°de ise 1,2
milyon dolar oldugu ve bu rakamlarin oldukca diisiik diizeyde kaldig1 goriilmektedir.
Liberal yasal diizenlemelere ragmen, 1954-1962 yillar1 arasinda Tiirkiye ¢ok fazla

yabanci1 yatirim ¢ekememistir.

Bu donemde yabanci sermayelerin %95’1 sanayi sektOriine gelmistir. Yapilan
yasal diizenlemeler ve i¢ pazarin genisligi gibi nedenler yabanci sermayeleri; ilag,
lastik-plastik ve gida gibi dayaniksiz tiiketim mallarina yoneltmistir. S6z konusu
donemde yabanci sermayelerin %26’s1 plastik-kauguk, %25°1 kimya, %130 elektrikli
ev esyalar;, %11°1 ise yiyecek-igecek alt sektdrlerine gelmistir. Bu durum, yabanci
sermayelerin bu sektorlerdeki iiretimi karli buldugunu gostermektedir. Ulkelere gore
bakildiginda ise ABD’den %40; Isvicre, Hollanda ve Bati Almanya’dan ise %10
oraninda yabanci sermaye giris yapmistir. Sanayiye gelen yatirimlarin; ithal girdi
kullanmasi, yetersiz teknoloji ve diisiik Olgekli iiretimde bulunmasi gibi nedenler,
tilkedeki sanayi tretiminin gelismesini engellemistir. Gelen yabanci sermayelerin
yaklasik %30,8’1 yurt disina kar olarak transfer olmustur (Kepenek ve Yentiirk, 2001, s.
101-102).
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2.7.4. Planh donem (1963-1980)

Ekonomideki dig kaynaklara olan bagimliligin azaltilmasinin amaglandig: ithal
ikdmeci uygulamalar, planlt donemin sekillenmesine sebep olmus ve yabanci yatirimlari
oldukca fazla etkilemistir. Ithal ikameci uygulamalara ragmen yabanci sermayelerde
artis gbzlenmistir. Bu artisin nedeni, yabanci firmalarm iilke ekonomisini gittikce daha
karli bulmasidir. Yabanci yatirim girislerine yakin miktarda da digar1 kar transferleri
yapilmistir ve dolayisiyla yabanci sermayenin iilkeye olan katkis1 azalmistir. Bu durum,
iilkenin yabanci sermaye ihtiyacini artirmistir. Boylelikle, dnceki donemlerde oldugu
gibi, planli donemde de yabanci sermayeye tesvik devam etmistir (Sener ve Kilig, 2008,

s, 33-35).

Bu donemde yabanci yatiwrmmlar, genellikle sanayi sektoriinde yogunlasma
gostermiglerdir. Ik iki plan doneminde yabanci yatmrimlarin %83’ii, iiglincii plan
doneminde ise %86,5’i sanayi sektoriine gelmistir. Ik iki plan déneminde yabanci
sermayenin; %22,8’1 ilag, %19,8’1 kaucuk, %17,5’1 elektrik ve elektronik, %11,5’1
madeni esya ve makine, %7,2’si gida sanayi, %2,5°1 ise tasit araglar1 alt sektorlerine
gelmistir. Ugiincii plan déneminde ise tasit araclarma gelen yabanci sermaye payi
%27,9’a ¢ikmustir ve bunu %18,9 ile kimya (ila¢ dahil), %12,8 ile elektrik makineleri ve
elektronik, %9 ile kauguk alt sektorleri izlemistir. Planli donemde, gittik¢e dayanikli
tiiketim mallar1 liretiminde yogunlasma goriilmektedir. Bunun nedenleri hem gida, ilag
gibi dayaniksiz tliketim mallarinin talep yapisi sebebiyle iiretim ve satisinin az karh
olmas1 hem de ekonomik gelismeyle artan gelir seklinde agiklanabilir (Kepenek ve

Yentirk, 2001, s. 169-170).

1965 sonu itibariyle Ulkeye gelen 122 adet yabanci sermayeli sirketin %80°1
Istanbul’u tercih etmis, digerleri ise sirasiyla; Ankara, Izmir, Bursa, Kocaeli ve Hatay’1
tercih etmislerdir. Bu durum, yabanci firmalarin yatwrim gerceklestirecekleri yerleri
secerken; gelismis, cografi kosullar agisindan uygun ve altyapilar1 yeterli sehirleri
sectigini gostermektedir. 1975 sonu itibariyle ililkeye gelen yabanci sermayeler, 24
firmayla en fazla Almanya’dan, miktar olarak ise en fazla ABD’den gelmistir. (Yavan,

2006, s. 35-36).
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Tablo 2.8. Tiirkiye'ye 1963-1980 yillar: arasinda giren yabanci sermaye yatirimlart (Giingdr, 2012, s.
146)

Yillar Yilik (Milyon $) Kumalatif (Milyon $)
1963 4,5 27,2
1964 11,9 39,1
1965 11,6 50,7
1966 9,7 60,4
1967 9,0 69,4
1968 13,9 83,3
1969 13,2 96,5
1970 9,0 105,5
1971 11,7 117,2
1972 128 130,0
1973 67,3 197,3
1974 77 189,6
1975 151 204,7
1976 8,9 213,6
1977 9,2 222,8
1978 11,7 2345
1979 -6,4 228,1
1980 97,0 325,1

Tablo 2.8’de goriildiigi gibi 1963-1980 yillar1 arasinda yabanci sermayeler dalgali
bir seyir izlemistir. 1980 Oncesi Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayelerin diisiik diizeyde
kaldig1 goriilmektedir. Bu durumun nedenleri; asimr1 degerli kur, ithalat yasaklar,
korumact politikalar, kota, yliksek giimriikler ve 6zellikle 1970’lerin ikinci yarisinda
yasanan siyasi ve ekonomik istikrarsizliktir (Sahan, 2010, s. 241). Yabanc1 sermayeler,
1970’11 yillardaki petrol krizi ve Kibris Harekat1 nedeniyle eksilere diismiistiir (Sener ve
Kilig, 2008, s. 36).

Bu ddnemde Tirk sermayesiyle ortak olarak gelen yabanci sermayelerin ¢ogu,
asagida da belirtilen diinyanm belli bash firmalar1 olmustur ve bazi alanlarda montaj
seklinde gelse de, iilke sanayisinin gelismesinde dnemli katkilar1 bulunmustur (Yavan,

2006, s. 36):
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o Otomotiv: Fiat (1954), BMC (1964), MAN (1966), Mercedes (1966), Renault
(1969)

o llag: Sandoz (1956), Pfizer (1957), Roche (1958), Bayer (1962)

o Metal esya: AEG (1964), Siemens (1964), Bosch (1970)

o Gida: Pepsi (1964), Coca Cola (1965), Tuborg (1967)

o Lastik sanayi: Pirelli (1960), Goodyear (1961).

1970-1979 doneminde yabanci sermaye akisi agisindan Tiirkiye, gelismekte olan
iilkeler arasinda 26. siradadir. Bu donemde, Papua Yeni Gine, Guatemala, Sili, Kongo
gibi hem ekonomik gelisme hem pazar yapisiyla Tirkiye’ye gore geri kalmis tilkeler,

daha ¢ok yabanci sermaye ¢ekmistir (Sahan, 2010, s. 244).

2.7.5. Disa acilim ve liberalizasyon (1981-2001)

Tirkiye 1980 yili sonrasinda siyasi, sosyal ve ekonomik anlamda degismeye
baslamistir. 24 Ocak 1980 “Ekonomik Istikrar Kararlar”nmm alinmasi sonucu hem
ekonomik hem politik istikrar saglanmis, yabanci yatirim politikalariyla da giiven
ortami olusturulmustur. Ekonomide disa acgiklik benimsenmis, bu yonde mevzuat

degisikliklerine gidilmistir (Bozdaghoglu ve Evlimoglu, 2014, s. 42).

1954 yilindan sonra beklenen yabanci sermayenin gelmemesi, iilkelerin yabanci
sermayeleri ¢ekebilmek icin yalnizca yasal diizenlemelerin yeterli olmadigini
gostermektedir (Yavan ve Kara, 2003, s. 31). Bu nedenle 1980’den sonra yabanci
yatirimlart artirmak amaciyla; yabanci sermaye kanununda iyilestirmeler yapilmis,
kambiyo rejimi serbestlestirilmis, biirokrasi azaltilmig, giimriikler indirilmis,
yatirimlarin  karsilikli tesvik ve korunmasi amaciyla cesitli iilkelerle anlasmalar
yapilmig, Ozellestirmelere iliskin beklentiler artmis ve Ozellestirmeler kismen

baslamistir (Giiven, 2008, s. 77).

Tiirkiye, 1980 sonrasi ithal ikdmeci politikalar yerine ihracata dayali sanayilesme
politikalari izlemeye baslamistir (Degen ve Buzdaglh, 2020, s. 1424). Tablo 2.9’da 1980
sonrasi yabanci sermaye hareketleri goriilmektedir. 24 Ocak kararlar1 ile ciddi anlamda
tesvik edilen yabanci sermayeler, 1980 ihtilali ve siyasal istikrarsizlik gibi sebeplerden
1983’e kadar yeterince artis gdsterememistir (Giiven, 2008, s. 79). Yabanci sermayeler;

1983°teki genel seg¢imler, 1980 ve 1986 yillarindaki mevzuat degisiklikleriyle artiga
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gecmistir ve 1989°daki kambiyo rejiminin daha fazla liberallesmesiyle ise ilk kez 600
milyon dolar1 asmistir. 1992°ye kadar bu artis devam etmistir (Sahan, 2010, s. 245).

1994 Krizi’yle yabanci sermayelerde diislis goriilmistiir. 1996°da Tiirkiye’ nin
Gumriik Birligi’ne katilmasiyla ise beklenen yabanci sermaye artis1 gerceklesmemistir.
1997°deki Giineydogu Asya ve 1998’deki Rusya Krizi, 1999’daki Marmara depremi
yabanci sermayeleri olumsuz yonde etkilemistir. 1999°da IMF ile stand-by anlasmasi
imzalanmas1 ve Giliclii Ekonomiye Gegis Programi ile yabanci sermayelerde beklenen
artiglar goriilmiistiir (Bozdaghoglu ve Evlimoglu, 2014, s. 44). 2001°de ise en yliksek
yabanci sermaye girisi goriilmiistiir. Bu artisin en biiyiik nedeni ise, Is Bankasi-Telecom
Italia ortakli1 sonucu elde edilen 1,4 milyar dolarlik yabanci sermaye ve Ingiliz HSBC

firmasinin Demirbank’1 satin almasidir (Sener ve Kilig, 2008, s. 43).

Tablo 2.9. Tiirkiye'de 1981-2001 yillar: arast dogrudan yabanci yatirimlar

Yillar Girisler (Milyon $) Cikislar (Milyon $) Net (Milyon $)
1981 141 46 95
1982 103 48 55
1983 87 41 46
1984 113 0 113
1985 99 0 99
1986 125 0 125
1987 115 0 115
1988 354 0 354
1989 663 0 663
1990 684 0 684
1991 907 97 810
1992 911 67 844
1993 746 110 636
1994 636 28 608
1995 934 49 885
1996 914 192 722
1997 852 47 805
1998 953 13 940
1999 813 30 783
2000 1.707 725 982
2001 3.374 22 3.352

Strateji ve Biitce Baskanligi, Temel Ekonomik Gostergeler’den alinmistir
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Yiksek enflasyon, ekonomik istikrarsizlik, kamu aciklari, i¢ ve dis borg
birikimlerinde biiyiime, yiiksek reel faizler, asir1 degerlenen ulusal para gibi nedenler
1980 sonrast liberal kararlar alinmasima karsin istenilen diizeyde yabanci sermaye girisi
olmamasini agiklamaktadir (Sener ve Kilig, 2008, s. 42). Gelismekte olan iilkelerde
Ozellestirmelerin ~ yabanci  sermayeleri artirdigr  goriilmektedir.  Tiirkiye ise
ozellestirmelerden 1986-2000 yillar1 arasinda ise 7,3 milyar dolar gelir saglamigtir. Hem
Ozellestirmelerden elde edilen gelirlerin hem de 6zellestirme islemlerindeki yabancilarin
paymin az olmasi, yabanci sermayelerde beklenen artisin gelmeme nedenlerindendir

(Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 [TCMB], 2000, s. 52).

Tiirkiye’nin diinyadaki yabanci sermaye girislerinden aldig1 pay 1989-1994 yillar1
arasinda yillik ortalama %0,35; 1998 yilinda %0,13; 1999 yilinda %0,07 ve 2000
yilinda ise %0,08’dir. Gelismekte olan iilkelerdeki oranit da 1989-1994 yillar1 arasinda
yillik ortalama %1,19; 1998 yilinda %0,50; 1999 yilinda %0,35 ve 2000 yilinda ise
%0,41°dir. Tirkiye’nin hem diinyada hem de gelismekte olan iilkelerde gerceklesen
yabanc1 sermayelerden aldigi pay oldukea diisiiktiir (Giiven, 2008, s. 84).

Tiurkiye’de 1980-2001 yillar1 arasindaki izin verilen dogrudan yabanci
yatirimlarin; %17’sini Fransa, %14’tinii Hollanda, %13’iinii Almanya, %12’sini ABD,
%8’ini Ingiltere, %7 sini Isvigre, %6 s ise Italya ve Japonya gerceklestirmistir (Gur,
2014, s. 66). 1954-2001 yillar1 arasinda Tirkiye’de toplam 5.576 yabanci sermayeli
firma mevcuttur. 2.909 adedi AB (lkelerine aittir. En az firma ise 7 adetle Gliney
Amerika’dan gelmistir. Yabanci sermayeli firmalarin ¢ogunlugu hizmet sektoriine

gelmistir. Tirkiye’deki hizmet sektdriiniin gelismesinde dogrudan yabanci yatirimlarin

rolu oldukca biyuktir (Given, 2008, s. 87).

Tablo 2.10. 1981-2000 yillar: arast yabanci sermaye yatirimlarimin sektorel dagilimi (Sahan, 2010, s.
249)

Imalat(%) Tarim(%0) Madencilik(%) Hizmetler(%o)
1981-1985 69,6 1,2 0,7 28,5
1986-1990 57,2 2,8 0,9 39,1
1991-1995 68,9 14 1,2 28,5
1996-2000 45,7 11 0,7 52,6
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1980 oncesinde yabanci sermaye yatirimlariin biiyiik boliimii sanayi sektoriine
yonelmekteydi. Tablo 2.10°da goriildigi gibi 1980-2000 yillar1 arasindaki donemde
yabanci yatirimlarin hizmetler sektoriindeki payr artmistir. 1980 sonrasinda sektorel
yapmin doniisiim geg¢irdigi goriilmektedir. Bu doniisiim tiim diinyada gerceklestigi i¢in
normal bir durum olarak algilanmaktadir. Hem diinyada hem de Tiirkiye’de, yabanci
sermayeler sanayi sektoriinden; bankacilik, sigortacilik, turizm ve finans gibi hizmetlere
yonelmistir. Tarim ve madencilik sektorleri ise yabanci yatirimlarin tercih ettigi
sektorler olmasa da, tarim sektoriindeki bazi alanlarimin digar1 agilmasi ile yap-islet-
devret modeliyle enerji yatwrimlarinin artmasi, yabanci sermayelerin séz konusu

sektorlerdeki paymi yiikseltmistir (Yavan ve Kara, 2003, s. 33).

2.7.6. 2002 ve sonrasi

1990’larda diinyada yabanci sermayelerde biiylik artiglar goriilmesine karsin
Tirkiye’de onemli gelismeler yasanmamustir. 2000°1i yillarda ise Tiirkiye’de yabanci
sermayelerde artig goriilmiistiir. Bu donemde; satin alma ve birlesme islemlerinde artis
goriilmiis, 2004 sonrasinda Ozellestirme beklentileri ve uygulamalar1 artmis, 2003
sonrasi tek partili iktidar saglanmis, 2003 ’te 4875 sayil1 “Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu” ¢ikarilmasiyla yabanci yatirimlar i¢in alman izinler kaldirilmig, uluslararasi
tahkim yolu acilmis ve yabancilarin gayrimenkul alimlar1 kolaylastirilmistir. Bu

gelismeler, s6z konusu donemdeki yabanci sermaye artisini agiklamaktadir (Sahan,

2010, s. 253).

2001 krizi sonucu 2002’deki yabanci sermaye girislerinde azalma meydana
gelmistir. Sonrasinda tek partili iktidara gecen ve AB iiyelik siirecinde gelismeler
saglayan Tiirkiye, tekrar yabanci yatirimeilar dikkatini ¢ekmistir (Gliven, 2008, s. 80).
Sekil 2.1’de sermaye, diger sermaye (net) ve yurt dis1 yerlesiklerin gayrimenkul
alimlarindan olusan toplam yabanci yatirim girisi (Net yiikiimliiliik olusumu-NYO)
verilmistir. Gorildigii gibi 2005 sonrast Tiirkiye’deki yabanct yatirimlar, AB’ye giris
slirecinin baglamas1 ve yapisal reformlarin gerceklestirilmesiyle artis gostermistir.
2007°de 22 milyar dolar ile en yliksek seviyeye ulagmistir. Kiiresel kriz nedeniyle 2009
ve 2010’da sirastyla yaklasik 8 ve 9 milyar dolara gerilemistir. 2011°de ise tekrar artis

goriilmeye baslanmistir. Bu siirecte Tiirkiye’nin kiiresel yabanci sermaye girislerinden
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aldig1 pay %1°dir (YASED, 2016, s. 16). 2014-2019 doneminde dogrudan yabanci
yatirim girisleri azalmistir. 2020 yilinda ise Covid-19 nedeniyle 2019’a gore %15,5
azalma gorilmiistiir (YASED, 2020, s. 36).

Milyar USD

24
22 22
20 20.2
19.9 193

16 16.2

A

%,
%,
2,
2,
2,
L)
B,

Sekil 2.1. Tiirkiye 'de dogrudan yabanci yatirimlar (YASED, 2021, s. 5)

Sekil 2.2°de Tiirkiye’deki yabanci sermaye girigleri ve Tirkiye nin kiresel
yabanc1 yatirimlardan aldig1 pay verilmistir. 2008 sonrasinda yatirimcilarin gelismekte
olan tilkeleri daha az tercih ettigi goriilmektedir. Gelismekte olan tilkelerin tercih edilme
nedenleri, maliyetlerin uygunlugu ve yiiksek getiri oranlaridir. Yatirimeilar, gelismis ve
gelismekte olan tilkeler arasindaki getiri oran1 farki azalmasindan dolayi, daha giivenli
gordiiklerinden gelismis iilkelere ydnelmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
kiiresel yabanci sermaye pazar1 hizla daralmaktadir (YASED, 2019, s. 38). Tiirkiye’nin
2019 yilindaki yabanci sermaye girislerinin bir dnceki doneme gore %36 oraninda

azalmasi, kiiresel yabanci yatirimlarindan aldigi payr %0,6 seviyesine ¢ekmistir

(YASED, 2019, s. 40).
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Sekil 2.2. Tiirkiye 'de yabanci sermaye girisleri ve kiiresel yabanci sermayelerdeki pay (YASED, 2019, s.
39)

Tablo 2.11°de Tiirkiye’ye 2020 yili ve 2002-2021/Eyliil doneminde giren yabanci
yatirimlarin sektorel gelisimi verilmistir. 1980’lerden sonra sanayi sektoriinden hizmet
sektoriine yonelmeye baslayan dogrudan yabanci yatirimlar, 2000’li yillarda da hizmet
sektoriinde yogunlagsmaya devam etmistir. 2020 yilinda toplam 5 milyar 791 milyon
dolar yabanc1 yatirim girisi olmus, bu yatirimin 4 milyar 412 milyon dolar (%76,2) gibi
blyik bir b61umi hizmetler sektoriine gelmistir. Hizmetlerden sonraki en biiyiik yatirim
ise 1 milyar 172 milyon dolar ve %20,2 payla sanayi sektdriine gelmistir. Madencilik
sektoriine 133 milyon dolar (%2,3), enerji sektoriine 52 milyon dolar (%0,9) yabanci
yatirim girisi olmustur. Tarim sektorii ise 21 milyon dolar ve %0,4 payla en az yatirim

¢eken sektor olmustur.

2020 yilinda hizmetler sektoriinde, 1 milyar 397 milyon dolar ile finans ve sigorta
(%24,1) ve 1 milyar 389 milyon dolar ile telekomiinikasyon (%24) alt sektorleri 6ne
cikmustir. imalat sanayinde ise 388 milyon dolar ile kimya (%6,7) ve 188 milyon dolar

ile rafine edilmis petrol iirlinleri (%3,2) one ¢ikan alt sektorlerdir.

2002-2021/Eyliil doneminde Tiirkiye’ye kiimiilatif olarak giren yabanci yatirimlar
172,6 milyar dolardir. Bu yatirimlarin 108,4 milyar dolar ve %62,8’lik pay1 hizmetler
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sektOrline aittir.

Imalat sanayine gelen 41,5 milyar dolar ise yabanci yatirimlarin

yaklagik dortte birini olusturmaktadir. Yaklasik 20 yillik donemde enerji sektorii %10,6;

madencilik %2 ve tarim sektorii ise %0,4 oraninda yatirim ¢ekmistir.

Tablo 2.11. Tiirkiye 'de sektorlere gore dogrudan yabanci yatirimlar

5 2020 2020 2002-2021/Eylil 2002-
SEKTOR (Milyon $) (%) (Milyon $) 2021/Eylul (%)
TARIM 21 0,4 696 0,4
MADENCILIK 133 2,3 3.529 2
IMALAT 1.172 20,2 41.553 24,1
Gida-Igecek Tiitiin 113 2 9.443 55
Kimya 388 6,7 6.873 4
Rafine Petrol Uriinleri 188 3,2 5.101 3
Ana Metal Sanayi 46 0,8 4.540 2,6
Bilgisayar-Elektronik ve Optik 125 2,2 4.226 2,4
Metalik Olmayan Uriinler 11 0,2 2.193 1,3
Tekstil-Giyim-Deri 27 0,5 2.265 1,3
Kauguk-Plastik 15 0,3 1.860 1,1
Ulasim Araglar1 45 0,8 2.145 1,2
Kagt 63 1,1 1.054 0,6
Makine-Techizat 16 0,3 845 0,5
Mobilya 135 2,3 910 0,5
Agac ve Agac Uriinleri 0 0 98 0,1
ENERJI 52 0,9 18.333 10,6
HIZMETLER 4.412 76,2 108.440 62,8
Finans ve Sigorta 1.397 24,1 54.999 31,9
Telekominikasyon 1.389 24 15.172 8,8
Toptan ve Perakende Ticaret 572 9,9 14.256 8,3
Ulastirma ve Depolama 525 9,1 8.122 47
Ingaat 97 1,7 5.462 3,2
Gayrimenkul Faaliyetleri 75 1,3 3.461 2
Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet 85 15 2.451 1,4
Konaklama ve Yiyecek Hizmeti 73 1,3 1.349 0,8
Diger Hizmetler 199 3,4 3.168 1,8
SU TEMINI, ATIK 1 0 79 0
YONETIMI
TOPLAM 5.791 100 172.630 100

Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1, Uluslararast Dogrudan Yatirim (UDY) Istatistikleri’nden alinmistir.
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Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarin iilke gruplarina gére dagilimi Tablo 2.12°de
verilmistir. 2020°de gelen yabanci yatirimlarda Avrupa iilkelerinin 3 milyar 760 milyon
dolar ve %65 payla diger iilkelere gore agirligi oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde
2002-2021/Eylil doneminde de Avrupa ulkeleri 124 milyar 759 milyon dolar ve
%72’lik payla en fazla paya sahiptir. Avrupa iilkelerinde 113 milyar 892 milyon dolar
ve %66 payla en fazla AB tilkeleri yatirim gerceklestirmistir.

2002-2021/Eyliil doneminde ikinci en fazla yatirim ise 31 milyar 177 milyon
dolar ve %18 payla Asya iilkelerinden gelmistir. Asya iilkelerinden en fazla %7’lik
payla Korfez iilkeleri yatirim gerceklestirmistir. Amerika’nin ise 2020 yilinda %14,
2002-2021/Eyliil doneminde ise %9’luk pay1 bulunmaktadir.

Tablo 2.12. Tiirkiye de iilke gruplarina gére dogrudan yabanct yatirumlar

) 2020 2020 2002-2021/Eylul 2002-2021/Eylul
BOLGE (Milyon $) (%) (Milyon $) (%)
AVRUPA 3.760 65 124,759 72
AB Ulkeleri 3.482 60 113.892 66
Diger Avrupa Ulkeleri 278 5 10.867 6
AMERIKA 816 14 15.436 9
ABD 813 14 13.999 8
Diger Amerika Ulkeleri 3 0 1.437 1
ASYA 1.197 21 31.177 18
Korfez Ulkeleri 561 10 12.400 7
Yakin ve Ortadogu Ulkeleri 193 3 9.440 5
Diger Asya Ulkeleri 443 8 9.337 5
DIGER ULKELER 18 0 1.258 1
TOPLAM 5.791 100 172.630 100

Sanayi ve Teknoloji Bakanlig, Uluslararast Dogrudan Yatirim (UDY) Istatistikleri’nden alinmistir.

Tiirkiye’ye 2002-2021/Eyliil doneminde en fazla yabanci yatirim gerceklestiren
ilk 10 Ulke Tablo 2.13’te verilmistir. Kiimiilatif olarak 27 milyar 187 milyon dolar ve
%15,7’lik payla ilk sirada Hollanda bulunmaktadir. Ikinci siray1 yaklasik %8 ile ABD

ve Uglincii sirayr ise %7,4 ile Ingiltere almistir. Bu {i¢ iilkeden sonra siralamada 10.
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siradaki Azerbeycan’a kadar AB iilkeleri yer almaktadwr. Avusturya, Almanya ve

Liiksemburg’un kiimiilatif olarak 10 milyon dolar {izerinde yatirimlar1 bulunmaktadir.

Tablo 2.13. Tiirkiye de iilkelere gore dogrudan yabanci yatrimlar

) 2002-2021/Eylul 2002-2021/Eylul

SIRA ULKE (Milyon $) (%)
1 Hollanda 27.187 15,7

2 ABD 13.999 8,1

3 ingiltere 12.796 7,4

4 Avusturya 10.717 6,2

5 Almanya 10.594 6,1

6 Liksemburg 10.359 6

7 ispanya 9.648 5,6

8 Belgika 8.929 52

9 Fransa 7.694 4,5

10 Azerbaycan 7.244 4,2

ilk 10 Ulke 119.167 69

Diger Ulkeler 53.463 31
TOPLAM 172.630 100

Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Uluslararast Dogrudan Yatirim (UDY) Istatistikleri’nden alnmustir.

Tablo 2.14’te Tirkiye’deki yabanci sermayeli sirket sayisi verilmistir.
Tirkiye’deki yabanci sermayeli sirket sayis1 74.020’ye ulasmistir. En fazla sirket ise
12.908 adetle ile Suriye’ye aittir. Suriye’den sonra ikinci siwrada 7.667 adet sirketle
Almanya, 6.399 adet sirketle ise Iran yer almaktadir. Azerbaycan ise 2.563 adet sirketle
7. swray1 almaktadir. Suriye, Iran, Irak, Ukrayna ve Yunanistan gibi komsu iilkelerle
birlikte; Ingiltere, Hollanda, Fransa, italya gibi AB iiyesi iilkeler de Tiirkiye’de en fazla

sirketi olan ilk 20 iilke arasindadir.
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Tablo 2.14. Tiirkiye 'de yabanci sermayeli sirket sayisi

SIRA ULKE ADET
1 Suriye 12.908
2 Almanya 7.667
3 iran 6.399
4 ingiltere 3.227
5 Irak 3.058
6 Hollanda 3.009
7 Azerbaycan 2.563
8 Rusya 2.404
9 ABD 1.971
10 Fransa 1.618
11 italya 1.515
12 Masir 1.417
13 Suudi Arabistan 1.400
14 Urdiin 1.198
15 Cin 1.162
16 Libya 1.078
17 isvicre 973
18 Avusturya 962
19 Ukrayna 792
20 Yunanistan 786
ilk 20 Ulke 56.107
Diger Ulkeler 17.913
TOPLAM 74.020

Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirim (UDY) |
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UCUNCU BOLUM
3. SINIR OTESI BIRLESME VE SATIN ALMA SEKLINDEKI

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN HiZMET SEKTORUNE
ETKIiSi

3.1. Hizmet Kavram ve Ozellikleri

Hizmet kavrami soyut niteliktedir ve somut nitelikteki mal kavramma gore
tanimlanmas1 daha giigtiir. Hizmetler; mal iretiminin disinda kalan, bir iicret
karsiliginda alinip satilan, tiretildigi anda veya yerde tiiketilen soyut bir kavram olarak
aciklanabilir. Hizmetler, uzun yillar ticarete konu olmamis islemler olarak
nitelendirilmis ve 1950’lerin sonu ile 1960’larin basinda iktisat modellerinde yer alana

kadar 6nemi ve rolii lizerinde pek fazla durulmamistir (Sit ve Sit, 2014, s. 38).

Dinya Ticaret Orgiti (DTO) kapsaminda, Uruguay Round miizakerelerinde
olusturulan Hizmet Ticareti Genel Anlagsmasi (GATS), uluslararas1 hizmet ticaretinin
serbestlestirilmesini  saglamaya yonelik calismalar yapmaktadir. Bu anlagma
maddelerinde hizmetin tanimi bulunmamaktadir. Nedeni ise; gelisen teknolojiyle
olusabilecek yeni hizmetlerin, tanim dis1 kalmasini engellemek oldugu diisiiniilmektedir

(Devlet Planlama Teskilat1 [DPT], 2000, s. 1).

Amerikan Pazarlama Dernegi (AMA) hizmet kavramini; “bir malin satisina baglh
olmaksizin, son tiiketicilere ve isletmelere pazarlandiginda istek ve ihtiya¢ doygunlugu

saglayan ve bagimsiz olarak tanimlanabilen eylemler” olarak tanimlamistir (Sevim,

Akdemir ve Vatansever, 2008, s. 2).

Hizmetlerin  birtakim 6zellikleri bulunmaktadir. Bu  &zellikler; soyutluk
(dayaniksizlik), heterojenlik (tiirdes olmama), es zamanli iiretim ve tiiketim
(ayrilmazlik), degisken talep, emek ve iligki yogunluk seklinde siralanmaktadir (Sayim
ve Aydin, 2011, s. 246).

» Soyutluk (Dayaniksizhk):

Hizmetler; mallardan farkli olarak elle tutulup g6zle goriilemeyen, satisindan 6nce
incelenemeyen, hissedilip duyulamayan soyut bir kavramdir. Bes duyu organiyla

algilanamazlar. Mallar satin alinmadan 6nce kontrol edilebilir, goriilebilir ve satisindan
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sonra bir yerden bir yere transfer edilebilir. Hizmetler bir nesneden ¢ok, bir performans
veya faaliyet dizisi oldugundan soyutluk 6zelligine sahiptir. Ornegin bir hastanede
hastalar muayene edilir, buna gore bir tedavi siireci hizmeti verilir. Bu saglik hizmeti
devam ederken ve bittikten sonra alinan hizmet kolaylikla kavranamaz. Bunun nedeni
hizmetlerin soyutlulugu ve tam olarak kavranamamasidir (Bayat, Baydas ve Atli, 2015,

s. 68).

Hizmetlerin saklanamamasi, standartlastirilamamasi, direkt iireticiden tiiketiciye
gecememesi ve miilkiyet iliskisi bulunmamasi, hizmetlerin dayaniksiz olmas1 anlamima
da gelmektedir. Hizmetler stoklanamadigindan, kayiplar telafi edilememektedir.
Ornegin bos kalan bir ugak koltugu, konser bileti daha sonraki bir zamana saklanip

satilamazlar.
Hizmetlerin fiziksel varliga sahip olmamalart;

- Depolanamama,

- Patentle korunamama,

- Teshirle tanitilamama,

- Fiyatlandirma zorlugu gibi sonuglar dogurmaktadir (Sayim ve Aydin, 2011, s.
246-247).
» Heterojenlik (Tiirdes Olmama):

Hizmetler tirdes degildir ve degiskenlik gosterebilmektedir. Bunun nedeni,
hizmetin saglanmasinin her asamasinda bir insan eli olmasidir. Hizmetin saglandig1 yer,
hizmetin ne zaman saglandigi, iiriinlerin igerik ve kalitesinin degisiklik gostermesinin
yani sira, tlketicilerin hizmet deneyimleri de degisip gesitlendikge, algiladiklar1 kalite
degiskenlik goOstermektedir. Hizmetler, mal {iretimindeki gibi fabrikasyon sekilde
uretilemediklerinden, her miisteriye her an ve her iriinde ayni beklenti ve sartlari

saglayamaz.

Hizmetlerin iiretimi, lireten kisiye ve hizmeti alan miisteriye gore degiskenlik
gostermektedir. Uretilen hizmetler standart olamadigi igin, farkli kuruluslarda ayni
hizmet sunulsa dahi, hizmetlerin fiyatlar1 da standartlastirilamaz. Ornegin bir doktor
girdigi her ameliyatta ayn1 performansi gosterememekte ve her doktorun sagladigi

hizmet karsilig1 da ayn1 olmamaktadir (Bayat, Baydas ve Atli, 2015, s. 70). Yine her
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kuaforiin el becerisi farkli oldugu gibi, miisterilerinin talebine gore uyguladig islemler

de farklilik gostermektedir.

Hizmetlerin kalitesi 6nceden ongoriilememektedir. Tiiketiciler dnceden aldiklar
hizmetin niteligi ve kalitesine gore hizmet karsilastirmasi yapmaktadirlar. Alinan
hizmetler ¢esitlenip ¢ogaldikg¢a tlketicilerin deneyimi artar, beklentileri degiskenlik
gOsterir. Hizmeti ireten kisilerin bilgi ve becerisi, o andaki psikolojisi, niteligi ve

kalitesi hizmet kalitesini belirlemektedir.
» Es zamanh iiretim ve tiiketim (Ayrilmazhk):

Daha once belirtildigi gibi mallardaki tiretim ile hizmetlerdeki iretim cesitli
farklhiliklar gostermektedir. Bir mal {tretildikten sonra saklanabilir, stoklanabilir.
Tiiketicilerin istegine gore baska yerlere tagnabilir. Tiiketimi {iretildigi anda ve yerde
olma zorunlulugu yoktur. Hizmetler ise iiretildigi yerde tiiketilmelidir. Bir yerden bir

yere tasinamaz. Hizmeti saglayan kisi ile sunulan hizmet birbirinden ayrilamazlar.

Hizmetin 0reticisiyle, satin alan kisi aym1 yerde olmak zorundadir. Bu ikili
arasindaki iletisim, hizmet kalitesini de belirlemektedir. Hizmeti satin alan kisi veya
kigilerin yasadigi deneyim ve o hizmetten sagladigi memnuniyet, hizmet kalitesini
olumlu yo6nde etkilemektedir. Tam tersi durumda ise Kkalite olumsuz ydnde

etkilenmektedir.

Uretim ve tiiketimin es zamanli olmasi, ayn1 zamanda tiiketicilerin de Uretim
siirecine dahil olmasi sonucunu dogurmaktadir. Hizmeti iireten kisi, miisterinin
isteklerine o an cevap verebilmektedir. Restoran, hastane, kuafér vb. hizmet
isletmelerinde tiiketicilerin de bizzat bulunmasi gerekmektedir. Yani tiiketiciler de
uretim surecine katilmalidir. Hizmet Greticisi ile tlketicilerin hem tretimde, hem sunum
siirecinde etkilesim halinde olmasinin ve tiiketicilerin iiretim siirecine katilmasmin

onemli gorulen iki sonucu bulunmaktador. Bunlar (Sayim ve Aydin, 2011, s. 247);

- Cogunlukla Uretici ve satict ayni kisi,
- Hizmeti sunanlar ayn1 zamanda hizmetin de bir pargasi, olmasidir.

> Degisken Talep:
Hizmet urunlerine olan tuketicilerin talebi zamanla degiskenlik gostermektedir.
Taleplerin bir yil, bir ay hatta bir giinde bile degisebilirligi, hizmet Uretim kapasitesinin
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belirlenmesini zorlagtirmaktadir. Talepteki degiskenlik ve belirsizlik, bazi durumlarda
hizmet arzmnin, hizmet talebine gore fazla olmasini, bazi durumlarda ise hizmet talebinin

hizmet arzina gore fazla olmasina neden olmaktadir.

Bu durum verimlilik ve performans 6lglimiinii zorlastirmakta, hizmetlerin {liretim

miktar1 belirlenemediginden arz-talep dengesizlikleri meydana gelebilmektedir.
> Emek ve lliski Yogunluk:

Hizmetlerde hem Uretim sireci, hem de sunum siirecinin Onemli bir kismini
insanlar gerceklestirmektedir. Tiiketicilerle birebir iletisim kuracak bu kisilerin ise alim
stireci oldukga kritiktir. Hem emek yogun, hem de iliski yogun olan hizmet

sektorlerinde hizmetin performansi, niteligi ve kalitesi insanlara baghdir.

Hem dretim hem pazarlamada ikna giicu yuksek, teknik beceriye sahip hizmet
ureticileri ve hizmet sunuculari, hizmet durinlerindeki satin alma kararlarmi
etkilemektedirler. Hizmet kalitesi de istihdam edilen personelin bilgi, beceri, deneyim
ve egitimlerinin artmasiyla artacaktir. Hizmet sektoriindeki insan varligi bir zorunluluk,
bu insanlarin donanimi ise bir gerekliliktir. Mal ve hizmetler arasindaki farkliliklar

asagidaki tablo 3.1°de 6zetlenmistir:

Tablo 3.1. Mal ve hizmetler arasindaki farkiiklar (Midilli, 2011, s. 11)

Mallar Hizmetler

e Somut. e Soyut.

e Uretim ayni sekilde yapilir, standarttir. e  Uretim miisteriye 6zel, essizdir.

e  Stoklanir. e  Stok yapilamaz.

e  Miisteri tiiketicidir ve tiretim siirecine e  Miisteri, iiretim siirecindedir.
dahil olmaz. e  Hatalari telafi etmek giigtiir.

e  Mal Uretimindeki hatalar kolay e  Miisteriler hizmet {iretilen yerlere
dizeltilebilir. giderler.

e  Miisterinin oldugu yere ulastirilir. e  Sahiplik transfer edilemez.

o  Sahiplik transfer edilir.

78




3.2. Hizmet Sektori ve Buylme Nedenleri

Son dénemde hizmet sektorii, iilke ekonomilerindeki en fazla gelisen sektor
konumuna gelmistir. Okullar, hastaneler, restoranlarin her biri hizmet isletmesidir. Bu
tir hizmet isletmelerinden olusan sektdre hizmet sektdru denilmektedir (Sayim ve
Aydm, 2011, s. 47). Gelismis {ilkelerin tarim ve sanayi sektoriinden daha ¢ok hizmet
sektoriine kaymaya baslamasiyla, kiresel ¢apta yasanan degisimler, hizmet sektoriiniin
Oonemini artrmigtir. Hizmet sektorinun ulkelerdeki refah diizeyiyle dogru orantili
olmas1 ve istihdamda artis saglamasi gibi nedenler de hizmet sektoriiniin Gnemini

gostermektedir (Kiratli, 2019, s. 147).

Hizmetler sektoriiniin  6neminin artmasinda ve bulylmesinde bircok neden

bulunmaktadir. Bu nedenler tablo 3.2’de gosterilmistir:
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Tablo 3.2. Hizmet sektdriiniin biyime nedenleri (Sit ve Sit, 2014, s. 42)

1) Zenginlik artis1

Bahge bakimi ve hali temizleme gibi insanlarmn
onceden kendilerinin yaptig1 hizmetlere artan talep

2) Bos zamanin artmast

Seyahat acenteleri, otel ve kurslara artan talep

3) Is giiciindeki kadinlarin artist

Cocuk bakimi, temizlik ve yemek hizmetlerine
artan talep

4) Yasam beklentisinin artmasi

Saglik hizmetleri ve bakim evlerine artan talep

5) Uriinlerin karmasiklasmas1

Bilgisayarlar, arabalar gibi teknolojik ve karmagik
UrGnlerin bakimi igin nitelikli uzmanlara ihtiyag
duyulmasi

6) Yasamin karmasiklasmasi

Hukuki danigmanlara, evlilik danigmanlarina, gelir
vergisi hazirlayicilarina ve istthdam hizmetlerine
artan talep

7) Ekoloji ve kaynaklardaki kitliga 6nemin artmasi

Kapiya otoblls hizmeti ve araba almak yerine
kiralamak gibi hizmetler

8) Yeni iiriin sayisindaki artig

Programlama, zaman paylasimi gibi bilgisayar
odakl1 hizmetlerin gelisimi

Hizmetler sektoriinde biiyiime saglayan ilk neden zenginligin artisidir. Kisi basina

diisen gelir arttik¢a refah da artmus, tiiketicilerin talepleri de artmaya ve gesitlenmeye

baslamistir. Tiiketicilerin daha dnceden gerceklestirdigi isler, belli bir iicret karsiliginda

bagkalarina yaptirilmaktadir. Boylece hizmet endiistrileri biiyiimektedir.

Teknolojideki ilerleme, verimlilik artis1 gibi gelismeler sayesinde insanlar daha

fazla bos zamana sahip olmaktadir. Bos zamanlarda seyahat, egitim ve eglence gibi

alanlara yOnelebilen tiiketicilerin, spor ve yabanct dil gibi kurslara da talebi artacaktir.

Bu durumda kurslar, seyahat acenteleri gibi hizmet kurumlar1 miisteri kazanmaktadir.
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Diger bir neden ise, kadmlarm istihdamindaki artistir. Artik temizlik, ¢ocuk
bakimi gibi ev islerini ilgili hizmet kurumlar1 gerceklestirmekte, kadinlar is giicii basta

olmak iizere hayatin tiim alanlarina dahil olmaktadirlar.

Insanlar artik daha uzun ve saglikli yasamak amaciyla temel ihtiyaglarm
garantiye almak istemektedirler. Bu sebeple, bakim evlerinin yapilmast ve saglik
hizmetlerinden daha iyi yararlanabilmek istenmektedir. Ornegin insanlar hastaneye
gitmektense eve doktor g¢agirabilmekte ve 6zel hastane gibi kuruluslara daha fazla

talepte bulunabilmektedirler.

Diger bir neden ise drtnlerin daha karmasik olusudur. Teknolojiyle birlikte
drtinler farklilasmakta ve bu {riinleri anlayabilmek amaciyla uzmanlara talep
artmaktadir. Ozellikle otomobil, bilgisayar gibi hayatimizda biiyiik yer edinen

teknolojik tiriinlerin bakim, onarim gibi islemleri bir uzman gerektirmektedir.

Gilintimiizde hem ekonomik hem sosyal yasam, iirtinler gibi karmasiklagmaktadir.
Insanlar her konuda bilgi sahibi olamayacagindan, mali danmismanlara, hukuk

danigmanlarima, is¢i bulma vb. gibi hizmetlere olan talep artmaktadir.

Teknolojinin ilerlemesiyle gelisen ve ¢esitlenen triinler, ¢evre kirliligi ve kaynak
kithigmi da beraberinde getirmektedir. Insanlarm giin gectikce artan farkindalig1 hizmet
sektoriine yonelmesine sebep olmustur. Ornegin; araba almak yerine kiralamak, toplu

tasimaya artan talep vb.

Yeni iiriin sayisindaki artis ise hizmet sektorii biiyiimesindeki bir baska nedendir.
Bu baglamda 6rnegin bilgisayarlardaki gelismeyle birlikte, programlama ve onarim gibi

yeni ve ¢esitli hizmet iirlinleri ortaya ¢ikmustir.

3.3. Hizmet Sektoriiniin Siniflandirilmasi

Teori ve uygulamada hizmetler sektdriiniin farkli siniflandirmalar1 yapilmaktadir.
En ¢ok kabul goren Diinya Ticaret Orgiiti (DTO) niin, Hizmet Ticareti Genel
Anlasmas1 (GATS) kapsaminda hazirlanan smiflandirmasidir. Bu siniflandirma, 12 adet
hizmet alt sektorinden olusmaktadir (DPT, 2000). Bunlar asagidaki gibi

srralanmaktadir:
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1. Mesleki Hizmetler

2. Haberlesme Hizmetleri

3. Miteahhitlik ve Mihendislik Hizmetleri
4. Dagitim Hizmetleri

5. Egitim Hizmetler1

6. Cevre Hizmetleri

7. Mali Hizmetler

8. Saglikla Ilgili ve Sosyal Hizmetler

9. Turizm ve Seyahat ile Ilgili Hizmetler
10. Eglence, Kiiltiir ve Spor Hizmetleri

11. Ulastirma Hizmetleri

12. Baska Yere Dahil Edilmemis Diger Hizmetler

Avrupa Birligi (AB) tarafindan yapilan hizmet sektorii siniflandirilmasi ise Roma
Anlagmast’nin 60. maddesinde yer almaktadir. Bu maddeye gore, hizmetlerin kapsadigi
faaliyetler (DPT, 2000, s. 2);

sinai nitelikteki,

ticari nitelikteki,

esnaf ve sanatkar,

mesleki faaliyetler, olarak dorde ayrilmaktadir.

3.4. Tiirkiye’de Hizmet Sektorii ve Gelisimi

Tiirkiye ilk donemlerde, tarim agirlikli olan ekonominin kalkinabilmesi amaciyla,
sanayilesmeye agirlik vermis ve basarili olmustur. Ancak sanayilesmedeki bu basari I1.
Diinya Savasi gibi etkenler nedeniyle siireklilik kazanamamis, bu durum hizmetler

sektoriindeki gelismeyi tetiklemistir (Ozsagir ve Akin, 2012, s. 319).
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1963’te 1. Bes Yillik Kalkinma Plan1 yiiriirliige girdiginde, Tirkiye’de hizmetler
sektoriinlin payt %46,3°tlir. Bu oran 1963-1987 yillar1 aras1 azalan bir hizla artarak
%57,9’a ulagsmustir. 1987-1998 yillar1 arasinda ise %57-59 diizeylerinde istikrarli bir
sekilde devam etmistir (DPT, 2000, s. 49). Tablo 3.3’te 2000-2020 yillar1 arasi,

sektorlere gore gayrisafi yurt i¢i hasila oranlar1 gosterilmistir:

Tablo 3.3. Iktisadi faalivet kollarina gére GSYIH (Hazine ve Maliye Bakanhigi, 2021, s. 6)

YILLAR TARIM (%) SANAYI(%) HIZMETLER(%)
2000 10,0 21,5 52,8
2001 8,8 20,9 55,0
2002 10,2 20,1 53,6
2003 9,8 20,2 53,1
2004 9,3 19,8 53,1
2005 9,2 19,7 53,0
2006 8,1 19,8 53,4
2007 75 19,6 54,9
2008 7,4 19,4 55,5
2009 8,1 18,4 57,2
2010 9,0 18,4 54,5
2011 8,2 19,7 53,0
2012 7,7 19,2 54,0
2013 6,7 19,7 53,3
2014 6,6 20,1 53,8
2015 6,9 19,7 53,5
2016 6,1 19,6 54,0
2017 6,0 20,6 53,5
2018 5,8 22,3 54,5
2019 6,4 21,8 56,4
2020 6,7 22,8 54,7

Tablodan goriildiigli gibi, Tiirkiye’de yillar itibariyle tarimin ekonomideki pay1
diismektedir. Sanayi ve hizmetler sektoriinde ise zaman zaman diisiis ve artislar yasansa

da, genel trend olarak artig egilimi oldugu goriilmektedir. Cari fiyatlarla, 2000 yilinda
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sanayi sektoriiniin GSYIH icindeki pay1 %21,5 iken bu oran 2010°da %18,4 olmus,
2020’de ise %22,8 diizeyine ulasmistir. Hizmetler sektoriinde ise 2000 yilinda %52,8
olan pay, 2010 yilinda %54,5’e ve 2020 yilinda %54,7’ye yiikselmistir. Bu baglamda
hizmetler sektOriiniin Tiirkiye ekonomisindeki 6nemi ve agirliginin arttigini, yukaridaki

verilere dayanarak soylemek mamkund(r.

Tablo 3.4. Istihdamin sektorel dagilimi (Hazine ve Maliye Bakanhgi, 2021, s. 66)

YILLAR TARIM (%) SANAYI (%) HIZMET(%)
2007 22,5 218 49,6
2008 22,4 22,0 495
2009 231 203 50,4
2010 233 21,1 49,1
2011 233 208 48,7
2012 22,1 205 50,2
2013 21,2 20,7 50,9
2014 21,1 205 51,0
2015 20,6 20,0 52,2
2016 195 195 53,7
2017 19.4 19,1 54,1
2018 184 19,7 54,9
2019 18,2 19,8 56,5
2020 17,6 205 56,2

Tablo 3.4’te ise sektorlerin istthdama katki oranlar1 gdsterilmektedir. Buna gore,
yillar itibariyle sektorlerin istihdama katki oranlarma bakildiginda, tarim sektoriinde
2009-2011 yillar arast hari¢ siirekli bir diisiis gézlenmektedir. Bunun yaninda sanayi
sektoriinde de yillara gore azalis egilimi goriilmektedir. Hizmetler sektoriinde ise yillar
itibariyle genel bir artig goriilmektedir. Buna gore, 2007 yilinda %49,6 olan sektoriin
istihdam pay12010°da %49,1 ve 2020°de %56,2’ye ulasmustir.

Hizmetler sektoriinde daha ¢ok is alan1 olmasi ve kalifiye is giicii kadar diisiik
kalifiye is giicliniin de istihdama dahil olabilmesi, Tiirkiye’de hizmetler sektoriindeki

istihdamin artma nedenleri olarak gosterilebilmektedir (Ozsagir ve Ak, 2012, s. 322).
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Asagidaki Tablo.3.5’te Tirkiye’nin 6demeler dengesi i¢inde hizmet ticaretinin

yeri gosterilmektedir:

Tablo 3.5. Tiirkiye 'nin édemeler dengesi icinde hizmet ticareti

YILLAR Hizmet Geliri (milyon | Hizmet Gideri (milyon HiZMETLl::R
$) $) DENGESI
1998 23.072 9.665 13.407
1999 16.266 8.868 7.398
2000 19.365 8.088 11.277
2005 27.814 11.942 15.872
2006 26.036 12.132 13.904
2007 29.909 15.817 14.092
2008 36.940 18.032 18.908
2009 35.627 16.901 18.726
2010 36.188 19.443 16.745
2011 40.848 20.560 20.288
2012 43.226 20.682 22.544
2013 58.870 25.500 33.370
2014 62.290 27.881 34.409
2015 55.488 25.500 29.988
2016 46.328 25.805 20.523
2017 53.481 27.148 26.333
2018 58.627 28.453 30.174
2019 63.590 28.062 35.528
2020 34.647 25.145 9.502

Strateji ve Biitge Bagkanligi, Temel Ekonomik Gostergeler’den almmustir.

Buna gore, Tiirkiye’nin hizmet sektoriinde gelir-gider dengesi incelendiginde
1998 yilinda 13.407 milyon dolar olan degerin, 2019°da 35.528 milyon dolara
yiikseldigi goriilmektedir. Bununla birlikte, hizmetler dengesi siirekli artig gdstermemis,
dalgal1 bir seyir izlemistir. 2020 yilinda hizmetler sektorii dengesinde diisiis goriilse de,
1998-2020 yillar1 arasinda hizmet ihracatindan kazanilan gelir, hizmet ithalat

giderinden fazla olmustur. Bir diger noktada ise, hizmet ticaretinin surekli olarak fazla
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verdigi goriilmektedir. Bu baglamda hizmetler sektorii, Tiirkiye’de ekonominin dnemli

bir bilesenini olugturmaktadir.

3.5. Tiirkiye’de Simir Otesi Birlesme ve Satin Almalarin Hizmet

Sektdrine Etkisi

Tirkiye’deki sirket birlesme ve satin almalarin tarihine bakildiginda, bilinen ilk
birlesmenin, Osmanli doneminde 1847 yilinda gerceklesen Avusturya sermayeli
Avusturya-Osmanli Bankas1 ve Fransiz-Ingiliz sermayeli Bank-1 Osman-i Sahane
birlesmesi oldugu gériilmektedir. Cumhuriyet déneminde ise 1950’lere kadar, Izmir
Telefon Sirketi (Isve¢-1925) ve Kireglik-Krom Maden Sirketi (Fransa-1928) gibi
yabanci sirketlerle ortakliklar gerceklesmistir. Bu donemde genellikle bankacilik
sektoriinde birlesmeler gortilmiistiir. Zor durumdaki bankalar faaliyetlerini stirddrebilsin
diye devralinmis veya biiyiime amagh birlesmeler gergceklesmistir. 1959 yilinda Tiimsu
Bank ve Tiirkiye Eski Muharipler Bankasi’nin Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi
Bankasi altinda birlesmesi bu duruma Ornektir (Binici ve Can, 2020, s. 1-2).
Tirkiye’deki yabanci sermayeli birlesme ve satin almalarin tarihsel gelisimi Tablo

3.6’da verilmistir.
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Tablo 3.6. Tiirkiye 'de yabanct sermayeli birlesme ve satin alma faaliyetlerinin tarihsel gelisimi (Binici ve

Can, 2020, s. 1)

ISLETME VE POLITIiK
DONEMLER DONEMIN OZELLIiKLERI SISTEM ARASINDAKI
ILiSKi
Osmanh Birlesme ve satin alma faaliyetlerinden | Yabanci isletmelerin  mutlak

Imparatorlugu Dénemi
(1840-1923)

daha c¢ok kapitiilasyonlar kapsaminda
imzalanan ticaret anlasmalar1 mevcuttur.

egemenligi sdz konusudur.

Cumhuriyet Dénemi
(1923-1950)

Yabancilar sanayi alaninda giiglenirken,
Cumbhuriyet’in ilk yillar1 kapitiilasyonlar
ve ekonomik sikintilar etkisindedir.

Yabanci sirketlerle gerceklesen
ortakliklar; devralma ve biiylime
amagli birlesme seklindedir.

Cumhuriyet Dénemi
(1950-1990)

Yabancilar, pazarlarini gelistirip rekabet
etkilerini artirmaya odaklanirken,
Tiirkiye’de yabanci yatirimcilara tesvik
amaciyla mevzuat ve idari caligmalar
gerceklesmistir.

Ekonomik istikrar  dnlemleri
almarak yabanci sirketler iilke
igine ¢ekilmistir.

Cumhuriyet Dénemi
(1990-2000)

Yabanct sermaye yatirimlari
diizenlemelerle hizlanmustir.

yasal

Yabanci sirketlere, ayricalik
olusturmamasi  sartiyla, her
alanda mal ve hizmet UGretimi
serbestligi saglanmistir.

Cumhuriyet Dénemi
(2000 Sonrasi)

2001 krizi, 2008 kiresel krizi ve 2012
Avrupa krizi ekonomik belirsizlige neden
olmustur.

Ozellestirme politikalariyla
birlesme ve  satin  alma
faaliyetleri artmistir.

Sekil 3.1°de Tiirkiye’de 1998-2008 doneminde gergeklesen birlesme ve satin alma

sayis1 verilmistir. Tiirkiye’de 1990’11 yillarda birlesmeler goriilmesine ragmen, 2000 ve

sonrasi daha fazla birlesme ve satin alma gercgeklestigi goriilmektedir. 2000-2001

yilindaki artis, 2001 kriziyle duraksasa da, 2005’ten sonra tekrar yiikselis trendine

girmistir. 2000’lerden itibaren; siyasi istikrarin saglanmasi, 6zellestirme uygulamalari,

demokratiklesme adimlari, AB ile gorlismelerin devam etmesi, uluslararasi likidite

bollugu gibi nedenler birlesme ve satin almalarin artis nedenleri arasinda sayilmaktadir

(larslan, 2011, s. 126).
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Sekil 3.1. 1988-2008 doneminde Tiirkiye 'de birlesme ve alma sayisi (Akdogu, 2011, s. 141)

Birlesme ve satin almalarm aym1 donemdeki degerleri ise Sekil 3.2°de
gosterilmistir. 1998-2008 donemindeki toplam birlesme ve satin alma iglemeleri 187
milyar dolardir ve 163 milyar dolar1 (%87’s1), 2000 y1l1 sonrasinda gerceklesmistir. 137
milyar dolar ile birlesme ve satin almalarin %73, 2005-2008 yillar arasinda
gergeklesmistir. 2001 yilindaki satin alma sayis1 2000 yilindan fazla olmasma ragmen,
2001 yilindaki toplam islem degerinin 2000 yilindaki islem degerinden daha az oldugu
goriilmektedir. Ayni sekilde 2005 yili islem degeri agisindan, 1998-2008 déneminde en
yilksek degere sahip olsa da, sayr acisindan yiiksek bir rakama sahip olmadigi
goriilmektedir. Bu durum 2005°te gergeklesen islemlerin, yillik ortalamanin g¢ok
iizerinde bir degere sahip hedef firmalar icerdigini gosterir. Alternatif olarak da, alici
firmalarin hedef firmalara gercek degerinden cok daha yiiksek primler verdigi
diistiniilebilir (Akdogu, 2011, s. 141-142).
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Sekil 3.2. 1998-2008 doneminde Tiirkiye 'de birlesme ve satin alma degerleri (Akdogu, 2011, s. 141)

Tiirkiye’de birlesme ve satin almalarin yerli/yabanci alici firmalara olan
dagilimina bakildiginda, 2000 yili 6ncesi genellikle yerli yatirimcilarin yogunlukta
oldugu goriilmektedir. 2000’lerde diinyada goriilen kiiresellesme etkisiyle yabanci
isletmeler, Tiirkiye’de yerli isletmeleri hedef isletme olarak degerlendirmis ve sinir 6tesi
birlesme ve satm almalar artmaya baslamistir (Ilarslan, 2011, s. 80). Ozellikle 2004 yil1
sonrasi yabanci yatirimcilarin payi ¢ok daha yiliksek oranlara ulasmistir. 2005-2008
donemindeki birlesme ve satin almalarm %79’u yabanci yatmrimcilar tarafindan

gerceklesmistir (Akdogu, 2011, s. 146).

2009-2020 yillar1 aras1 Tiirkiye’de sirket birlesme ve satin almalarm durumu
Tablo 3.7’de verilmistir. 2008 yilinin sonlarinda ABD’de baslayan kiiresel finans krizi
nedeniyle, Tiirkiye’de 2008’de azalmaya baglayan birlesme ve satin alma islemlerinin
2009’da daha da azaldigi, 2010 yilinda ise bir toparlanma oldugu goriilmektedir
(larslan, 2011, s. 127). 2010 yilinin sonlarinda Yunanistan’da baslayan kriz, diger
Avrupa tilkelerini de etkilemis, 2012°de daha da derinlesmistir. Avrupa’daki ekonomik
problemlerin yani sira, Tiirkiye’ nin de bulundugu cografyada politik krizler yasanmis ve
Arap Bahar1 nedeniyle bolge ekonomilerde de belirsizlik olusmustur (Ernst&Young,
2013, s. 5). Tiirkiye tiim bu gelismelerden etkilense de, 2012 yilinda islem sayis1 ve

degerinde artig goriilmiistiir.
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2016’da gergeklesen 4,6 milyar dolarlik islem degeri, 2008 kiiresel krizinden
sonra 2019’a kadar goriilen en diisiik deger olmustur. Ortadogu’daki problemler sonucu
derinlesen go¢cmen krizi nedeniyle AB ile bozulan iligkiler, Brexit sonrasinda AB’nin
dagilma riski, Tiirkiye’deki teror olaylar1 ve darbe girisimi bu diisiislin
nedenlerindendir. Ayrica secimler sonucu ABD’deki yeni yonetimin radikal degisimlere
gidecegi tahminleri ve Amerikan Merkez Bankast FED’in on yildir uyguladig: diistik
faiz politikasin1 sonlandirmasi, ek faiz artigma iliskin beklentiler olusturmustur. Bu
beklentiler, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeleri 6nemli derecede etkilemistir ve 2016
yilinda faiz ve kurlarda yukari yonlii hareketlere neden olmustur. Bu gelismeler ise
birlesme ve satin alma faaliyetlerini etkilemistir (Ernst&Young, 2017, s. 5). 2017 ve
2018’de islem degerinde bir artis goriilse de, 2019 yilinda islem degerinde diisiis
gerceklesmistir, Kriz sonras1 2009°da 3,9 milyar dolar olan islem degeri 2019°da 2,7
milyar dolara kadar diismiistiir. Bunun nedeni yine Tiirkiye nin bulundugu cografyadaki
olumsuzluklar, talep daralmasi ve kiiresel piyasalardaki belirsizliktir (Ernst&Young,
2020, s. 6). 2020 yilinda ise Covid-19 salgmimin etkisiyle 6zellikle gayrimenkul,
konaklama, turizm gibi sektorler olumsuz etkilenmis olsa da, birlesme ve satin

almalarda artig goriilmiistiir (Ernst&Young, 2021, s. 5).

Tirkiye’de birlesme ve satin alma islemlerinde son yillarda yiiksek degerli
islemlerin azaldigi, kiiglik ve orta boyuttaki islem sayilarmin ise arttigi gortlmektedir.
Ozellestirme, enerji ve banka gibi biiyiik &lcekli islemlerin gerceklesmemesi, son
yillardaki islem degerlerinin 10 milyar dolarin {izerine ¢ikmamasinin nedenidir
(Ernst&Young, 2021, s. 6). Salgin ortamimin uzamasi, Suriye’deki i¢ savas, Dogu
Akdeniz’deki siyasi gerilimin etkileri ise, oniimiizdeki déonemlerde istikrar ve biiylimeyi

tehdit edecek faktorlerdendir (Ernst&Young, 2021, s. 17).

Birlesme ve satin almalarin 2009-2020 dénemi yerli/yabanct firmalara olan
dagilimma bakildiginda ise, son 5 yilda islem sayisinin iicte biri, islem degerinin ise
icte ikisi yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklesmistir. (Ernst&Young, 2021, s. 8).
Islem sayisinda yerli yatirimcilarin 6nde oldugu goriilmektedir. Islem degerinde ise,

2014’ten sonra ilk kez, yerli yatirimcilar 6nde gelmektedir.
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Tablo 3.7. 2009-2020 déonemi Tiirkiye 'de birlesme ve satin almalar

Yerli Islem Yabanci islem
Yillar Birlesme ve Birlesme ve Satin Sayisi/Yerli islem Sayis1/Y abanci
Satin Alma Alma Islem Degeri Degeri (Milyar $) islem Degeri
Sayisi (Milyar $) (Milyar $)
62 54
2009 116 39 2,4 Milyar $ 1,5 Milyar $
148 93
2010 241 26,4 16,5 Milyar $ 9,9 Milyar $
145 119
2011 264 11,5 5,1 Milyar $ 6,4 Milyar $
184 131
2012 315 23,2 11,5 Milyar $ 11,7 Milyar $
222 114
2013 336 13,7 10,4 Milyar $ 3,3 Milyar $
199 119
2014 318 17,7 13,1 Milyar $ 4,6 Milyar $
196 123
2015 319 10,7 4,1 Milyar $ 6,6 Milyar $
150 93
2016 243 4,6 2,1 Milyar $ 2,5 Milyar $
173 78
2017 251 7.4 2,8 Milyar $ 4,6 Milyar $
124 67
2018 191 9,3 2,9 Milyar $ 6,4 Milyar $
135 77
2019 212 2,7 0,6 Milyar $ 2,1 Milyar $
142 64
2020 206 6,9 3,8 Milyar $ 3,1 Milyar $

Ernst&Young Birlesme ve Satin Alma Raporlari’ndan elde edilen verilerle olusturulmustur.

Tiirkiye’deki yerlesik firmalarin satan iilke tarafinda oldugu sinir 6tesi birlesme ve
satin alma faaliyetlerinin, 1990-2020 yillar1 arasindaki gelisimi Tablo 3.8’de verilmistir.
1990°dan 2005’e kadar diisiik diizeyde gerceklesen sinir dtesi birlesme ve satin alma
islemlerinin 1993, 1994 ve 2004 yillarinda negatif oldugu goriilmektedir. 2005-2008
yillar1 arasinda iglem degerleri yillik 12-15 milyar dolara ulasmistir. 2011 yilinda
gerceklesen yaklasik 9 milyar dolarlik islem degeri disinda, geriye kalan yillarda 3

milyar dolar1 agmayacak miktarda islem gerceklesmistir.
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Tablo 3.8. 1990-2020 déneminde Tiirkiye 'de simir 6tesi birlesme ve satin almalar

Yillar Birlesme ve satin alma Yillar Birlesme ve satin alma
degeri (Milyon $) degeri (Milyon $)

1990 112,9 2006 15.589

1991 9,4 2007 15.141

1992 98,5 2008 13.982

1993 -102,2 2009 3.158

1994 -8,1 2010 1.957

1995 15,3 2011 8.929

1996 369,6 2012 2.690

1997 144 2013 1.120

1998 71,1 2014 2.199

1999 69 2015 2.981

2000 111,9 2016 1.857

2001 810,3 2017 1.941

2002 627 2018 1.362

2003 107,3 2019 841

2004 -291,8 2020 2.664

2005 12.964

UNCTAD (2021), World Investment Report, Annex Tables.

Birlesme ve satin almalarin sektorel dagilimina bakildiginda ise finans ve
bankacilik sektoriinde, 2001 ve 2007 krizleri nedeniyle, biiyiik 6l¢ekli satin almalar ve
birlesmeler goriilmiistiir. Oyakbank ve Tiirkiye Finans Katilim Bankalari’nin satin
almmas1 bu donemdeki en dikkat ¢eken anlagmalardandir. 2005 yilindaki toplam
birlesme ve satin alma hacminin 6 milyar 550 milyon dolar1 Tiirk Telekom
Ozellestirmesinden, 4 milyar 550 milyon dolar1 Vodafone’un Telsim’i satin alma
isleminden, 4 milyar 140 milyon dolar1 ise Kog¢ ve Shell ortakligmin Tiiprag’mn %51
hissesini almasiyla gergeklesmistir (Binici ve Can, 2020, s. 3). 2002-2010 doneminde
birlesme ve satin alma islemleri; finansal hizmetler, gida, enerji, turizm,

telekomiinikasyon gibi alanlarda yogunlagmustir (Ilarslan, 2011, s. 126).

2011°de islem adedi bazinda bilisim, islem hacmi bazinda ise yiyecek ve icecek
sektorii ilk sirada yer almistir. Diageo tarafindan 2,1 milyar dolara Mey I¢ki’nin satin
alinmas1 ve Ak-Can Seker’in 656 milyon dolar bedelle kazandig1 Seker Fabrikalar1 C

portfoyli ozellestirilmesi, yiyecek ve igecek sektoriindeki en yliksek degerli islem
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olmustur (Ernst&Young, 2012, s. 12). 2012 yilinda ise hem islem adedi hem islem
hacmi bazinda ilk sirada enerji sektdrii bulunmaktadir. Celikler insaat’in 2,2 milyar
dolar bedelle kazandigi Seyitomer Termik Santrali 6zellestirmesi, 2012°de enerji

sektoriindeki en yiiksek tutarli islemdir (Ernst&Young, 2013, s. 12-13).

Tiirkiye’de 2013-2020 doneminde sektorlere gore birlesme ve satin almalarmn
sayis1 ve islem degeri Sekil 3.3 ve Sekil 3.4’te verilmistir. islem sayis1 bakimmdan 4.
sirada olan enerji sektdriinlin, en yiiksek islem degerine sahip oldugu goriilmektedir.
Enerji sektoriindeki talebin yiiksek olmasmin nedeni, Tiirkiye’de artan enerji ithtiyacidir.
Elektrik dagitim sirketleri, HES’ler ve termik santrallerin Ozellestirilmesi, hem yerli
hem yabanc1 yatirimeilarm ilgisini cekmektedir (Cakiroglu, 2019, s. 33). Islem degeri
bakimindan ikinci en biiyiik birlesme ve satin alma faaliyetleri ise finansal hizmetler
sektoriinde gergeklesmistir. Yiiksek islem degerli banka birlesme ve alimlari
yapilmistir. Denizbank, Finansbank ve Alternatifbank’mn yabanci sermayeye satilmasi
sektordeki onemli gelismelerdendir. Ugiincii en yiiksek islem degerli sektdr ise altyap:
sektoriidiir. Ozellestirme veya yap islet devret modeliyle kopriilerin yapilmasi, karayol
ve otoyollarin isletme hakki devirleri bu sektoriin islem degerinde 6nemli bir rolii
vardir. En yiiksek islem adedi ise Internet ve Mobil Hizmetleri sektdriindedir. Islem
degeri de son donemde artmaya baslayan bu sektordeki en onemli gelisme, Amerikan
sirket Zynga’nin Tiirkiye’de yiiksek degerde ii¢ oyun sirketi satin almasidir. BMC,
Ulusoy Elektrik ve Viko Elektrik’in satis1 ise imalat sektoriindeki yiiksek islem degerli
gelismelerdendir. Banvit ve Boyner’in Katar’a satilmasi ise sirasiyla yiyecek icecek ve
perakende sektoriindeki ©ne ¢ikan gelismelerdendir. Tiirkiye Varlik Fonu’nun
Turkcell’in %26 hissesini satin almasi ise telekom sektoriindeki en yiiksek degerli

islemdir.
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Sekil 3.3. 2013-2020 donemi Tiirkiye 'de sektorlere gore birlesme ve satin almalarin sayisi (Deloitte
Annual Turkish M&A Review raporlarindan olugturulmugstur.)
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Sekil 3.4. 2013-2020 donemi Tiirkiye 'de sektorlere gore birlesme ve satin almalarin islem degeri (Milyon
8) (Deloitte Annual Turkish M&A Review raporlarindan olusturulmugtur.)

Tablo 3.9’da son donemlerde Tirkiye’de hizmet sektoriinde gerceklesen en
yiikksek degerli sinir Gtesi birlesme ve satin alma faaliyetleri verilmistir. Almanya,

Ispanya, Hollanda gibi Avrupa iilkeleri disinda, Kérfez iilkelerinin de son donemde
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yiiksek tutarli islemler yaptigi goriilmektedir. Genellikle finansal hizmetler alaninda

yiiksek tutarli sinir tesi birlesme ve satin alma islemi gerceklesmistir. Ug islem disinda

diger islemlerin 1 milyar dolar iizerinde oldugu goriilmektedir. 2018 yilindaki

Denizbank’in 3 milyar dolar tiizerindeki satisi,

2013-2020 doneminde hizmet

sektoriindeki en yiiksek tutarli islem olmustur. Zynga’nin 2018’de Gram Games’i,

2020°de ise Rollic Games ve Peak Games’i satin almasi, Tiirkiye’de internet ve mobil

hizmeti sektoriinde agik ara en biiyiik islem olmus ve ayni1 zamanda oyun sektoriinde de

global anlamda en biiyiik islem olarak kayda gecmistir.

Tablo 3.9. Tiirkiye 'de hizmet sektoriinde gergeklesen en yiiksek islem degerli simir Otesi birlesme ve satin
almalar (2013-2020)

Hisse
Yil Satin Alan Sirket Ulke Hedef Sirket Sektor Oranv/islem
Degeri(Mily
on $)
Finansal %74
2013 Allianz SE Almanya Yapi1 Kredi Sigorta Hizmetler 881,8
Finansal %15
2014 BBVA ispanya Garanti Bankas1 Hizmetler 2.469
Qatar National Finansal %100
2015 Bank Katar Finanshank Hizmetler 2.982
Gliney %100
2016 ciccv Kore Mars Entertainment Eglence 688
%100
2017 Vitol Hollanda OMYV Petrol Ofisi Enerji 1.443
Emirates NBD Birlesik Finansal %100
2018 Bank PJSC Arap Denizbank Hizmetler 3.185
Emirlikleri
China Merchants Ugiincii Bogaz %51
2019 Group Cin Koprusl ve Kuzey Altyap1 689
Marmara Otoyolu
Internet ve | %100
2020 Zynga ABD Peak Games Mobil 1.800
Hizmetler

Deloitte Annual Turkish M&A Review raporlarindan olusturulmustur.
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SONUC

Sirketler ~ kiiresellesmeyle  birlikte  uluslararasilasmaya  yonelmislerdir.
Kiiresellesmenin etkisiyle artan rekabet, yeni pazar arama ihtiyaci, tiretimdeki asir
kapasite, maliyetlerin yiikselmesi gibi etkenler sirketleri uluslararas1 faaliyetlere
yonlendirmektedir. Sirketlerin uluslararasilagsma surecinde riskli olsa da getirisi en fazla
olan yontem, dogrudan yabanci yatirim yontemidir. Sirketler dogrudan yabanci yatirim
yaptiklarinda c¢ok uluslu sirket olmaktadirlar. 19. yy sonlarinda olusmaya baslayan ¢ok
uluslu sirketler, 1980°1i yillardaki liberallesme siireciyle artis gostermistir. Teknolojinin
gelismesi, mesafelerin azalmasi, haberlesmenin kolaylasmasi gibi olanaklar hem
maliyetleri distriip hem de hizli islem gergeklestirmeyi saglamis ve dolayisiyla
sirketlerin uluslararasilagsmasi hizlanmistir. Diinya ekonomisinin kiiresellesmesi, ¢ok

uluslu isletmeler ve dogrudan yabanci yatirimlari 6nemini artirmustir.

Dogrudan yabanci yatirimlar; iiretim maliyetlerinin azaltilmasi, bazi iilkelerdeki
tarife ve kotalardan kaginilmasi, pazar paylarinin korunmasi, isletmelerin {iretim
bilgilerini gizli tutmasi gibi amaclarla yapilmaktadwr. Buradaki temel amag, kar

maksimizasyonunun saglanmasidir.

Tarihsel olarak bakildiginda, 1800’lerde genellikle hammadde ve dogal kaynak
arayigsiyla somiirge iilkelere gerceklesen dogrudan yabanci yatiwrimlar, Il. Dlnya
Savasi’na kadar diisiik diizeylerde seyretmis, savas sonrasi ise artmaya baslamistir.
Ayrica II. Diinya Savasi oncesi genellikle birincil sektére yapilan dogrudan yabanci
yatirimlar, savas sonrasi imalat sanayisine yonelmistir. 1960’larin sonunda ise GOk
uluslu sirketlerin sayisi hizla artmistir. 1973 Petrol Krizi, dogrudan yabanci yatirimlarin

azalmasma neden olmustur.

1980’lerde ise dogrudan yabanci yatirimlarda yeniden artis goriilmiistiir.
Uluslararasi isletmecilige kapali olan Cin, Orta ve Dogu Avrupa bdlgesinin yabanci
yatirimlara agilmasi, Japon sirketlerin biiyiik 6lgekli yatirimlari, sinir dtesi birlesme ve
satin almalarin artmas1 gibi etkenler bu artigin nedenlerindendir. Yabanci yatirimlarda
imalat sanayisine olan egilim, 1980’lerden sonra bankacilik, sigortacilik, turizm gibi

hizmetler sektdrine yogunlagmustir.

2000 yilina gelindiginde 1 trilyon dolar1 asan dogrudan yabanci yatwrimlar;

ABD’deki Dot.com krizi, gelismis ekonomilerdeki durgunluk ve 11 Eyliil saldirisinin
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etkisi nedeniyle 2003 yilinda 550 milyar dolara kadar gerilemistir. 2007°de 1,9 trilyon
dolara ulagan dogrudan yabanci yatirimlar, 2008 kiiresel krizi nedeniyle azalmaya
baglamig ve 2020 yilina kadar dalgali bir seyir izlemistir. 2020 yilinda pandeminin
etkisiyle ise son 15 yilin en diisiik seviyesini gormiistiir. Dogrudan yabanci yatirimlarmn
getiri oraninin azalmasi, gelismis iilkelerde yabanci yatirimlara yonelik getirilen
kisitlamalar, dijital teknolojilerle uluslararasi tiretimin yapisal degisimi ve son olarak
tim diinyay1 tehdit eden Covid-19 salgin hastaligit 2008 sonrasi dogrudan yabanci

yatirimlardaki yavaslamay1 agiklamaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ¢ogunlukla gelismis tilkeler arasinda gergeklesse de,
1990’lardan itibaren gelismekte olan iilkeler, hem ev sahibi hem de kaynak iilke
olmakta hizli bir yiikselise ge¢mislerdir. Hatta 2020 yilinda dogrudan yabanci

yatirimlardan aldiklar1 pay, gelismis tilkelerden fazla olmustur.

Dogrudan yabanci yatirimlarm; sermaye birikimine ve istthdama katki saglamasi,
teknoloji ve yonetim bilgisi getirmesi, yerli personelin egitimi ve ar-ge faaliyetleri gibi
faydalar1 bulunmaktadir. Bu nedenle iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlar1 kendilerine
cekebilmek icin yasal diizenlemelere gitmektedirler. Ulkelerdeki gelismis altyap,
liberallesme, politik istikrar, 6zellestirme uygulamalari, istikrarli doviz kuru ve iilkeler
arasindaki vergi oranlarindaki farklilik gibi nedenler dogrudan yabanci yatirim

kararlarini etkileyen faktorlerdendir.

Turkiye de daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekebilmek igin ¢esitli politikalar
gelistirmistir. TUrkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar, Cumhuriyet dncesi dénemde
demiryollar1 basta olmak {izere, liman, bankacilik gibi sektorlere yonelmis ve
¢ogunlukla Ingiltere, Almanya ve Fransa tarafindan gerceklestirilmistir. Cumhuriyet’in
ilk yillarinda ise tiim diinyayr etkileyen 1929 Buhram1 ve II. Diinya Savasi gibi
nedenlerle yeterince sermaye c¢ekememistir. 1950’lerde liberal politikalarin
benimsenmesi ve yasal diizenlemelerle dogrudan yabanci yatirimlar: tesvik edici
uygulamalar gergeklesmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiik ¢ogunlugu sanayi
sektoriine gelmeye baslamistir. Planli donemde ise ithal ikdmeci uygulamalara ragmen

dogrudan yabanci yatirim girisleri artsa da, yeterli diizeye ulasamamustur.

1980’lerden sonra ekonomide disa agiklik benimsenmis ve ihracata dayali

sanayilegsme politikalar1 izlenmeye baglanmistir. 1980’lerin ikinci yarisinda artmaya
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baslayan dogrudan yabanci yatirimlar, 1990’lardaki ekonomik krizler ve Marmara
depremi gibi olumsuzluklardan etkilenmistir. 1990’larda yabanci sermayelerde biiyiik
artiglar olmasina karsin onemli gelismeler yasanmamistir. Diinyada oldugu gibi,
Tiirkiye’de de 1980 sonras1 imalat sanayisinden hizmetler sektoriine yonelme olmustur.
Tiirkiye’deki hizmet sektoriiniin gelisiminde dogrudan yabanci yatirimlarin énemli bir

roli bulunmaktadir.

2000’lerde ozellestirme uygulamalarmin artmasi, AB {yelik siirecindeki
gelismeler, birlesme ve sati alma islemlerindeki artis ve uluslararasi tahkim yolunun
acilmas1 gibi gelismelerle 2007 yilinda 22 milyar dolarlik bir yabanci yatirim girisi
gerceklesmistir. 2008 kriziyle yeniden azalmaya baslayan yabanci yatirimlar, 2020
yilinda Covid-19 nedeniyle 7 milyar dolara kadar dismistir. 2002-2021/Eylil
doneminde Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci yatirimlarin %62,8’1 hizmetler sektoriine
aittir. 2020 yilinda hizmetler sektériinde, finans ve sigorta ve telekominikasyon alt

sektorleri 6ne ¢ikmistir.

Yatirima dayali uluslararasilagma stratejilerinden birlesme ve satin almalar; sinerji
yaratmak, Ol¢ek ekonomilerinden yararlanmak, rekabette {istiinlik saglamak ve
cesitlendirme yapmak gibi amaglarla ger¢ceklesmektedir. Birlesme ve satin almalarin
firma degeri, kar, sektorel yogunlasma diizeyi, piyasa yapisi verimlilik/etkinlik gibi
mikro ve makro diizeyde etkileri bulunmaktadir. Birlesme ve satin almalarin finansal
performansi, kari, verimliligi pozitif etkiledigini gosteren calismalar olsa da, son

donemde yapilan ¢alismalar aksini igsaret etmektedir.

Tarihsel olarak bakildiginda birlesme ve satin almalar 1800’lerin sonunda
ABD’de goriilmeye baslanmis ve genellikle petrol, c¢elik, kimyasal maddeler, ulagim
gibi alanlarda yogunlagmistir. 1990’lardan sonra ise yalnizca ABD’de degil, Avrupa’da
ve tiim diinyada da birlesme ve satin alma islemleri gerceklesmistir. Tiirkiye’de de
1990’larda goriilmeye baslayan birlesme ve satin alma islemleri, 2000’ lerden sonra artig
gostermistir. Ayrica 2000’lerden sonra Tiirkiye’de sinir Otesi birlesme ve satin alma
islemleri de artmaya baglamistir. 2001 ve 2008 krizi nedeniyle azalan birlesme ve satin
almalar toparlansa da; Arap Bahar1 nedeniyle bolge ekonomilerde olusan belirsizlik,
Brexit, iilke i¢inde yasanan darbe ve terdr olaylari, kiiresel piyasalardaki belirsizlik,

talep daralmasi ve Covid-19 krizi gibi nedenler dolayisiyla diisiik diizeyde kalmistir.
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2000’lerden sonra yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen biiyiik Olgekli
banka birlesme ve satin almalari, telekom dzellestirmesi, Telsim’in Ingilizlere satilmasi,
son donemde ise internet ve mobil hizmetleri alaninda agik ara en biiylik satin alma
isleminin gergeklesmesi, sinir Otesi birlesme ve satin almalarin hizmetler sektoriinde

yogunlastigini gostermektedir.

Hizmetler sektoriine yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin 1980’lerden sonra
artiy gostermesi, hizmetler sektoriiniin gelismesini  saglamistir. Tiirkiye’de son
donemlerde hizmetler sektoriine gelen dogrudan yabanci yatirimlar, ¢ogunlukla sinir
Otesi birlesme ve satin alma yoluyla olmustur. 2000’lerden sonra artan sinir Otesi
birlesme ve satin almalarin ise daha ¢ok finansal hizmetler, enerji, altyapi, internet ve

mobil hizmetleri gibi hizmet alt sektorlerinde yogunlastigi goriilmiistiir.
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