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OZET

Giintimiiz ekonomisinde ¢ok uluslu isletmeler egmen bir gii¢ olarak
taninmaktadir. Bu egemen giiciin kaynagim ise ¢ok uluslu yapilar ile ¢ok uluslu
igletmelerin global kar maksimizasyonu amaci dogrultusunda sahip olduklar: ekonomik
varliklan1 ve kendi teknoloji tekelini ellerinde bulundurma unsurlan olugturmaktadir.
Bugiine kadar yapilan aragtirmalar ¢ok uluslu igletmelerin kalici1 ekonomik iiniteler
olduklarini gostermektedir.

Serbest uluslararasi ticaret diizeninin bir unsuru olarak ortaya ¢ikan ve
sanayilesmig piyasa ekonomilerinin en belirgin 6zelligini simgeleyen ¢ok uluslu igletmeler
giderek artan bir ilginin kaynag1 haline gelmislerdir.

Biiyiik cogunlugu sanayilesmis iilkelerin hiiviyetini tagtyan ¢ok uluslu igletmeler
uluslararasi ticaretin vazgegilmez bir unsuru olarak, faaliyet gosterdikleri iilkelerde sahip
olduklar1 ekonomik varliklar1 ve mali gii¢leri ile reddedilmez bir nem tagimaktadirlar.
Cok uluslu igletmelerin elde ettikleri inanilmaz mali gli¢ nedeniyle faaliyet gosterdikleri
tilkelerde ekonomik ve yasal acidan belli kurallara baglanmasi ve denetim altina alinmasi
hemen hemen olanak digs1 kalmigtir. Ciinkii cok uluslu igletmelerin faaliyet gosterdikleri az
gelismig, gelismekte olan ve gelismis iilkelerin denetim tedbirleri ¢ok uluslu igletmeler
tarafindan kullanilan transfer fiyatlandirma makanizmasi ile etkisiz kihnmaktadir. Cok
uluslu igletmeler, ¢ok uluslu igletme iist yonetimleri tarafindan belirlenen transfer
fiyatlandirma politikas1 ¢ergevesinde saptanan transfer fiyatlari yoluyla hem daha fazla
mali giic kazanmakta hem de globallesen diinya ekonomisinin odak noktalart haline
gelmektedirler.

Transfer fiyatlarinin belirlenmesinde ¢esitli transfer fiyatlandirma sistemleri
mevcuttur. Calismamizda ¢ok uluslu igletmelerin global kir maksimizasyonu amaci
dogrultusunda geligtirilen bir ¢ok uluslu isletme modeli esas alinarak verilen sayisal 6rnek
tizerinde olugturulan transfer fiyatlandirma modeli ile transfer fiyatlar, transfer
fiyatlandirma sistemleri arasinda yer alan matematiksel yaklagim kullamlarak ifade
edilmigtir. Bu ¢alismanin amaci ¢ok uluslu igletmelerin diinya ¢apinda biiyiime ve yayilma
stratejilerine esas olugturan transfer fiyatlandirma mekanizmasina dikkat ¢ekmektir.



ABSTRACT

Today, the MNCs are known to be a dominant power in economies. Their economic
existence which they gain with the aim of global profit maximization with their
multinational structures and the goal of possesion of tecnology monopoly.The researchs
made until today show that the MNCs are permanent economic units.

The MNCs which have emerged as a result of free international trade system and
that symbolize the most obvious chearacteristic of industrialised market economies have
attracted én increasing attention. The MNCs most of which have the identity of
industrialised countries have an undeniable importance in the countries that they perform
with their economic existance and financial power as an indispensable element of
international trade. It has become nearly impossible to control and supervise the activities
of the MNCs in the countries that they perform because of the great financial power they
have gained. That is because the control measures the developed, developing and
undeveloped countries in which the MNCs perform are becoming ineffective with the
transfer pricing mechenisms of the MNCs. The MNCs are gaining more financial power
and also becoming focus point of the world economy as a resut of the transfer prices
which are determined by the top managements of the MNCs within the framework of
transfer pricing policy.

There are various systems of transfer pricing for the determining transfer prices. In
our study, transfer prices are expressed with a mathematical aproach which is one of the
transfer pricing systems by using a transfer pricing model made up with the numerical
example based on a MNC model which is formulated according to their aim of global
profit maximization. The aim of this study is to attract attention to the transfer pricing
mechanism of the MNCs which constitute the basis of their growth and exposion
strategy.
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SUNUS

Diinya ekonomisini yonlendiren ¢ok uluslu igletmelerin faaliyetleri, yonetim
anlayiglar1 dogrultusunda olugturduklan stratejilerine gore belirlenmektedir. Temelde bu
stratejiler ¢ok uluslu igletmelerin bir biitiin olarak global karhlifin arttirmak ve pazarlarim
diinya capinda genigletmek tizerine kurulmaktadir. Cok uluslu igletmelerin belirledikleri
stratejiler dogrultusunda pazarlarni genigletmek igin az gelismis, gelismekte olan ve
gelismig tilkelerde yatinmlar yapimaktadirlar. Cok uluslu igletmelerin yaptiklar yatuimlar
kargisinda yatirim yapalan iilkeler tarafindan farkli yabanci sermaye politikalar: ve yabanci
sermayeyi yonlendirmek i¢in farkli denetim tedbirleri uygulanmaktadar.

Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler bir yandan sinirsiz tegvik tedbirleri ile
Ozellikle ¢ok uluslu isletmeleri kendi iilkelerinde yatirim yapmaya 6zendirirken, diger
yandan da yatinmin iilkede meydana getirebilecegi olumsuz ekonomik ve sosyal etkileri
Onleyebilmek icin ¢ok uluslu igletmeleri denetim altina almaya ¢alismaktadirlar. Ancak,
cok uluslu igletmeler yatirimlarmin biiyiik boliimiinii sanildiginin aksine az gelismig veya
gelismekte olan iilkelerde degil, gelismis lilkelerde yapmaktadirlar. Cok uluslu
isletmelerin daha ¢ok gelismis iilkelere yonelmesinin baghica nedeni bu iilkelerde siyasal,
ekonomik ve mali istikrarin bulunmasindan kaynaklanmaktadir.

Iste biz bu galismamizda hem iilkeler hem de gok uluslu igletmeler agisindan son
derece 6nem tagiyan uluslararasi transfer fiyatlandurma mekanizmasinin ne gekilde isledigi
ve konuyla ilgili diger unsurlar iizerinde duracagiz. Bu baglamda ¢ok uluslu igletmeler
tarafindan transfer fiyatlanmn “Matematiksel Yaklagim” icerisinde ele alinmas: ve bir ¢ok



uluslu isletme modeli iizerinde matematiksel yaklagimimn incelenmesi bu ¢aligmanin
amacim olusturmaktadir.

Bu amag dogrultusunda konu ii¢ bsliimde incelenmistir. Birinci boliimde; “Cok
Uluslu Isletmeler Hakkinda Temel Bilgiler” verilerek, genel olarak ¢ok uluslu igletmelerin
Tiirk Ekonomisi iizerindeki etkileri ele alinmigtir.

Ikinci boliimde; “Cok Uluslu Isletmelerde Transfer Fiyatlandirma” baghig: alinda
konuyla ilgili ayrintih bilgiler irdelenerek iilke riski ve transfer fiyatlarinin kullanilmasi
disinda iilke riskini 6nleme yollarina deginilmigtir.

Uciincii boliimde; “Transfer Fiyatlandirmasinda Matematiksel Yaklagim”
gelistirilen bir ok uluslu igleteme modeli iizerinde agiklanan sayisal bir 6rnekle formiile
edilmis ve karar islemleri agisindan transfer fiyatlarna ve genel olarak transfer
fiyatlandirma sistemlerine deginilerek, transfer fiyatlarinin uygulanabilirligi incelenmistir.

Sonug boliimiinde de ¢aligmanin genel bir degerlendirmesi yapilarak, bazi Sneriler
getirilmigtir.



BIRINCI BOLUM
COK ULUSLU iSLETMELER HAKKINDA TEMEL BILGILER

1.1. OZEL YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TARIHI GELISIMI
1.1.1. Dolayh Yabanci Sermaye Yatirnmlari (Portfoy Yatirimlar)

Endiistri devriminin bir sonucu olarak XIX.yiizyilin ikinci yarisinda, dzellikle
Batinin sanayilegen iilkelerindeki hizli sermaye birikimi, biiyiik sirketleri bu sermayeden
en fazla kin saflayacak yatiim alanlarini aramaya yoneltmigtir. Bu yatirim alanlar,
Avrupa endiistirisinin ihtiyaci olan hammaddeleri saglayacak dogal kaynaklar ve ucuz
isgiiciine sahip donemin sémiirgeleri ile bagimsiz az geligmis tilkelerinde olmugtur. XX.
yiizyilin baglarina kadar siiren somiirgeler donemindeki uluslararasi sermaye
hareketlerinin niteligi dolayh yatinmlar (portfGy yatinmlari) seklindedir. Bu gelisimi s0yle
ozetleyebiliriz: Gelismis tilkelerden az gelismiglere transfer edilen sermaye, dnceleri dogal
kaynaklarin islenmesi seklindeyken, daha sonralari ise dogal kaynaklarla birlikte elektrik,
havagazi, ulastirma gibi alt yapu igletmeciligi alanlarina kaymigtir. Fakat sekli itibariyle
dolays1z yatinmlardan ¢ok, hiikiimet garantilerini tagiyan tahvillerin satis1 seklinde
olmugtur.



1.1.2. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari

1920’]lere gelindiginde dzellikle geligmis iilkeler arasindaki sermaye hareketlerinin
dolayh yatirimlardan (portfdy tipi), dolaysiz yatinmlara dogru sekil degistirmeye
bagladigi goriilmiigtiir. 1920 yilinda toplam uluslararasi sermaye hareketlerinin 1/3’i
dolaysiz yatirimlar geklini almigtir. Ancak, anilan donemde az geligmis iilkelere ve
sOmiirgelere aktarilan sermayenin biiyiik bir oran1 yine de dolayli yatinmlar (portfdy
yatirimlart) olma 6zelligini korumustur!,

Ikinci Diinya Savast’na kadar Ingiltere’nin uluslararasi sermaye ihracindaki
{istiinliigii de devam etmekle birlikte, ABD 1938’lerden sonra uluslararasi sermaye ihraci
hareketine katilan ikinci biiyik iilke haline gelmistir. Ancak, 1950’lerden sonra
uluslararasi sermaye hareketlerinin yapisinda Snemli bir gelisme goriilmiigtiir.

Geligmis tilkelerin sentetik hammadde tiretimine gegmeleri sonucu; petrol diginda,
az geligsmis tilkelerin hammaddelerine daha az ihtiya¢ duyulmaya baglanmasi yaninda az
gelismisg iilkelerden gelen sosyal ve siyasal baskilar, 6zel yabanci sermayenin sadece
dogal kaynaklarin islemesiyle kalmayip, endiistiri kesimine de kaymaya baglamasina
neden olmugtur.

Bu faktorlerden bagka; bir yandan az geligsmis iilkelerin belli kesimlerinde gelisen
tilketim egilimi, diger yandan sanayilesmis iilke pazarlarinda beliren agir: rekabet ve az
gelismis iilke ekonomilerindeki yatinmlardan saglanacak kérlarin cazibesi de yabanci
sermayeyi az gelismis lilkelerin endiistiri kesiminde yatirima ytinelnni§tir2.

1950-1960 yillar1 arasindaki uluslararasi sermaye hareketlerinde goriilen
gelismeler soyle dzetlenebilir:

1 Cem ALPAR, Cok Uluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma, Turhan Kitapevi Yayinlari,
B.3, Ankara, 1980, s.6.

2 Paul A. BARAN, The Political Economy of Growth, John Calder, 1957, pp.133-144. i¢inde: COK
ULUSLU SIRKETLER VE EKONOMIK KALKINMA Cem ALPAR, Turhan Kitapevi
Yayinlan, B.3, Ankara, 1980, s.8.

3 Alpar, a.gk., s.8.



- Geligmis tlilkelerden az geligsmis iilkelere resmi kaynakl sermaye transferlerinde goriilen
artiglar,

- Dolaysiz 6zel yabanci sermaye yatinmlarinin geligmis iilkeler arasinda uluslararasi bir
nitelik kazanmasi,

- Birden fazla iilkede yatirim yapan ve ¢ok uluslu igletme olarak tanimlanan girketlerin
faaliyetlerinde goriilen artiglar,

- Gerek sermayenin transfer edildifi ve gerekse sermayenin geldigi iilkelerde, sermaye
transferlerinin ekonomiye olan maliyetinin 6nemli bir sorun olarak ele alinip inceleme
konusu yapilmaya baglanmasi,

1965’]lerden sonra ise, az geligmis iilkelere yapilan toplam sermaye transferleri
icinde resmi kaynakli sermaye transferleri azalma, 6zel kaynakli sermaye transferleri ise
artig gostermeye baglamistir. Bu yillarda artig gosteren dolaysiz 6zel yatirimlarin
cogunlukla iggiiciiniin yaygin olarak kullanildigi, iiretimde mamul farklilagmasi
yapabilen, hizh teknolojik gelismelerin uygulandif1 kimya, lastik, makina, ulagtirma
araglar1 ve dayanikli tiiketim mallar1 gibi sektorlerde yogunlagmaya bagladifi
gorilmektedir.

Ozellikle az gelismis iilkelere yapilan dolaysiz 6zel yatirimlarin artmasinda
IMF4, GATT?, Diinya Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi gibi uluslararasi kuruluglar
ile Ortak Pazar gibi ekonomik birliklerin de tegvik edici etkileri olmusgtur. Diger yandan
ad1 gegcen donemde, bu yatinmlar i¢in gerekli olan sermayenin yanisira, ara mallarin
ithalatla kargilanmasi zorunlulugu az gelismis iilkelerin dig kaynaklara bagimlilifinin
artmasina neden olmugtur. Ciinki; az geligmis iilkeler ithalatlarinin bir kismini, gelismis
tilkeler tarafindan verilen ihracat kredileriyle kargiladiklari i¢in ihracat kredisini alan az
geligmis iilkeler ithalatlarini, ihracat kredisini veren iilkelerden yapmak yiikiimliltigi
altina girmiglerdir. Kredi veren geligmig iilkeler ise, ¢ogunlukla diinya fiyatlannmn
tizerindeki fiyatlardan ihracat yaptiklarindan, verdikleri kredinin maliyeti nominal faiz
maliyetini agmakta ve geligmig iilkelerin satin alma giicii olumsuz yonde etkilenmis
olmaktadur.

4 IMF (International Monetary Fund): Uluslararasi Para Fonu

5 GATT (General Agreement on Tariffs and Trade): Latin Amerika Entegrasyon Birligi



TABLO 1

GELISMIS VE AZ GELISMIS ULKELERDE TOPLAM DOLAYSIZ OZEL YABANCI SERMAYE
STOKU - 1970 Sonu -*

Geri Kalmug Gelismig
Ulkeler (a) Ulkeler (b) Toplam

(Milyar (Milyar (Milyar

Dolar) (%) Dolar) (%) Dolar) (%)
Yabanci Sermaye
Stoku (1) 39 25 114 75 153 100
Dis Ticaret
Hacmi (2) 123 20 490 80 613 100
GSMH. (3) 435 31 2937 82 2372 100
(1)/7(3) 09 05
(1)/7(2) 31 23

(a) Geri kalmug iilkeler A.B.D. ve Kanada diginda biitiin Amerika kitast iilkelerini, Gliney Afrika diginda
biitlin Afrika iilkelerini, Japonya, Yeni Zelanda ve Avuturalya harig biitiin Asya Ulkelerini ve Avrupa’dan
Yunanistan, Tiirkiye, Ispanya, Malta, Kibris ve Yugoslavya’y: kapsamaktadir.
(b) OECD iilkelerini kapsamaktadir.
Kaynaklar: OECD, Development Assistance 1971 Review

U.N,, Monthly Statistical Bulletins

IBRD, World Bank Atlas 1972

OECD, Main Economic Indicators
* Cem ALPAR, Cok Uluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma, Ankara, 1980, s.13

Tablo 1’den izlenebilecegi gibi 1971 yilinda Diinya’daki 153 milyar dolarlik dzel
yabanci sermaye stokunun 39 milyar az geligmis iilkelerde (% 25), 114 milyar dolan ise
gelismis iilkelerde (% 75) bulunmaktadir. Bagka bir deyisle, yabanci girketlerin yaptiklari
dolaysiz yatirimlann 1/3’ii az gelismis, 2/3’ii ise gelismig iilkelerde gergeklesmekteydi.
Ancak, az geligmisg iilkelerin ekonomik gii¢leri goz 6niine alindiginda bu 1/3’iin, az
gelismis ekonomilerde, gelismis ekonomilerde bulunan 2/3’ten -olumlu veya olumsuz-
daha fazla etkili olabilece$i sylenebilir. Gergekten, Tablo 1’de yabanci sermaye stokunu



az geligmis iilkelerin dig ticaret hacimleri ve G.S.M.H.’lan ile kargilagtirdigimizda,
yabanci yatirimlarin az geligmis ilkelerin G.M.S.H.’lar toplaminin % 09’una, dig ticaret
hacimleri toplaminin ise % 31’ine esit oldugu goriilecektir. Oysa, ayni1 oranlar gelismis

iilkeler icin sirasiyla % 05 ve % 23’ tiirS.

Son yillarda diinyada dolaysiz yabanci sermaye yatirimlan yapan iilkeler arasinda
en biiyiikk pay ABD’ye aittir. Onu Bat1 Almanya, Japonya ve 6teki sanayilesmis tilkeler
izlemektedir. Yabanci sermaye, genellikle bir sanayilesmis iilkeden digerine dogru
akmaktadir. Omegin; Amerikan dig yatirtmlan daha ¢ok Kanada ve AT iilkelerinde
yapilmaktadir. Sanayilesmis tilkelerin az geligmis iilkelerdeki yatirimlar ise nisbeten

azdir’.

Diinyada yilda yaklagik 200 milyar dolar yabanci sermaye yatirim1 yapilmaktadir.
OECD verilerine gore 1988, 1989 ve 1990 yillarinda, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu
baz iilkelere yapilan dolaysiz yabanci sermaye yatirim rakamlari asagida verilmigtir®,

DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI ( MILYONS )*

TABLO 2

1988 1989 1990 Yillik Ortalama
Finlandiya 530 488 791 603
Tiirkiye 488 855 1.005 783
Yunanistan 907 752 1.000 886
Portekiz 925 1.740 2.133 1.600
Italya 6.839 2.529 6.316 5.228
Ispanya 7.016 8.433 13.681 9.170
Ingiltere 18.206 28.043 33.804 26.684

* HDTM, Yabanci Sermaye Raporu (1990-1992), s.1.

6 ALPAR, agk., s.13.

7 Kadir D. SATIROGLU, Cok Uluslu Sirketler, T.C. Ankara Universitesi Yayinlann No: 536,

Ankara, 1984, s.446.

8 HDTM, Yabanci Sermaye Raporu (1990-1992), Hazine ve Disticaret Miistesarhgi Mabaasi,

Ankara, 1993 s.1



Buraya kadar yapilan agiklamalar dogrultusunda dolaysiz 6zel yabanci
sermayenin gelisimi incelenmistir. Ancak, kesin olan ise sermaye hareketlerinin
gelecekteki yonii ve miktan hakkinda bazi genel sonuglara varmak oldukga giigtiir.
Ciinkii; yabanci sermaye hareketleri yildan yila, gerek sermayenin geldigi ve gerekse
yatinmin yapilabilecegi iilkelerdeki ekonomik, siyasal ve hattta sosyal faktorlerdeki
degismelerin etkisiyle de, onceden tahmini olduk¢a giic olan bir gelisim
gOsterebilmektedir.

Giiniimiizde, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin hemen hemen tamamina
yakin bir boliimii ¢ok uluslu igletmeler tarafindan yapilmaktadir.Cok uluslu igletmeler,
belli bir merkezden yonetilen ve aym anda gesitli tilkelerde tiretimde bulunmalarinin
yanisira, miilkiyetinde ve yonetiminde ¢ok uluslu karakter tagiyan, yonetim kararlarini
diinyanmin herhangi bir yerindeki mevcut segenekleri dikkate alarak veren ve diinya
Olceginde faaliyette bulunan dev igletmelerdir.

O halde yukanidaki agiklamalara gore, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar,
biiyiik bir igletmenin (¢ok uluslu igletme) ana merkezinin bulundugu yer digindaki
lilkelerde, yeni bir girket kurmasi veya mevcut bir yerli igletmeyi satin almak veya
sermayesini arttirmak suretiyle kendine bagh sirket durumuna getirmesi olarak da
tanimlanabilir’. Calismamizda yatirimi yapan asil sirketi ““ana igletme”, yabanci iilkede
sahip olunan girketi “bagli igletme” olarak adlandiracagiz.

1.1.3. Dolaysiz Yabancal Sermaye Yatirimlarimin Dolayh
Yabanc1 Sermaye Yatirnmlarindan Farklan

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin niteli§inin daha agik bir sekilde ortaya
konulabilmesi i¢in, bu yatinmlar ile dolayli yabanci sermaye yatirimlari arasindaki
farklarin belirtilmesi gerekir.

Buradaki ilk fark, yatinmcilarin kimliklerinin farklilifindan kaynaklanmaktadir.
Dolayh yatinmlarda yatirimi yapanlar gergek kisiler de olabilir. Oysa, dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarimn hemen hemen tamaminin ¢ok uluslu igletmeler tarafindan yapildig:
goriilmektedir.

9 Halil SEYIDOGLU, Uluslararast Iktisat, Giizem Yaymlan No: 2, B.6, Istanbul, 1988, 5.520.



Bu farklarin en Onemlisi ise, yatirimin denetimi konusunda goriilmektedir.
Dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarinda, yabanci iilkede kurulan bagh isletmeye ait
yatinmlarin denetimi veya yonetimle ilgili karar alma yetkisi, ana igletmenin kontrolu
altindadir. Fakat, dolayl yatirrmlarda (portfdy yatirimlari) ydnetimde dogrudan dogruya
etkinlik s6z konusu degildir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarinda, yabanci sermayedar olan ¢ok uluslu
igletme, sermayesinden bagka igletmecilik bilgisini ve iiretim teknolojisini de beraberinde
getirir. Dolayl1 yatinmlarda ise sadece uluslararasi sermaye piyasalarindan hisse senedi
veya tahvil gibi menkul kiymetler satin alinmasi s6z konusudur.

Dérdiincii bir fark, yatirimin ana parasinin ve kazanglarinin geri ddenmesi
konusunda goriiliir. Dolayli yatinmlarda gelir ve amortismanlarin geri ddeme kosullar
Onceden belirlidir. Bunlar bor¢ alan iilke bakimindan sabit bir déviz borcu olup,
ekonomik kogullara gore degismez. Oysa, dolaysiz yatinmlarda genellikle belirli bir
amortisman yoktur. Kér transferleri de igletmenin kirlihik durumuna ve iilkenin déviz
rezervlerine bagh bulunmaktadir!®.

Daha once de belirtildigi gibi, Birinci Diinya Savagi’ndan 6nce dolayh yatinmlar,
uluslararasi sermaye hareketleri icinde en 6nemli yeri tutuyordu ve Londra diinyanin en
ileri sermaye piyasasiydi. Savagtan sonra ise, dolayli yatinmlarm pay: azalirken dolaysiz
yatirimlar agirlik kazandi. Diinya sermaye piyasalari i¢inde, Londra eski dnemini
yitirirken, New York ve Tokyo diinyanin en ileri sermaye piyasalar1 konumuna gecti.

1.2. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE ILGILI ULKELER
ACISINDAN ETKILERI

1.2.1. Yabanc1i Sermaye Yatirimlari

Genel bir tanimlama ile bir iilke vatandaglarinin kendi iilkelerinin simrlan diginda
servet edinmelerine uluslararasi yatirim veya yabanci sermaye yatirimi adi verilir.
Yukaridaki agiklamalarin 15181 altinda uzun siireli uluslararasi 6zel sermaye akimlarn
baglica, dolayli yabanci sermaye yatirimlan (portfoy yatirmlari) ve dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlan olarak ikiye ayrilmaktadir.

10 SEVIDOGLU, a.gk., 1988, 5.521.



Fon sahiplerinin tahvil ve hisse senedi satin alimi seklindeki yatirimlarina portfdy
yatirimu adh verilir. Eger satin ahnan menkul degerler yabanci tilkelerdeki dzel sirket veya
hiikiimet kuruluglarina ait bulunuyorsa, bu takdirde bir uluslararasi portféy yatirimi
yapilmigtir ve fonlarin bir iilkeden digerine transferi s6z konusudur!!l. Uluslararas:
dolayh sermaye yatinmlarinin yukanda verilen tanmiminda da belirtildigi gibi, tilkeler
arasindaki sermaye transferlerinde bir piyasa iglemi yapiimaktadir.

Uluslararasi dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar igin §dyle bir tanim verilebilir:
Dolaysiz yatirim, bir iilkede bir firmayi satin almak veya yeni kurulan bir firma i¢in
kurulug sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak yoluyla o
tilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve
kendisiyle birlikte teknoloji, igletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de
beraberinde getiren yatiimdir'2. Dolaysiz yatirimlarda, iilkeler arasindaki sermaye
transferlerinde ise bir piyasa iglemi olmadan, bir tilkeden digerine aktariimaktadir.

Uluslararas1 dolaysiz yabanci sermaye yatirimi, uluslararasinda bir sermaye
transferi olmakla birlikte ayn1 zamanda tegebbiis, teknoloji, risk tagima ve organizasyon
aktanim1 da saglayacaktir!3. Giintimiiz ekonomilerinde olduk¢a &nemli bir yer tutan
uluslararas: yatirim ve iiretim faaliyetleri genellikle ¢ok uluslu igletmeler tarafindan
gerceklestirilmektedir. Kisaca, ¢ok uluslu igletme yatirimlan bir ¢esit dolaysiz yatinmdir
ya da dolaysiz yatirimlarin biiyiik béliimiinii ¢ok uluslu i§letrnelef yapmaktadir.

Bir igletme uluslararasi alanda dolaysiz yatinm faaliyetlerine bagladiginda, bu
isletmenin dogal olarak yerine getirdigi iglerin niteligi ve niceligi degisecektir. Ornegin,
herseyden Once igletme artik uluslararasi diizeyde bir takim iktisadi kiymetler {izerinde
sahiplik 6zelligi gosterecektir. Ayn1 sekilde; igletme lirettigi mal ya da hizmetle ilgili
olarak, bagka bir iilkeye lisans anlagmasi sonucunda bu mal ya da hizmetlerin {iretim
hakkim satabilir, bagh igletmeye iiretilen mal ya da hizmetle ilgili olarak ana igletmenin
bulundugu tilkeden bir takim yedek pargalar ihrag edebilir ya da yatirim yapilan iilkeden
yari-mamul, mamul, teknoloji transferlerinde bulunabilir!4,

11 SEYIDOGLU, agk., 1988, 5.500.

12 Ridvan KARLUK, Uluslararast Ekonomi, Bilim Teknik Yaymevi, B.3, Istanbul, 1991, 5.472.

13 KARLUK, agk., s.158.

14 A KARTAL, Direkt Dig Yatirnm Kararlari, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlar1 No: 572,
Kiitahya, 1992, s.13.
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Giiniimiizde, baghica gelismis iilkelerdeki biiyiik girketler ulusal sinirlarinin
oOtesinde yatinmlar yaparak liretimlerini diinya ¢apinda yayginlagtirmaktadirlar. Bir iilkede
kurulu bulunan bir girketin iiretim tesislerini yurt digina tagimasi ve yurt diginda iiretime
gecmesi sonucu; gergeklestirdigi tiretim ile de ana igletmenin bulundugu tilkede, bagh
igletmenin bulundugu iilkede ve itigiincii {ilke piyasalarinda satig yapmasi, bu igletmenin
¢okuluslulagmasi olarak degerlendirilmekte ve isletme, ¢ok uluslu igletme haline
gelmektedir. Burada, ¢ok uluslu igletmenin yaturimi yapan asil girketi olarak, ana igletme
ve yabanci iilkede sahip olunan girketi ise bagh igletme olarak agiklanmaktadir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin temel niteligi olan ¢ok uluslu
isletmelerde; ana isletme bagli isletme iizerinde kismen veya tamamen miilkiyet sahibi
olmakta ve yonetimini de kontrol altina almaktadir. Bagh isletme de ana igletmenin elinde
bulunan, teknoloji, patent haklari, yonetim bilgileri, ticaret unvani ve oteki iiretim
araglarmdan yararlanma hakkina sahiptir. Kargiliinda ise kazandig1 karlan kismen veya
tamamen ana igletmeye trasfer eder.

Teoride, bir gesit 0zel sermaye yatirimi olan ¢ok uluslu igletmeler, ¢esitli
yonlerden ele alimp degisik sekillerde tanimlanmigtir. Bunlardan birkagini burada
belirtmekte yarar vardir. JH.Dunning’e gore ¢ok uluslu igletmeleri sdyle tanimlamak
miimkiindiir: “Cok uluslu isletme, dogrudan yabanci sermaye yatirimlan olarak birden
fazla iilkede gelir getiren aktif degerlere sahip olan veya bunlar kotrol eden, dolayisiyla
kaynak iilke disginda mal ve hizmet tireten, 6zetle uluslararasi iiretim yapan firmadur”.
R.Vemon ¢ok uluslu igletmeleri, organizasyon yapilar veya isletme stratejilerine dayalt
olarak tanimlamaktadir. Vernon’a gore ¢ok uluslu igletme “Cesitli milliyetlere sahip genis
bir firmalar gurubunu kontrol eden ana sirkettir””13, Bir diger tanima gore ise, ¢ok uluslu
isletme: “Ortaklik kaynaklarini ulusal sinirlari dikkate almadan taksim eden, diinya
capinda dagitim yapan ve fakat miilkiyet ve iist yonetimi yoniinden bir ulusal devlette
iistlenmis olan ortakliklar ¢ok uluslu igletme olarak nitelendirilir16.

15 jh. DUNNING, “The Future of the Multinational Economy”, Llyods Bank Review, July 1974,
pp-15-17.; R.VERNON, “Soverinty at Bay”, Basic Books Inc., New York, 1971, p.4. Iginde:
ULUSLARARASI EKONOMI Ridvan KARLUK, Bilim Teknik Yaymevi, B.3, 1991, s.481.

16 Stefan ROBOCK, Kenneth SIMMONDS, International Business and Multinational Enterprises,
Home Odd, llinois,1973, pp.6-8. Iginde: Haluk A. KABAALIOGLU, “Cok Uluslu isletmeler ve Bazi
Tamm Denemeleri” Iginde: ULUSLARARASI ISLETMECILiK (Der.) inan OZALP, T.C.
Anadolu Universitesi Yayinlar1 No: 163, Eskisehir, 1986, s. 461.
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Yabanci sermayedar, yatirimi kabul eden iilkelerin hiikiimetleriyle iyi iligkiler
kurabilmek, yerli girisimcilerin bilgi ve becerilerinden yararlanabilmek gibi faktorlerin
etkisiyle sermaye yapisim giiclendirecek ortak igletmeler kurma yoluna gidebilir. Yabanci
sermayeyi kalkinmanin bir araci olarak goren az geligmis iilkeler de yabanci
sermayedarlarmn yerli girisimcilerle ortak igletmeler kurmalarini saglamaya ¢alismaktadir.

Yabanci sermaye, yatirimi kabul eden iilkeye her zaman déviz girisi seklinde
girmez. Yabanci sermaye, makina ve donatim geklinde gelebilecegi gibi; lisans, patent,
teknik bilgi (know-how) gibi fikri haklar ve hizmetler seklinde de gelebilir. Aym
zamanda, yabanci sermayedar sermayesini birden fazla gekilde de iilkeye
getirebilmektedir. Ornegin; yabanci sermaye isletmesi, bir miktar nakit sermaye ile birlikte
, kullanacagi makina ve techizati getirebilir veya patent, lisans, teknik bilgi gibi
gayrimaddi haklar karsilifinda veya yatirimi kabul eden iilkedeki bir firmanin hisse
senetlerini elde ederek ortak olabilir. Kisaca, yabanci sermaye yatirimlari, yatirim yapilan
ilkeye sermaye transferleri seklinde gelebilecegi gibi, ayni sermaye ve gayrimaddi
haklarn girigi gseklinde de olabilir.

Ayni zamanda, yabanci sermaye igletmelerinin, karlarini otofinansman yoluyla
yeniden yatirima ydneltmeleri de dolaysiz yabanci sermaye yatirimi sayilir. Dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinin tamami “iradi” olmayabilir. Kér transferlerinin
siirlandirldig: durumlarda, transfer edilemeyen karlar isletmenin genigletilmesinde veya
yeni yatinmlarda kullamlirsa “gayri iradi” sekilde bir yabanci sermaye yatirimi yapiimig
olacaktir!”.

Yabanci sermaye girketleri arasinda biiyiik bir rekabet s6z konusudur. Bu nedenle
bir yabanc1 sermaye gsirketinin yabanci bir {ilkede yatirim yapmasi, onun rakiplerini de o
piyasaya girmeye zorlar. Ulkemizde Coca-Cola ile Pepsi-Cola’nin birlikte faaliyet
gostermeleri gibi. Boylece, yabanci iilkedeki bir faaliyet dalinda birden fazla yabanci
sermaye girketi tiirer. Bunun temelinde girketler aras: rekibet ve dig piyasay1 bir dierine
kaptirmama diigiinceleri yatmaktadir.

17 SEYIDOGLU, Uluslararas: iktisat, Turhan Kitapevi, B.5, Ankara, 1986, 5.446.
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1.2.2 Yabanc1 Sermaye Yatirmmlarinin Nedenleri

Yabanci sermaye yatinmlarinin baglica nedeni, uluslararasi kar farkliliklaridir.
Yurt diginda karlar, ana igletmenin bulundugu iilkeden daha yiiksek oldugu siirece
yatuimlar yabanct iilkelere kaydinilacaktir.

Uluslararas: sermaye hareketlerinin nedenlerini agiklamak i¢in, yatirim kérlarinin
farklilllg1 yaninda risk ve belirsizlik faktorlerini de dikkate almak gerekir. Az gelismis
iilkelerde siyasal ve ekonomik istikrarasizliklar, yatirimlarin rizikosunu arttirmaktadar.
Dolayisiyla, karhilik oranlan yiiksek olsa bile az geligmig iilkeler, yabanc: yatrimecilar i¢in
¢ekici olmamaktadir. Bundan bagka, diinya pazarlarinin biitiinlesmesi (globallegsmesi),
firmanin faaliyet hacmini genigletmesi ve uzun dénemde yabanci piyasalarda egmenlik
kurmak gibi amaglar da dig yatinmlar iizerinde etkili olabilir. Yabanci sermaye
yatrimlarinin nedenlerini §6yle gruplandirabiliriz!8:

1.2.2.1. Maliyetleri Diigiirmek

Baz maliyet avantajlan dolayisiyla yatinmlar yurt digina yapilmakta ve ana iilke
piyasas1 ile iigiincii tilke piyasalarinin ihtiyaglari digarida kurulan bu tesislerden
kargilanmaktadir.

Ana igletmenin bulundugu iilkenin hammadde ihtiyaglarini kargilamak i¢in, bu
kaynaklarin bol bulundugu iilkelere yapilan yatirimlar bu tiirdendir. Petrol, diger
madenler ve tarimsal {iriinler buna dmektir. Cogunlukla bu gibi kaynaklar yatirimcinin
ilkesinde ya hi¢ bulunmamakta ya da iiretimleri ¢ok yiiksek bir maliyetle
gergeklestirilmektedir. Bu nedenle yatirimlarin, zengin kaynaklara sahip olan iilkelerde
yapilmasi gerekmektedir.

Maliyet ile ilgili bir faktdr de yabanct iilkelerdeki ucuz iggiiciinden yararlanmaktir.
Ana igletmenin bulundugu iilkede iicretlerin yiiksek olmasi, yatirimciy: emegin ucuz
oldugu iilkelerde iiretim tesisleri kurmaya yoneltmektedir. Yurt digindaki diisiik is¢i

ticretlerinden yaralanmak istegi dzellikle emek-yogun sanayi dallarinda kendini gosterir.

13 SEYIDOGLU, agk., 1986, 5.448-451.
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Bir¢ok Amerikan sirketinin Hong Kong, Giiney Kore gibi iilkelerde konfeksiyon,
ayakkabi, gida gibi endiistrilerde yatirim yapmalan bu gekilde agiklanmaktadir.

Maliyet ile ilgili bir diger faktor de tasima giderlerinden tasarruf saglamaktir. Agir
veya biiyiik hacimli oldugu i¢in, bitmig malin yurt digindaki piyasaya ulagtilmasi, ara
mallar veya hammaddelerden daha fazla tasima gideri gerektiriyorsa, yabanci iilkelerde
bagh isletmeler acilarak iiretimin son agamas1 orada gergeklestirilmektedir. Ancak, gerekli
hammade ve ara mallar da ana igletmenin bulundugu iilkeden ithal edilir. Tiirkiye’deki

otomotiv, ilag, kimya ve gida sanayilerine yapilan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar
genellikle bu niteliktedir.

1.2.2.2. Dis Pazarlann Ele Gecirmek

Bazi yatiimlar, ana igletmenin bulundugu iilkedeki sirketin satiglarim arttirmak,
yabanci bir piyasay: ele gecirmek veya benzeri nedenlerle yurt disginda yapilmug olabilir.
Uygulamaya bakildiginda girketlerin, yabanci piyasalara 6nce ihracat yoluyla girdikleri
goriilmektedir. Daha sonraki agsamada ise, tiretim tesisleri yurt diginda kurulmaktadir.

Boylece; ihracata son verilerek, iiretim dogrudan dogruya yabanci iilkede gergeklestirilir.

Isletmeler, yurt disina mal ya da hizmet ihrag ettikce o piyasalar hakkinda bilgi
edinmektedirler. Baglangicta, miisteriye yakin olmak ve daha iyi hizmet gotiirebilmek gibi
nedenlerle dig piyasalara satig acentalan ya da satig servisleri kurulmaktadir. Bir siire
sonra ise bagl: isletmeler acilarak, bulunulan piyasanin dzelliklerine uygun mal veya
hizmet iiretimine gecilmektedir.

Yabanci sermaye yatirimlan igin dig pazarlan ele gegirmek bazen bagh bagina bir

neden olabilir. Omegin; az gelismis iilkeler, iktisadi kalkinmalan ile genigleyen pazar
potansiyelleri ile giderek daha da cazip yatirim alanlar haline gelmektedirler.
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1.2.2.3. Giimriik Tarifeleri ve Oteki Dis Ticaret

Kisitlamalarindan Kac¢inmak

Giimriik tarifeleril?, kotalar20, kambiyo denetimi?! ve ithalat yasaklan?? gibi
kambiyo ve dig ticaret kisitlamalari; yabanci mallarin iilkeye girigini engellemekte ve
yabanci sermaye isletmeleri olan ¢ok uluslu igletmelerin bu piyasalarn kaybetmelerine
neden olabilmektedir. Béyle durumlarda; giimriik tarife ve yasaklama duvarlarim agip
tekrar bu piyasalara girebilmenin yolu, iiretimi dogrudan dogruya yurt diginda yapmaktir.
Dolayisiyla; yurt digina mal yerine iiretim tesisleri gonderilerek ayni amag
gerceklestirilmektedir.

Son ¢eyrek asirda ¢ok uluslu igletmelere ait yatirnmlarin diinya Slgiisiinde
yayginlasmasinda, giimriik vergileri?3 ve diger dis ticaret kisitlamalarinin biiyiik bir
etkisi olmugtur. Bunun en agik rnegi 1958’den sonra AT ye akan ABD yatirimlarinda
goriiliir. AT nin kurulmas: ile iiye iilkeler ortak bir giimriik tarifesi uygularken, kendi
aralarindaki ticaret kisitlamalarini da kaldirmiglardir. Bu gelisme ile Avrupa’da rekabet
giicii azalan Amerikan ¢ok uluslu igletmeleri, yatirimlarinmi Avrupa’ya kaydirarak AT nin

19 Gumriik Tarifesi: Yabanc: mallarm bir tlkeye girisinde hangi matrah iizerinden ve ne oranda vergi
odeyeceklerini bildiren tarifedir. Giimriik terifeleri, mallarin cinsiyle her malin vergi oramimi kapsar.
bkz. Orbhan HAN(;ERLiOGLU, Ekonomi Sozliigii, Remzi Kitapevi, B.6., Istanbul, 1986, s.147.

20 Kota: Ithal edilecek mallarin gesitlerini ve gesit oranlarim ya da miktarlarini gosteren listeye denir.
Bir iilkenin ya da firmanin ithal ya da ibrag edecegi mallara ¢izilen simri1 da adlandinir. bkz. Orhan
HANCERLIOGLU, a.gk., s.356.

21 Kambiyo Denetimi: Yabanci paralarin her tiirlii devinimlerini gézetim altinda bulundurma
politikasidir. Devlet eliyle uygulanir. Devlet, yabanci paralarin (dvizin) llkeye girmesini ve iilkeden
¢tkmasini iilke iginde kullanimimi diizenleyen kurallar koyar. bkz. Orhan HANCERLIOGLU, a.gk.,
5.202.

22 fthalat Yasaklar:: Belli mallarn ithalatinin devletge Onlenmesidir. Belli {ilkelerden yapilan ithalatin
Onlenmesini de dile getirir. Genellikle iilke iiretimini korumak i¢in yapilir, siyasal anlagmazliklar
sonucu da olabilir. bkz. Orhan HANCERLIOGLU, a.gk., s.62.

23 Gumrik Vergisi: Bir iilkeye giren yabanci {ilke mallarindan ya da bir iilkeden ¢ikan yerli mallardan
alinan vergidir. Bu vergi, mallar giimriik sininindan gegerken alinir. Genellikle yurda sokulan yabanci
mallara uygulanir. Cagimizda iilkeler, giimriik vergisi oranlanm degistirmekle kendi paralarmin dig

degerlerini de ayarlamaya ¢aligmaktadirlar. bkz. Orhan HANCERLIOGLU, a.gk., 5.149.
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uyguladigi giimriik tarifeleri ve ticaret kisitlamalar1 gibi engelleri dolayl1 olarak
kaldirmiglardir. AT nin kurulmasindan sonra Amerikan yatirimlarimin Avrupa’ya kaymasi
ile Avrupa’daki Amerikan yatinmlarinda kisa zamanda ¢ok biiyiik artiglar oldugu
gbriilmiigtiir?*,

1.2.2.4. Hizh Teknik Geligmeler

Teknolojideki izl geligmeler sonucuy; ana igletmenin bulundugu tilkede kurulmusg
olan {iretim tesisleri, daha ekonomik dmiirleri dolmadan eskimektedir. Oysa, teknolojik
yonden eskiyen sermaye yatirimlari az geligmig iilkelere aktarilmakta; bdylece, ana
igletmenin bulundugu iilkede bunlarin yerine daha yeni tesisler kurulmas: imkéni
dogmaktadir.

1.2.2.5. Uretimde Dikey Tamlasma

Uretimde dikey tamlagmanin bulunmasi halinde bir piyasaya mal ihrag edilmesi, o
malla ilgili bazi tamamlayici yatinmlarn da s6z konusu olan bu piyasada yapilmasim
zoruntu kilar. Ornegin; ham petrol ihraci, yabanc iilkede damitma ve depolama tesisleri
kurulmasim gerektirmektedir.

1.2.2.6. Teknoloji Transferleri

Yabanci sermaye yatirimlarinin $nemli bir nedeni de teknoloji transferleridir.
Cogu kez teknoloji, yabanci sermaye yatirimlarindan ayri olarak ithal edilemez.
Uluslararas: firmalar olan ¢ok uluslu igletmeler de genellikle sahip bulunduklan
teknolojiyi ayr olarak satmazlar. Isletmecilik bilgisi ve pazarlama yetenegi gibi faktorler
ise dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar1 olmadan transfer edilemez. Dolayistyla; bu ileri
teknik veya yonetim bilgilerini ithal ederek teknoloji transfer etmek isteyen tiim iilkeler,
onlar1 tireten ¢ok uluslu igletmelere yatirim izni vermek zorunda kalmaktadirlar.

24 SEYIDOGLU, agk.,1988, 5.526.
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1.2.3. Yabana Sermaye Yatrimlarimn Etkileri

1.2.3.1. Yabana Sermaye Yatrimlarimin Ana Isletmenin
Bulundugu Ulkeye Etkileri

Yabanci sermaye yatirimlar, ana igletmenin bulundugu iilke {izerinde hem olumlu
hem de olumsuz etkiler yaratmaktadir. Ilk olumsuz etki, ana isletmenin bulundugu
litkenin 6demeler bilangosu iizerinde goriilmektedir. Yapilan yatinmlar sermaye ¢ikisina
neden oldugu icin, kisa donemde, ddemeler bilangosunda agik verilmesi ya da mevcut
aciklann bilyiimesine yol agmaktadir. Ancak; uzun dénemde ise, yatimmlardan elde edilen
gelirlerin, ana igletmenin bulundugu iilkeye transfer edilmesi saglanacagindan, 6demeler
bilangosu tizerinde de olumlu etkiler goriilecektir. Meydana gelebilecek olumsuz etkilere
asagida deginilmektedir.

Yabanci sermayeyi gotiiren ¢ok uluslu igletmeler, yatirim yapacaklan iilkelerde
belirsizlik ve risk ile karg1 karsiya kalabilirler. Ciinkii; gidilen iilkelerde ekonomik ve
siyasal istikrarsizliklarin artmasi belirsizlik ve risklerin artmas: anlamina gelmektedir.
Ozellikle, az gelismis iilke ekonomilerinde goriilen bu tiir belirsizlik ve risklerin en
Onemlisi ise yatirimi kabul eden iilkelerin yabanci sermayenin bedelini demeden
millilestirmesidir. Bu durum, yatirimel iilke konumundaki ana igletmenin bulundugu tilke
i¢in 6nemli kayiplara yol agmaktadir. Omegin, Rusya’da (1917-1920) ile ikinci Diinya
Savagr’'ndan sonra Dogu Avrupa Ulkeleri’nde ve Kita Cin’inde, Kiiba’da (1958-1960) ile
Meksika’da (1938), Peru’da (1968), Sili’de (1971), Bolivya, Guyana ve Irak’da ge¢mis
yillarda millilestirmeler yapilmustir®.

Yatirimlarin ana igletmenin bulundugu iilkede yapilmasi yerine, yatirmmlar kabul
eden iilkelerde yapilmasi sonucu; yatirimei iilke olan ana igletmenin bulundugu iilke,
vergi kayiplan ile karsilagmaktadir. Bununla birlikte; yapilan yatirimlardan elde edilen
gelirlerin ana igletmenin bulundugu iilkeye transfer edilmesi saglanmaktadir. Ana
isletmenin bulundugu iilkede meydana gelebilecek kayiplar, transfer edilen bu gelirler
kargisinda fazla 6nem tagtmamaktadir. Bu konu ¢ok uluslu igletmelerde transfer

25 Ridvan KARLUK, “Cok Uluslu Sirketler Uzerine Bir Inceleme” I¢inde: ULUSLARARASI
ISLETMECILIK (Der.) Inan OZALP, T.C. Anadolu Universitesi Yaymnlar1 No: 163,
Eskigehir, 1986, s.228-231.
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fiyatlandirma boliimiinde aynintih olarak agiklanacaktir.

Sunu da belirtmek gerekir ki; ana igletmenin bulundugu iilke tarafindan
yapilmakta olan yabanci sermaye yatirimlan aracilig: ile yatirimi kabul eden iilkeler
lizerinde, siyasal ve ekonomik baski kurulabilmesi miimkiindiir.

1.2.3.2. Yabana Sermaye Yatirimlarimn Bagh Isletmenin
Bulundugu Ulkeye Etkileri

Yabanci sermaye yatinmlarinin, bagli igletmenin bulundugu iilke iizerinde hem
olumlu hem de olumsuz etkileri mevcuttur. Yabanci sermaye yatiwrimlarinin olumlu etkileri
asagida belirtilmektedir.

Yabanci sermaye, yatirimi kabul eden iilke konumunda olan bagh igletmenin
bulundugu iilkenin, iiretim kapasitesine ve sermaye birikimine katkida bulunur. Omegin;
bagh isletmenin bulundugu iilke az gelismis bir iilke ise, yapilan yatinmlar, sermaye
birikiminin yetersizlii konusunda ve iiretim kapasitesi iizerindeki etkisi olumlu olacaktir.

Yabanci sermaye, teknoloji transferi aracilif1 ile teknoloji ve igletmecilik bilgisini
de beraberinde getirerek; bagl igletmenin bulundugu iilkeye teknoloji ve igletmecilik
bilgisinin aktarimin saglamaktadur.

Bagh igletmenin bulundugu iilkeye gelen yabanci sermayenin getirdigi dovizler ile
saglanan sermaye girigi, 6demeler bilangosuna olumlu katkida bulunur. Fakat, bu olumlu
katki sadece kisa bir donem ig¢indir. Ciinkii; uzun dénemde ana isletmenin bulundugu
lilkeye transfer edilen gelirler, bagh igletmenin bulundugu iilkenin 6demeler bilangosuna
olumsuz ydnde etkide etkide bulunacaktir. Bu yiizden de bagh igletmelerin bulundugu
tilkeler tarafindan yabanci sermaye yatinmlarindan elde edilen kirlarinin yeniden yatinma
yoneltilmesi istenmektedir.

Yabanci sermaye ile bagli isletmenin bulundugu iilkeye gelen ¢ok uluslu
isletmelerin uluslararasi nitelikteki pazarlama ve satig bilgileri ile dagitim kanallarindan
yararlamlmasi suretiyle ihracatin arttirilmasi saglanabilir. Ancak ihracatin arttirilabilmesi
icin de bagli igsletmenin bulundugu iilkenin gercek anlamda diga déniik sanayilegsme
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politikasi izlemesi ve ihracata yeterli tegvikler saglamasi gerekmektedir.

Yabanci sermaye, bagh igletmenin bulundugu iilkeye rekibeti getirmekte ve
ekonomisini canlandirmaktadir. Yabanci sermaye yatirimlar ile yeni is olanaklar

yaratilmakta ve bagl igletmenin bulundugu iilkenin igsizlik sorununun ¢dziimiine katki
saglanilmaktadir.

Yabanci sermaye yatirimlan ile ¢ok uluslu igletmelerin, bagh igletmenin
bulundugu iilkede elde ettigi karlan tizerinden alinan vergiler ise 6nemli bir vergi kaynagi
durumundadir.

Yabanci sermaye konusunda iilkelerin tutumu birbirinden farkli olmaktadir. Bazi
tilkeler yabanci sermaye konusunda oldukga liberal bir tutum benimserken, bazi iilkeler
sanayinin gelisme olanaklart ile belirlenen sanayilesme stratejisi yoluyla ¢ok ¢esitli
sinirlamalar koymuslardir. Bu sinirlamalar yatinm alani, getirilen teknolojinin tiiri,
yabanci sermayenin yerli ortaklik i¢indeki pay, kar transfer orani, faaliyet siiresi gibi
konulart kapsamaktadir. Bu sinurlamalar sonucu getirilen kayitlamalar ile yabanci
sermayenin eylemlerini kisitlamak ve bir anlamda yatirimi kabul eden iilkenin ekonomik
politikas1 dogrultusunda hareket etmeye zorlamak ya da yoneltmek amaglanmaktadir.

Bagli igletmenin bulundugu iilkelerin, ekonomik politikalar1 ¢ercevesinde
uyguladiklar ekonomik zorlayicilar olarak; Parasal Politika, Mali Politika, Odemeler
Dengesi Politikas1 ve Ekonomik Kalkinma Politikas: gibi araclar sayilabilir®S. Ancak,
bagl igletmenin bulundugu iilke tarafindan uygulanan kayitlamalar, tahditler ya da
zorlamalar; yabanci sermaye isletmeleri olan ¢ok uluslu isletmeler tarafindan dolayh ya da
dolaysiz yollar kullanilmak suretiyle etkisiz hale getirilmekte ve bagh isletmenin
bulundugu iilke iizerinde olumsuz etkiler yaratmasina neden olmaktadir. Yabanci
sermaye, agagidaki faktdrlerden dolay1 da olumsuz etkiler yapmaktadir.

Yabanci sermaye yatirimlarimin temel dzelligi, bagh igletmenin y6netimi iizerinde
dolaysiz bir denetim ve kontrol saglamaktir. Bagh igletmenin bulundugu iilke, yabanci
sermayeyi bir plan dahilinde yabanci sermaye politikasi izlemeden davet etmemelidir.
Ciinkii; bu durumda yabanci sermayenin, bagli isletmenin bulundugu iilkedeki ana

26 Ridvan KARALAR, “Sermayenin Evrensellesmesi: Cok Uluslu Sirketler” Iginde:
ULUSLARARASI ISLETMECILIK (Der.) inan OZALP, T.C. Anadolu Universitesi
Yayinlann No: 163, Eskisehir, 1986, s.383-388.
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sektorleri ele gegirerek, ekonomiyi denetim altina almasi s6z konusu olabilir. Dolayisiyla;
bagl igletmenin bulundugu iilkede bagimsiz ekonomik ve siyasal politikalar izlenmesi
nerede ise imkansiz hale gelebilir ve yabanci sermayenin olumsuz etkisi altina girilmesi de
s6z konusu olabilir.

Bagl igletmenin bulundugu iilke, geleneksel tiretim yapisin siirdiiren az geligmis
bir iilke ise, yabanci sermaye yatirimlar ile bagli igletmenin bulundugu iilkeye gelen ileri
teknoloji sonucu; yalmzca teknoloji ithalatgisi bir tilke konumuna gelmektedir.

Yabanci sermaye yatirimlar, giimriik tarifeleri ve ithalat yasaklari gibi koruyucu
duvarlarin agilmasina da olanak saglamaktadir. Giimriik tarifeleri ve ithalat yasaklan gibi
engeller nedeni ile bagli isletmelerin bulundugu {ilkeye giremeyen mallarin, yabanci
sermaye yatirimlan ile bagli igletmenin bulundugu ilkede iretilerek dolaysiz yollardan
girisi saglanmig olacaktir. Bagl isletmenin bulundugu iilkede iiretim yapilmasi ise;
koruyucu duvarlarin konulmasindaki amag olan, tilketimin daraltilmasz ve yerli liretimin
desteklenmesi gibi konularda olumsuz etkiler yaratacak, hatta aksine tiiketim uyarilmig
olacaktir. Ayrica; yabanci sermaye yatinnmlan ile ¢ogu kez bagh isletmenin bulundugu
tilkede iiretimin son agamas1 yapilirken hammadde ve yart mamuller, yabanci sermayenin
geldigi yatirimci iilke olan ana igletmenin bulundugu iilkeden ithal edilmektedir. Bu
durum ise; bagl igletmenin bulundugu tilkenin doviz rezervlerinin erimesine ve disa
bagimh bir iilke haline gelmesine neden olmaktadir.

1.3. COK ULUSLU ISLETMELERIN DISA ACILMA BiCIMLERI
VE FINANSMAN KAYNAKLARI

1.3.1. Cok Uluslu Isletmelerin Disa Agilma Bicimleri

Cok uluslu igletmeler, i¢te biiyiime ve biitiinlesme ile esnek bir organizasyon
yapisina sahip olarak ve kir maksimizasyonu hedefi dogrultusunda diga agilmaktadirlar.
Cok uluslu igletmelerin; hem kendi i¢lerinde (intra-firm), hem de kendi aralarinda (inter-
firm) faaliyet ve yayilma bicimleri farklilik géstermektedir.

Cok uluslu igletmelerin dig iilkelerdeki faaliyetleri baslica iki grup altinda
toplanabilir:
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1. Ulke disinda y&netim faaliyetini gerektirmeyen disa agilmalar
2. Ulke disinda yonetim faaliyetini gerektiren disa agilmalar

1.3.1.1. Ulke Disinda Yonetimi Gerektirmeyen Disa Acilmalar

Sirket faaliyetleri ¢ercevesinde yiiriitiilen ithalat-ihracat iglemleri, portfoy
yatirimlari, lisans anlagmalar bu gruba girer ve ¢okuluslulagmanin ilk agamalaridr.
Fakat, cok uluslu isletmelerin bu gruptaki faaliyetleri, cok uluslu igletme yapisim ya da
¢ok uluslu igletme hiiviyetini etkilemez. Cok uluslu igletmenin iilke dig1 faaliyetleri,
yonetim faaliyetinin uygulanmasini gerektirmez. Cok uluslu igletmenin organizasyon
yapisinda bir degisme olmaksizin iilke diginda faaliyet g&stermesi bu gruptaki disa
actimalardr.

Cok uluslu igletmelerin ithalat-ihracat faaliyetleri; dig pazarlar: tanimalar,
kendilerini ve mallarim1 tanitmalan yoniinden 6nem tagimaktadur.

PortfGy yaturimlar ise; belirsizlik ve riskin azaltidmasini hedefler. Hukiki bir engel
yoksa, ¢ok uluslu igletmeler genellikle kendi hisse ve borg senetlerini, i¢ ve dis
piyasalardaki 6zel ve kamu tasarruf sahiplerine ya da kurumlarina satarak, finansal destek
saglarlar. Veya diger bir ¢ok uluslu igletmeye ait hisse senetlerini satin alarak sermeye
fazlasini diger iilkelerde yiiksek kir getirecek yerlere yatirarak sermaye karlilifim
arttirirlar,

Avrupa ve Japon igletmeleri, Amerika’da ve Amerikan igletmeleri, Ortak Pazar
tilkelerinde bu tiir yatinmlar yapmaktadirlar. Petrol gelirleri ¢cok yiiksek seviyeye ulagan
OPEC iilkeleri, petrodolarlari Amerikan ve Avrupa igletmelerine yatirmak
istemektedirler?’. Petrodolarlarin ya da OPEC fazlalarinin sanayilegmis Bat: iilkelerine
akis1 genellikle bu yolu izler.

Lisans anlagmalar1, ¢ok uluslu igletmelerin disa a¢ilmalarinda en eski, en yaygin
ve en tercih edilen yoldur. Ekonomik, sosyal ya da siyasal risklerin fazla oldugu, dis
dogrudan yatinmlarin yasaklanmasi durumunda; lisans anlagmalariyla teknoloji

27 Inan OZALP, Cok Uluslu Isletmelerin Yonetimi, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlar

No:4, Eskisehir, 1984, s.45.
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transferleri yapilarak, teknolojik iistiinliiklerden faydalanilmaktadir. Teknoloji transfer
arac1 olarak kabul edilen lisans anlagmalan, 6zellikle az gelismis ve gelismemis iilkeler
tarafindan tercih edilmektedir.

1.3.1.2. Ulke Disinda Yonetimi Gerektiren Disa Acqlmalar

ok uluslu igletmelerin asil diga agilma ve gokuluslulagma girigimleri olan; sube
acilmas:1 yoluyla bagh igletmeler kurulmas: ya da Joint-Venture, ortaklik kurulmasi
yoluyla ortak yatinmlara girigilmesi gibi islemler, yonetim faaliyetini gerektirmektedir. Bu
girisimler, ¢cok uluslu igletmelerin faaliyet alanlarina, girket biitiinliigiinii korumaya
yonelik sirket ¢ikarlarina ve faaliyet gosterilen iilkelerin sartlarina baghdir.

Cok uluslu igletmelerin iilke digindaki faaliyetlerinde temel amag, riskleri azaltmak
ve kir saglamak olduguna goére; miilkiyet stratejisinin dikkate alinmasi Snemlidir.
Bdylece, bir dereceye kadar yonetim serbestisi saglanabilir. Miilkiyet stratejisi ile yonetim
serbestisi arasinda direkt bir iligki vardir. Isletmenin hissedarlar grubu alinan kararlarda
etkili olmakta ve yonetimin iizerinde bir baski grubu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Cok
uluslu isletmelerde miilkiyet orani; ydnetim serbestisi ve karar almada etkili bir
faktordiir?®. Yonetim faaliyetini gerektiren disa acilmalarda ¢ok uluslu igletmeler, % 100
miilkiyete sahip olarak sube agmakta ya da % 100’den daha az miilkiyete sahip olarak
ortaklik kurmaktadirlar.

1.3.1.2.1. Sube Acilmasi

Cok uluslu igletmeler; ulusal simirlar icinde ana merkezi olan, ana igletmesi ve
ulusal smnirlar disinda bulunan gubeleri olan, bagh igletmelerinden olugan bir biitiindiir.
Diinya iizerinde faaliyet gosteren subeler ne kadar daginik olurlarsa olsunlar, ana merkeze
siki stkiya baglidirlar ve ana merkezden yonetilirler. Ana merkezden subelere dogru emir
ve denetim; subelerden ana merkeze dogru ise mal, gelir ve bilgi akim1 sdz konusudur.
Subeler arasindaki iligkiler iiretim faaliyetlerinin gerektirdigi planlama, teknik hizmetler ve
firma i¢i ticaret gibi konularda igbirligini kapsamaktadir. Cok uluslu igletmeler, tiim
diinya iizerine yayilan faaliyetlerinden maksimum kar saglama amacinda olduklarindan;
subelerin yabanci iilkelerdeki faaliyetlerinin sonuglarindan ¢ok, bu faaliyetlerin genel

28 fhan OZALP, Cok Uluslu..., s.49.
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sonuglanyla ilgilenmektedirler.

Cok uluslu igletmeler diga agilma faaliyetlerinde, % 100 miilkiyete sahip olduklari
ve yogun bir merkezi denetim mekanizmas1 kurduklan icin, sube agmak yoluyla baglh
isletmeler kurmayi tercih etmektedirler.

1.3.1.2.2, Ortakhk Kurulmasi

Cok uluslu igletmeler ortaklik kurulmas: yoluyla digsa agilma ve faaliyetlerin
yiiriitiilmesinde, faaliyet gosterilen iilkede devletin bir iktisadi kurulusu ya da uygun bir
Ozel tesebbiis ile ortak yatirim ve iiretim Joint-Venture iglemine girismektir. Ortaklik;
bunlarin tiimiiniin karigimi olabilecegi gibi, bir tigiincii iilke igletmesinin de katilmas:
miimkiindiir. Ortaklikta paylar anlagma ile belirlenmekte olup, herhangi bir ortagin % 100
miilkiyeti s6z konusu degildir.

Cok uluslu igletmelerin ortaklik politikalarinin esnek ve dinamik karakterinin
yaninda, merkezi karar ve kontroli saglayan global stratejileri mevcuttur. Bunlari
gergeklestirmelerindeki temel neden, tam denetim saglayabilmektir. Tam denetim
saglanmadan ortaklik kurulmasi, ¢ok uluslu igletmelerin arzu etmedikleri bir konudur.

Cok uluslu igletmeler; iist yonetimlerinin yaptiklan plan ¢ercevesinde, sube
agilmas1 ya da ortaklik kurulmasi yollarin1 ve hangi kosullarla disa agilmanin
gerceklesebilecegini saptamaktadirlar.

1.3.2. Dis Kurulus Bicimleri

Cok uluslu igletmelerin dig kurulug bigimleri, yatiim ve iiretim faaliyetlerinin
nasil bir uzanti ile gergeklestirileceginin belirlenmesidir. Cok uluslu igletmeler, yeni bir
uzant1 kurularak ya da ayn1 dalda faaliyette bulunan yerel igletmeleri satin alinarak, ¢ok
uluslu igletmenin uzantis: halinde ana merkeze baglamaktadirlar.

Yeni bir uzant1 kurulmasi veya mevcut bir igletmenin satin alinmast, ¢ok uluslu
isletmelerin mal ve alan itibariyle; biiyiime, yayilma ve ¢esitlendirme egilimlerinin
yansimasi olarak ifade edilmektedir. Cok uluslu igletmeler genellikle, mevcut bir
isletmenin satin alinmasini, yeni bir uzantinin kurulmasina tercih etmektedirler. Clinki;
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potansiyel dig piyasaya, mevcut bir igletmenin satin ahnmasi yolu ile daha ucuz, kolay ve
hizli bir sekilde girilmesi miimkiindiir ve daha az risk tagimaktadir.

Kisaca, ¢ok uluslu igletmelerin dig kurulug bi¢imlerini kullanmalannin nedeni;
cok uluslu igletme biinyesinde iilke dis1 yatay ve/veya dikey biitiinlesmelerin daha kisa
stirede tamamlanabilmesidir?®.

1.3.3. Cok Uluslu Isletmelerin Finansman Kaynaklar

Cok uluslu igletmelerin gerektiginde bagvurabilecegi baglica finanasman
kaynaklan sunlardir®%:

1. D1 kurulugun kendi karlari,
2. Merkez sube ya da bagka uzantilardan saglanan kaynaklar (i¢ bor¢lanma),
3. Mahalli ve/veya uluslararasi para piyasalarindan finansman imkanlan (dig boglanma).

Dis kurulugun kendi kérlar, bagh isletmenin bulundugu iilkede vergi 6demekten
kaginmak i¢in finansman kaynag1 olarak kullanilmaktadir. Bagh igletmenin bulundugu
tilkedeki yerel yatinm ve iiretim faaliyetlerinden elde edilen kirlar bagli igletmenin
genisletilmesine yatirilmaktadir. Vergiye tabi olmayan amortismanlarin (yipranma
paylarinin) yiiksek tutulmasi yoluyla da, diisiik vergi 6denerek yaratilan fonlardan,
finansman ihtiyaci kargilanmaktadir. Béylece; otofinansman yoluyla dagitilmayan kérlar
bagl isletmeye aktarilarak, vergiye tabi gelir diigiiriilmekte ve amortismanlardan olugan i¢
kaynaklardan yaralanilmaktadir.

Cok uluslu igletmenin kendi biinyesinden borglanarak, i¢ bor¢lanmaya
gidebilmesi de s6z konusudur. I¢ borglanma agagida belirtilen avantajlan nedeniyle tercih
edilmektedir.

Herhangi bir bagli igletmede biriken karlar, transfer fiyatlama mekanizmasi

29 Kadir SATIROGLU, agk., 5.194.

30 S M. ROBBINS, R.B. STOBAUGH, Money in the Multinational Enterprise: A Study in Finacial
Policy, Basic Books, Inc., ch.4, pp.49-74. I¢cinde: COK ULUSLU SIRKETLER Kadir D.
SATIROGLU, T.C. Ankara Universitesi Yaymlar1 No: 536, Ankara, 1984, 5.196.
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yoluyla, ana igletmenin bulundugu iilkedeki ana merkeze veya ana merkezin karar
dogrultusunda bagka bir bagh isletmeye engelsiz transfer edilmektedir. Karlar 6zellikle
vergilerin yiiksek oldugu iilkelerden, vergilerin diigiik oldufu vergi cenneti olarak kabul
edilen iilkelerdeki bagl igletmelere transfer edilmektedir. Bu iglem transfer fiyatlan
kullamlarak geceklestifi icin tepki gérmesi onlenmis olmaktadr.

Diger bir avantaj1 ise; muhasebe kayitlarinda “borg/faiz 6demesi” seklinde
kamufle edildigi i¢in kir transferi isleminde bulunan bagh igletme, faaliyette bulundugu
lilkede bu miktar1, ddeyecegi vergi matrahindan diigebilecektir. Ayrica, merkez karar ve
kontrol organlarinin bagh isletmeler iizerindeki mali denetimlerine kolaylik saglar3!.
Dolayisiyla, ¢ok uluslu igletme sisteminde boyle bir yontem kullamilarak bagh
isletmelerden kaynak cekilmesi iglemi, kamufle edilmek suretiyle gerceklestirilmektedir.

I¢ borglanmaya yogun bir sekilde basvurulmasi; hem ¢ok uluslu isletme
sisteminin hem de bagh igletmelerin borg/6denmis sermaye oranin: yiikseltir. Ancak,
bunun “zahiri” ya da “kaydi” oldugu sirketce bilinmektedir32.

D1s borglanmaya ise, genellikle ¢ok uluslu igletmelerin bagl igletmeleri tarafindan
bagvurulmaktadir. I¢ piyasa faiz hadlerinin yiiksek oldugu ve dis borglanmanin bagl
igletmeler agisindan daha elverisli oldugu donemlerde kullanilmaktadir. Oregin; ¢ok
uluslu igletme sisteminde, ana igletmenin bulundugu iilkede faiz hadleri ¢ok yiiksek ise;
ana igletme ya da bagli igletmenin finasman ihtiyacim kargilamak igin, i¢ piyasadan
bor¢lanma yerine dig borglanma yoluna gidilmesi tercih edilmektedir. BSylece; ana
isletmenin bulundugu iilkeden sermaye ¢ikisi, dig borglanma yoluyla Snlenmektedir.

Dis borglanma, hisse senedi satis1 ile finansal kuruluglardan alinan kredilerden
saglanmakta, ana igletme yoluyla direkt olarak bagh igletmelere kanalize edilmektedir. Dig
finansman kaynaklar1 genellikle ticaret bankalari, diger finansal kuruluglar ve gelismis
sermaye piyasalaridir.

Cok uluslu igletmenin diinya faaliyetlerini koordine etmesinde temel bir vasita
olan finansman stratejisi, fon kaynaklarinin belirlenmesini ve ihtiya¢ duyulan fonlarin da

31 SATIROGLU, a.gk., 5.197.
32 SATIROGLU, 2.gk., 5.198.
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en ucuz maliyetle saglanmasin1 gerektirir. Uygulamada finansal planlamanin genellikle
merkezlegtirildigi goriiliir. Bunun sebebi, merkezlesmenin daha rasyonel yatinm
kararlarinin verilmesini ve saglanan fonlarin da baglh igletmeler arasinda daha etkili
dagiimim miimkiin kilmasidir33.

Cok uluslu igletmelerin finansman kaynaklan konusunda, finansman kogullar ve
finansman maliyetinden bagka; cesitli iilkelerin enflasyon hizlarindaki farkhlik, doviz
riski, iilkeler aras: vergi farkhliklari ve sermaye piyasalarinin genigligi de dikkate alinmasi
gereken faktorlerdir.

1.4. COK ULUSLU ISLETMELERIN TURK EKONOMISI
UZERINDEKI ETKILERI

Tirk Ekonomisi i¢in bugiine kadar yabanci sermaye sorunu olarak bilinen
konunun, bugiin ¢ok uluslu igletmeler sorunu olarak tanimlanmasi yanlis olmayacaktir
kanaatindeyiz. Cok uluslu igletmelerin uyguladiklan fiyat, pazarlama, yatirim ve iiretim
politikalarinin tilkemizdeki ekonomik, sosyal hatta siyasal yapiy:1 degistirebilecek kadar
Onem kazandigini kabul etmek, ekonomik yapimiza etkilerini incelememizde bize kolaylik
saflayacektir.

1.4.1. Tiirkiye’de Yabancal Sermaye Yatirimlarnmn Tarihi
ve Yasal Gelisimi

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatinmlar oldukga eski tarihlerden beri mevcuttur.
Osmanli Imparatorlugu doneminde faaliyet gosteren yabanci sermaye sirketleri;
demiryolu, deniz ve karayolu tagimacilifi, telefon, tramvay, elektrik, havagazi, sehir
suyu igletmeciligi gibi hizmetlerin yaninda madencilik, ticaret gibi girisimlerde
bulunuyorlardi. Imparatorluk déneminde kargilik gdzetmeksizin verilen ayricaliklar olan
kapiitiillasyonlar sayesinde yabanci sermaye, tamamen hukuki ve fiili tekeller konumuna
gelerek, Imparatorlugun ¢okiisiinii hizlandirmistir. Bu dénemdeki yabanc: sermaye
yatirmlar1 sadece Osmanli Imparatorlugu’ndaki yerel kaynaklarn igletilmesi igin yapilms;

33 Tuncer TOKOL, “Cok Uluslu fsletmeler ve Uyguladiklan Stratejiler” Iginde: ULUSLARARASI
iSLETMECiLiK (Der.) Inan OZALP, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlar1 No: 163,
Eskisehir, 1986, 5.274.
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sanayi iirtinleri ise yabanci sermayenin geldigi tilkelerden ithal edilmisgtir.

Ulusal Kurtulug Savagi’ndan sonra, Tiirkiye Cumhuriyeti kapitiilasyonlar: higbir
zaman tanimamigtir. Imtiyazli yabanci sermaye sirketleri bedelleri odenerek,
millilestirilmigtir. Millilegtirilmelerden dogan borglarin bir kismi Tiirkiye’nin kendi ihracat
gelirleriyle 6denmis; bir kismi igin de dig borglanma yoluna gidilmistir. 1930’larin
baslarinda devletgilik sistemi benimsenmis ve devlet eliyle sanayilesmeye agirlik
verilirken, iilkenin 6z kaynaklarina dayali olarak, yabanci sermayeye fazla bagimh
olmayan bir politika izlenmigtir.

Cumbhuriyetin ilk yillarinda yabanci sermayeli girketlerin iilkeye gekilmesine
caligilmasina ragmen, bu arada yapilan millilegtirilmeler, Tiirkiye’ye istenilen olgiide
yabanci sermayenin gelmemesine yol agmigtir. 1933-1939 doneminde iilkemizde, yabanci
sermayeye olukca kapali bir dig ekonomi politikasi jzlenmistir34. Kisaca; bu dénemde,
ozel imtiyaz tanimamak, Cumhuriyet kanunlarina saygili olmak kaydiyla, yabanci
sermayeye giivenceler verilmigtir. Ancak; yabanci sermaye yatinm yapmakta ¢ekingen

kalmagtir.

Ikinci Diinya Savagi’ndan sonra, uluslarars: ticaretteki geligmeler ve dig gevrelerin
de tegviki ile Tiirkiye’de liberal ekonomi politikasi uygulanmaya baglanmigtir. Yatirimlar
icin gerekli fonlarin yetersiz olmasi, teknoloji ve isletmecilik gibi konularda bilgi ve
tecriibe eksikligi, lilkemizde yabanci sermaye yatirimlan icin dzendirici bir politika
izlenmesine ve yasal diizenlemelere gidilmesine neden olmugtur. Bu konudaki yasal
cerceve asagida aciklanmaktadir.

Yabanci sermayeyi Ozendirici ilk adim olan, Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Yasasi cercevesinde ¢ikanlan; 22.5.1947 tarih ve 13 sayili Bakanlar Kurulu karan ile
yabanci sermayenin gelis sekli ve amaci ile yabanci sermaye transferleri hakkinda ilk
diizenlemeler yapilmgtir.

Tiirkiye’de yabanci sermayenin tegviki i¢in ¢ikarilan ilk kanun ise 1.03.1950 tarih
ve 5583 sayili Hazinece Ozel Tegebbiislere Kefalet Edilmesine ve Dviz Taahiidiinde
Bulunulmasina Dair Kanundur. 5583 sayili kanun ile yabanci sermayeye kérlarim

34 KARLUK, a.gk., s.491.

27



aktarma garantisi verilmis ve yurt digindan borg almak isteyen Tiirk &zel kesimine, bu
borglann faizlerini yurt digina aktarma izni saglanmigtir. Bu kanunla yabanci sermayeye
transfer garantisi verilmesine ragmen, yabanci sermayenin diigiiniilen 6l¢iide yurda
gelmedigi goriilmiistiir. Yabanci sermayenin tegviki konusunda asil énemli adim
9.08.1951 tarih ve 5821 sayili Yabanci Sermaye Yatirimlarini Tegvik Kanunu ile
atilmigtir. 5821 sayili kanun, 5583 sayili kanunun yerine gegmis ve bugiin de yiriirliikte
bulunan 6224 sayili kanunun temelini olugturmugtur. Ancak; 5821sayili yasa ile de,
yabanci sermayeli girketlere daha ileri 6zendirici dnlemler getirilmesine ragmen,
beklenilen sonuca ulagilamamigtir.

Tiirkiye’de yabanci sermayenin tegvikini gergek anlamda saglamaya yonelik olan
ve ¢ok daha liberal bir yasa olarak 5821 sayili kanunun yerine gecen, 18.01.1954 tarih ve
6224 sayil1 Yabanct Sermayeyi Tegvik Kanunu kabul edilmigtir. Bugiin de yiiriiliikte
bulunan, 6224 sayili kanun yabanci sermaye konusundaki en Snemli yasal diizenlemedir.

Giinlimiizde de gecerliligini koruyan bu kanun olaganiistii zendirme dnlemleri
getirmekte ve hatta nitelikleri itibariyle, 6zel sektor tarafindan bile “diinyanin en liberal
yabanci sermaye yasasi”olarak goriilmektedir3S. Bu yasamin yaninda, aym yil
16.03.1954 tarih ve 6326 sayili Petrol Kanunu kabul edilmigtir. 6326 sayili kanun ile
Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci sirketlerin petrol arama, sondaj, liretim, tasfiye ve
dagiim faaliyetleri diizenlenmigtir. Petrol Kanunu {izerinde daha sonra 1702, 6987 ve
2808 sayili kanunlar ile baz1 degisiklikler yapilmugtir.

Yabanci sermayi ilgilendiren 11.08.1962 tarih ve 17 sayil: Tiirk Parasimin
Kiymetini Koruma Karan diger bir diizenlemedir.

6224 sayili kanundan sonra difer bir yabanci sermayeyi diizenleyen kanun 7462
sayilt Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. Kanunudur. 28.02.1960 tarih ve 7462
sayil1 bu kanun, 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’ndan daha liberal
hiikiimler getirmigtir. Ancak; istisnai bir kanun olup, tek bir kurulug igin ¢ikartilmigtir.

6326 sayili Petrol Kanunu’na gore yapilacak yatinmlar digindaki yabanci
sermayeli yatirim faaliyetlerini dogrudan diizenleyen mevzuat; 18.01.1954 tarih ve 6224

35 ALPAR, agk. 5.171-172.
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sayih Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu; 12.02.1986 tarihinde ¢ikartilan bir kararname
olan Yabanci Sermaye Cerceve Karari ve 23.05.1986 tarihinde ¢ikarilan Yabanci
Sermaye Cer¢eve Karar1 Hakkinda 1 sayili Teblig olmak iizere bir kanun, bir karaname
ve bir teblifden olugmaktadir.

1980 Oncesinde liberal niteligine ragmen 6224 sayili kanun muhafazakar bir
tutumla uygulanmig ve Bakanlar Kurulu karar alinmasi gibi biirokratik engeller nedeniyle
yabanci sermayenin iilkemize gelisi asgari diizeyde kalmigtir. 24 Ocak 1980 tarih ve
8/168 sayil1 Yabanci Sermaye Cergeve Karari ile Bakanlar Kurulu, yetkilerinin bitylik
kismini baglangigta Bagbakanlifa bagh olarak kurulan Yabanci Sermaye Bagkanlifina
devretmistir. Kisa bir miiddet sonra ise; Yabanci Sermaye Bagkanligi, Devlet Planlama
Teskilatina baglanmigtir. 1991 yilinda da Hazine ve Digticaret Miistesarlif1 tarafindan
genel miidiirliik olarak reorganize edilmigtir. Giinlimiizde, Yabanci Sermaye Genel
Miidiirligi (YSGM), Bagbakanlik Hazine ve Disticaret Miistesarlifi biinyesindeki
uygulama birimlerinden biridir. Ayrica, 1980 yilindan sonra yabanci sermayeli igletmeleri
olumsuz yonde etkileyen vergi, kambiyo ve difer mevzuatta da Snemli degisikler

yapilmgtir.

Yabanci sermaye konusu iilkemizde hemen hemen her dénemde yogun
tartigmalara yol agmigtir. Alinan 6zendirici nlemlere ve yasal ¢erceveye ragmen biiyiik
Olgtide yabanci sermayeyi Tiirkiye’ye ¢ekmek miimkiin olmamigtir. Yabanci sermaye
gelsin mi gelmesin mi tartismalar héla giindemdedir. Ulkemizde bazi gevrelerde yabanci
sermaye aleyhinde goriigler oldugu gibi, baz1 ¢evrelerde de yabanci sermaye lehinde
goriigler vardur.

Tiirkiye, mevcut potansiyeline goére diinyadaki mevcut yabanci sermaye
yatirimlaridan yeteri kadar yararlanan bir iilke degildir. Bu sebeple, Tiirkiye’ye yabanci
sermaye gelisine engel olan faktSrleri iyi teghis ederek, bunlari ortadan kaldirmak ve iilke
yararin1 gbzeten, kalkinmay: hizlandiracak nitelikteki yabanci sermayeyi iilkeye
¢ekebilmek igin aktif bir politika izlemek gerekir’®. Tiirkiye’ye son yillarda gelen
yabanci sermayede onemli seviyede bir gelisme saglandifini da unutmamak gerekir.
Sorun, iilkemizin bu kaynaktan istifade etmek iizere tegebbiise gegmekte biraz gecikmis
olmasidir. Son yillardaki geligmeler yabanci sermayenin iilkemize yoneldigini

36 KARLUK, a.gk., s.497.
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gostermektedird”.

Yabanci sermayenin gelmesi kadar gelen yabanci sermayenin iilkemizde
yaratacag etkiler de ¢ok dnemlidir. Tiirkiye yabanci sermayeye bilingli bir politika ile |
yaklagmalidir. Uzun donemli iilke ¢ikarlan degerlendirilerek, faydalarinin yaninda
sakincalarinin da analizi yapilarak, yeni bir yabanci sermaye politikas1 olusturulmalidir.
Bunun yanisira; yasal ¢ergevedeki eksikliklerinin giderilmesine ¢aligiimalidir.

Tiirkiye’de yer alan yabanci sermayeli kuruluglarin faaliyet gosterdigi sektorler
arasinda, otomotiv sektorii % 13’le ilk sirada yer almaktadir. Bu sektorii % 9’1a demir-
celik % 8.5’1a bankacilik ve finans kurumlari, % 8’le turizm, % 7.8’le ticaret
izlemektedir38,

Yabanci Sermaye Genel Midiirliigii tarafindan hazirlanan Yabanci Sermaye
Raporu i¢in bkz. Ek 1.

1.4.2. Odemeler Dengesi Etkisi

Odemeler bilangosu, ana tilkede yerlesik gercek kisi, isletme veya kurumlarin tiim
yabanc litkelerde yerlesik bulunanlarla yiiriittiikkleri ekonomik iglemlerin sistematik olarak
tutulan kayitlaridir®®. Merkezi yurt disinda bulunan ¢ok uluslu igletmelere bagh yabanci
sermaye igletmelerinin iilkemizde yiiriitiilen faaliyetleri sonucu kaydedilen ekonomik
islemler 6demeler bilangosunda yer almaktadir.

Gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’nin 6demeler bilangosuna ¢ok uluslu
isletme faaliyetlerinden beklenen olumlu etkileri iki grupta toplayabiliriz. Bunlardan
birincisi, ithal ikAmesi etkisini yaratarak 6demeler bilangosunun ithalatla ilgili doviz
odemeleri yiikiinii azaltabilmesi ve ekonominin dis kaynaklara bagiml hale gelmesini
onleyebilmesi etkisidir. Ikincisi, tiretimlerinin bir kismimn dig piyasalara yonelik olmasi
ya da ihracata yonelik sektorlerde iiretim yaparak, ihracat gelirlerini ve dolayisiyla da

37 HDTM, Yabanca Sermaye Raporu (1990-1992), s.1.

38 TUSIAD, 1995 Yilina girerken Tiirk Ekonomisi, Yaym No: TUSIAD-T/95,1-169,
Istanbul, 1995, s.84.

39 SEYIDOGLU, Uluslararas1 Finans, Giizem Yaynlar1 No: 8, Istanbul, 1994, 5.37.
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ihracat doviz giriglerini arttirabilmesi etkisidir.

Oysa Tiirk ekonomisinde faaliyette bulunan ¢ok uluslu igletmelerin ihracata
katkilan dikkate alinmayacak kadar Snemsiz, buna kargin ithalatlari 6demeler dengesinde
baski yaratacak kadar biiyiik boyutlara ulasmaktadir®.

Ancak, iilkemizde de goriildiigii gibi ihracata yonelik iiretim faaliyetlerinde bile
diga bagimlilik yiiksek olabilir. Ciinkii; yliksek fiyatlarla ya da ger¢ek degerinin ¢ok
iistinde belirlenen fiyatlarla girdi ithalat1 yapilmasi ve bitmis iiriin ihracatindan saglanan
karlarin transfer fiatlandirma mekanizmast yoluyla yurt digina transfer edilmesi sonucunu
yaratmaktadur.

Tiirkiye’de elde olunan yabanci kirlarinin bir bolimiinii yeniden yatirimlara
aktarilmaktadir. Bunun diginda, yabanci girketlerin resmi karlarinin ti¢ dort kat1 kadar
gizli kr aktardiklar, DPT’nin bir aragtirmasinda saptanmugtir®!.

Teknoloji transferi igin yapilan lisans anlagmalarina, know-how sdzlegmelerine,
patent degisimlerine yapilan ddemeler ve alinan kredilere 6denen faizler de diigtiniiliirse
ihracata yonelik iiretim yapan ¢ok uluslu igletme faliyetlerinden saglanan gelirlerin
yeniden kaybina neden olacag: sonucunu ¢ikarmak hi¢ de zor degildir.

Mallarin ihrag etmek yerine Tiirkiye’deki pazarlar ele gegirmeyi amaglayan ¢ok
uluslu igletmeler, tilkemizdeki iiretimlerini de biiyiik 6l¢iide montaj sanayisine dayal1
olarak yapmaktadirlar. Dolaysiyla ara mali ithalatina dayali montaj sanayisini kullanma
yolunu tercih etmiglerdir.

Cok uluslu isletmeler, tiiketici segeheklerini degistirmeye yOnelik yiiksek
tutarlarda rekldm harcamalan yaparak iilkemizdeki tiiketim egilimini de artirmaktadarlar.
Tiirkiye’de uygulanan ekonomik politikalar ve artan enflasyon sonucu yiikselen fiyatlar
ve siirekli artis gosteren i¢ talep de, ¢ok uluslu igletmeleri dig piyasalara yonelik dig

40 ALPAR, agk., 5.223.

41 Ridvan KARALAR, “Sermayenin Evrensellesmesi: Cok Uluslu Sirketler” Iginde: ULUSLARARASI
ISLETMECILIK (Der.) Inan OZALP, T.C. Anadolu Universitesi Yaymlar1 No: 163, Eskisehir, 1986,
5.410.
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satimdan uzaklagtirarak, yliksek karlarin bulundugu i¢ piyasalara yoneltmektedir. Bunun
sonucu olarak da ¢ok uluslu igletmeler iilkemizde dig piyasalara yonelik olmayan ve
ihracata doniik iiretim paylan diigiik olarak faaliyet gostermektedirler.

1.4.3. Teknoloji Transferi Etkisi

Faliyetlerini minimum riskle minimum kAar temini esas1 iizerine kuran ¢ok uluslu
igletmelerin teknoloji transferindeki rolii, bilim ¢evrelerince, olumlu veya olumsuz ySnleri
ile ¢ok tartigtlmagtir. Ancak bilinen sudur ki; ¢ok uluslu isletmeler teknolojik bilgi ve
know-how’a sahiptirler ve teknoloji transferi olayinda ¢ok Snemli roller listlenmiglerdir.
Pazar gii¢lerini de dagitimda, gelistirmede (promasyon), rekldmcilikta ve pazar
aragtirmalarindaki faaliyetlerinden almaktadirlar. Bu sebeple ¢ok uluslu igletmeler
diinyadaki belli bagh teknoloji gelistiricileri (iireticileri) durumuna gelmislerdir*2.

Tiirkiye’de teknoloji transferi genellikle teknolojinin tamamen ithalat ile
gerceklestirilmektedir. Tiirk ekonomisinin diga bagimliligi teknolojik bagimliligin da
beraberinde getirmektedir. Bu da teknolojinin yapisal uygunlugunu tartisma konusu
yaparken transfer edilen teknolojinin belli sektorlerde yogunlagmasina ve sadece teknoloji
ithalatgisi bir iilke konumuna gelinmesine neden olmaktadir.

Ayn1 zamanda ¢ok uluslu igletmeler az geligmig iilkelere yaptiklar: teknoloji
transfer anlagmalan ile girdi ithalati ya da ¢ikt1 ihracat1 gibi konularda kisitlayic: hiikiimler
koymaktadirlar. Bu anlagma hiikiimleri yoluyla hem teknoloji ithal eden igletmelerimiz
hem de gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye disa bagunh hale gelmektedir.

Ulkemize teknoloji hangi kanaldan veya kanallardan transfer edilirse edilsin,
bununla yetinilmemelidir. Teknoloji transferi bir amag¢ olmamals, teknoloji iiretimine
giden yolda bir ara¢ olarak degerlendirilmelidir*3. Oysa Tiirk girisimcisinin,
miihendisinin, bilim adaminin geligmis iilkelerden hazir teknoloji transferi ahigkanhg igine
girmesi iilkemiz agisindan diger bir sorundur.

Tiirkiye’de bugiin ¢ok uluslu igletmelere herhangi bir teknoloji iicreti 6demeden

42 salih SIMSEK, Lisans Anlagmalari Yoluyla Teknoloji Transferi, TOBB Yayinlant No:
Genel 54; SDB-1, Ankara, 1988, 5.27.
43 SIMSEK, a.gk., 5.150.
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iiretilebilecek bazi mallara hila royalty 6denmesi s6z konusudur. Bunun nedeni ise,
iiretilen mal tizerinde ¢ok uluslu igletmenin uluslararasi isminin kullanilmasi yoluyla

gostermelik tiiketim egilimi yiiksek olan Tiirk halkinin tatminine yoneliktir. Ayrica
Tiirkiye’de iiretilen mallar, kalite ve standart yoniinden Avrupa ve ABD’deki iiretimleriyle
esdegerli olmadig gibi fiyatlan da yiiksektir. Ancak Tiirkiye’de iiretilen malin kalite ve

standart diigiikliigiiniin, ISO-9000 serisi standartlarin iilkemizde tiim sektorlerde
uygulanmasiyla birlikte niine gegilmesi ve diinya standartlarinin tamamen yakalanmasi
miimkiin olacaktir. Fakat, Tiirkiye’de iiretilen mallara yiiksek {icret ddenmesi sorunu
royalty sdemeleri Onlenmedigi siirece miimkiin olmayacaktir, kanisindayiz.

Tiirkiye’de en azindan belli baz1 kesimlerde teknoloji yaratilarak ve yaratilan
teknolojinin ihracatgisi konumuna gelinmesi yoluyla iilkemizin ¢ok uluslu isletmelerden
ithal edilen teknolojiye bagimlili§s dnlenebilir. Sanayilesme siirecine saglanacak katki
yaminda, teknoloji ithali sonucu her tiirlii bilgiden ve pazarlik giiciinden yoksun bir
durumdaki Tiirkiye i¢in teknoloji yaratmak en 6nemli sorunlardandur.

Teknoloji yaratmak igin gerekli olan aragtirma ve gelistirme harcamalar igin
lilkemizde ayrilan kaynaklarin yetersiz oldugu bilinmektedir. Zaten yetersiz olan AR-GE
harcamalarinin kuramsal ve kigisel merak: tatmine yonelik nitelikteki aragtirmalar i¢in
kullamilmamas gerektigini belirtmek de yerinde olacaktir. AR-GE faaliyetlerine her tiirlii
yardim ve destek saglanuken teknoloji yaratmak i¢in aragtirma ve gelistirme giiciine sahip
yaratici insan giicii kaynagimin yetistirilmesi gerektiginden bilimsel arastirma kurumlan ve
iniversiteler, hem ©6zel kuruluglar hem de devlet tarafindan yogun bir sekilde
desteklenmelidir.

Teknoloji transferi konusunda iilkemizdeki firmalarin giderilmesi gereken
eksikliklerinden birisi de en uygun teknolojilerin segilerek sektdriin 6zel sartlarina
uygulanabilmesi kisaca teknolojinin adaptasyonunun saglanabilmesidir. Bu amagla ¢ok
uluslu igletmelerden teknoloji paket halinde ahnmamali, paket agilarak firma i¢in ya da
iilke i¢in imkanlarla saglanamayan elamanlar ayirt edildikten sonra teknoloji transferine
izin verilmelidir. Firmalarin lisans anlagmasi taslagi Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii
tarafindan incelenirken paketin iilke i¢inden temin edilebilir kapsamda olan elamanlar
aynldiktan sonra teknoloji transferine izin verilmelidir
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Tiirkiye’de ¢esitli kuruluglar aym1 veya ¢ok benzer teknolojileri igeren lisans
anlagsmalar1 yapmakta ve bu yolla yapilan teknoloji transferi ise kaynak israfina yol
acmaktadir. Ayn1 veya benzer teknolojilerin transferi onlenmeli, transfer edilen
teknolojilerin aym iiretim dalindaki diger kuruluglara da yayginlagtinnlma yollari
aranmalidur.

DPT, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig: ve TUBITAK gibi ilgili kuruluslann teknoloji
tiretimi ve teknoloji transferine iligkin ayrintili aragtirmalar yapmalari, bilim ve teknoloji
politikasi ile ekonomi politikasinin uyumlu olmasi gerektigi ve birbirinden ayri
disiiniilemeyecegi gozoniinde tutulmalidir. Artik iilkemizde de bilgi ve teknoloji
tiretiminde devletin yaninda 6zel sektoriin de katkis1 olmadan mesafe kaydedilemeyecegi
inancindayiz.

Cok uluslu igletmelerden teknoloji transferi yapilmasi Tiirkiye’ nin teknoloji i¢in
ddedigi yiiksek maliyetin yaninda, lilkemizin teknoloji tireten bir iilke olma olanaklarim
da azaltmaktadir. Teknoloji ithali yerine benzer teknolojinin iilke i¢inde yaratima
cabalarina baglanmas: ya da bu c¢abalanin geligtirilerek kisa dénemde ekonomiye
yiikleyecegi daha fazla maliyet, uzun donemde saglanacak yararlari dogrultusunda
teknolojik bagimlilif1 azaltacagindan tercih edilmelidir.

Ulkemizde yapilan teknoloji transfer anlasmalarinin 6zellikleri ve kisitlayict
hiikiimler ile ilgili ayrintih bilgiler ve AR-GE harcamalan i¢in bkz. Ek 2.

1.4.4. istihdam ve Bolgesel Kalkinma Etkisi

Tiirkiye’nin ¢6ziimlemek zorunda oldugu istihdam sorunu, kentlerdeki ve karsal
alanlardaki acik veya gizli igsizlifin 6nlenmesi ile miimkiin olacaktir. Cok uluslu
igletmelerin bu soruna katkast biinyelerinde istihdam ettikleri isgiicii ile saglanmaktadar.
Ancak ¢ok uluslu igletmelerin Tiirkiye’de emek yogun olmayan, teknoloji yogun
nitelikteki calismalar1 sonucu ne 6lgiide katkida bulunabilecegini tahmin etmek hi¢ de zor
degildir.



Kisaca, ¢ok uluslu igletmelerin Tiirkiye’ nin istihdam sorununa 6nemli bir katkida
bulunduklaranmi sdylemek giigtﬁr44. Ayrnica, cok uluslu igletmelerin yerli isletmelere gore
iggiictine yiiksek iicret ddemeleri ve vasifll isgiiciinii cekmeleri sonucu haksiz rekabet
yaratmast, gelir dagilimindaki dengesizligi arttirmaktadir. Ayni zamanda ¢ok uluslu
igletmeler Ozellikle kamu kesiminde caligan yiiksek diizeyde biirokratlan, sorumlu
gorevler listlenen uzmanlan yiiksek iicretlerle istihdam etmektedirler. Bu yola ¢ok uluslu
igletmelerin kamu kesimi ile iligkilerini kolaylikla siirdiirmeyi saglamak amaciyla
bagvurmaktadirlar.

Cok uluslu igletmelerin Tiirkiye nin bélgesel kalkinmasina katkis1 yatirimlarim
ekonomik ve sosyal bakimdan geri kalmig y6relerde yapmalari ile miimkiindiir. Ancak,
Tiirk 6zel sektorii gibi ¢ok uluslu igletmeler de yatrimlariny, iilkemizde vasifh iggiiciiniin
kolaylikla bulundugu, altyapi hizmetlerinin mevcut oldufu ve genis pazarlar: olan
gelismis bolgelerde yapmaktadirlar. Genellikle, gelismis bélgelerimizde yer alan Istanbul,
Ankara, Izmir ve Bursa gibi sehirlerimizi ya da bu sehirlerimize yakim yoreleri tercih
etmektedirler. Bu durum ise, ¢ok uluslu igletmelerin gelismis bolgelerde toplanmast
sonucu bolgesel kalkinmaya olumlu etkilerinin yetersiz kalmasina neden olmaktadar.

Ayrica, devletin yatinmlan geri bolgelere kaydirmak amaci ile verdigi ilave tegvik
tedbirleri etkin olamadif: gibi, gelismis bélgelerde yapilan yatinmlara verilen tegvikler de,
bolgeler arasi yapisal dengesizligi arttiran bir faktordiir®.

Cok uluslu igletmelerin getirdikleri sermayeyi en kisa zamanda geri gotiirme
cabalan yaninda kir maksimizasyonunu da amaglamalari; ¢ok uluslu igletmelerin aldiklan
tegvik tedbirleri ile birlikte gelismig bolgelerdeki altyapiy: ve vasifh iggiiciinii kullanarak
iiretim yapmalari, istihdam ve bdolgesel kalkinmaya, dolaysiyla Tiirk ekonomisine
sanildig1 kadar katki saglamamaktadir, inancindayiz.

Sonug olarak, ¢ok uluslu igletmelerin Tiirk ekonomisi iizerinde bazi olumsuz
etkilerinin agirlikta oldugu agifa ¢ikmaktadir. En kisa zamanda, bu olumsuz etkileri
azaltacak veya tamamen ortadan kaldiracak tedbirlerin alinmasi Tiirk ekonomisinin

44 ALPAR, a.gk., 5.235.
45 Cem ALPAR, “Tesvik Edici Vergi Politikast Olarak Yatinm Indirimi ve Tirkiye’de
Uygulamasi1”, AILT.A. Dergisi , C.IV, S.2, 1973, 5.34-36.
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yararina olacaktir. Bu amagla yasal agidan benzerleri agisindan en liberali sayilan 6224
saylli Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu gozden gegirilerek ¢ok uluslu igletmelerin

dolaysiyla yabanci sermayenin gelisigiizel tegvik edilmesi onlenmelidir. Yabanci

sermayenin Tiirk ekonomisine yararlh olmak kaydiyla hangi sektorlerde gerekli oldugu
saptanarak, bu sektorlerde iiretim yapmalarina izin verilmeli, ana sektorlerde iiretim
yapmalari yasaklanmaktadir. Ornegin; Tiirk sirketlerinin 6zellikle ana sektorlerde faaliyet
gosteriyorsa yabanci kokenli ¢ok uluslu igletmeler tarafindan satin alinmasi

yasaklanmalidur.

Tiirk ekonomisinin ¢ikarlan dikkate alinarak ¢ok uluslu isletmelerin ¢ikarlan ile
bagdastif1 siirece yabanci sermaye yatirimlari desteklenmeli ve bilingli yabanci sermaye
politikalan gerceklestirilerek uzun dénemde ekonomimize katk: saglayacak uygulamalar
igine girilmelidir. Cok uluslu isletmelerin faaliyetlerinin Tiirk ekonomisinin gelisim
stirecindeki katkas: siirekli degerlendirmelere tabi tutularak gdzden gecirilmelidir. Bu tiir
diizenlemeler iginde siiphesiz ¢ok uluslu igletmelerin agir1 kar transferinin oniine gegcmek
i¢in, ¢cok uluslu igletmelerde transfer fiyatlandirma uygulamalarinin ele alinip incelenmesi,
konunun dogru dederlendirilmesi agisindan.6nemlidir. Bu nedenle ¢alismamizin bundan
soraki boliimiinde son derece 6nemli olan ¢ok uluslu igletmelerde transfer fiyatlandirma
konusu ele alinip ayrintili bir sekilde incelenecektir.
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IKINCIBOLUM

COK ULUSLU ISLETMELERDE TRANSFER FIYATLANDIRMA

2.1. TRANSFER FiYATLANDIRMAYI HAZIRLAYAN FAKTORLER

ithalat ya da ihracat yaparak mal ve hizmet gerceklestiren igletmelerin, yerel
olarak faaliyet gosteren isletmelere gore nisbeten tam rekabet sartlari ile kargi karsiya
olmadiklan agiktir. Ulkeler ya da igletmeler uluslararas: piyasada olusan mal ve hizmet
fiyatlarini (faktor fiyatlarin) etkileyebilmektedirler. S6z konusu olan bu durumda ise her
mal ve hizmet icin bir uluslararasi fiyat belirlenmekte ve bu fiyati kabul eden isletmeler ya
da iilkeler uluslararasi aligveriste bulunmakta ve satig hasilatlar1 da buna gore
olugmaktadur.

Ulkelerinde monopol ya da oligapol olan bu igletmeler, satiglanni ve dolayisiyla da
karlarin1 maksimize edebilmek igin uluslararasi piyasaya agilmakta ve uluslararasi
piyasaya hakim olmaya ¢ahigmaktadirlar. Ancak, bu igletmeler uluslararasi piyasada sdz
konusu olan bazi siyasal ve ekonomik giigliiklerle karsilasmaktadirlar. Ciinkii,
uluslararas: ticarette olmast uyulmasi gereken kurallar Batinin geligmis iilkeleri ile bu
iilkelerin igletmeleri tarafindan tesbit edilip uygulanmaktadir. Uluslararas ticarette ithalat
ve ihracat ve fiyatlaninin olugmast ile ilgili konularin Batinin geligmis iilkeleri veya bu
iilkelerin isletmelerince diizenlenmesi ise uluslararasi piyasalarda bu isletmelere monopol
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ya da oligapol nitelikler kazandirmagtr.

Bununla birlikte uluslararasi ticarette, monopol ya da oligapol olan bu igletmeler,
glimriik ve kotalar gibi deger ve miktar kisitlamalan ile kargilagtilar. Cesitli iilkeler
tarafindan ticarete kisitlamalar getirilmesi sonucu uluslararas: alanda giiclerini daha da
artirmak ve ticarete getirilen tahditlerden daha az etkilenmek ya da hig etkilenmemek
isteyen igletmeler ¢okuluslulagma yoluna gitmektedirler. Ciinkii, uluslararasi ticarette
uluslararasi nitelikte bir mal ve hizmet akimi s6z konusudur ve genellikle bitmig mallar ele
alinir. Oysa, cok uluslu igletme ad1 altinda ¢alisildifinda igin igine iiretim goriiniimii de
girebilmektedir. Bu durum, ¢okuluslulagma siirecini tamamlayarak ¢ok uluslu igletme
statiisiine gegen igletmelere Onemli bir avantaj saglamaktadir. Bu avantaj sonucu ¢ok
uluslu igletmelere iiretimde kullanilmak iizere bagh iglemelerinin bulundugu iilkeler
tarafindan iiretimde kullanmilmak {izere girdi ve faktor ithaline engel ¢ikarilmamakta, hatta
yerli isletmelere verilmeyen bazi yasal imtiyazlar da verilmektedir. Ornegin, vergi
indirimi, kur garantisi, kar transferi ve ticari tahditlerin kaldinnilmasi gibi...

Bunlarin sonucu olarak, uluslararas: alanda ¢ok uluslu igletme statiisiinde faaliyet
gosteren igletmeler, hem ana igletmenin bulundugu iilkede hem de bagli isletmelerinin
bulundugu iilkelerdeki faaliyetlerinde, ¢cok uluslu igletme olmadan dnceki déneme gore,
satig hasilat1 ve kirlanim ¢ok daha fazla arttirabilmektedirler. Ayn1 zamanda, ana
igletmenin bulundugu iilkedeki iretimin bir kism1 ¢ok uluslu igletme statiisii dahilinde
bagh igletmenin bulundugu iilkeye herhangi bir kisitlamaya maruz kalinmadan satilmasi
miimkiin olmaktadir. Bu suretle yeni bir pazar daha ele gecirilmekte ve buradan kér
transferleri yapilabilmektedir.

2.2. TRANSFER FIYATLANDIRMA MEKANIZMASI

Cok uluslu igletmeler kar maksimizasyonunu saglabilmek amaciyla, ana igletme
ile bagh igletme ya da bagli igletme ile bagl igletme arasindaki ticari iglemlerde, transfer
fiyatlandirma adi verilen bir mekanizmay1 devreye sokmaktadirlar. Cok uluslu igletme
sistemi icinde uygulanan transfer fiyatlandirma mekanizmasi ile ¢ok uluslu igletmeler
diinya ¢apinda varliklarim siirdiirerek yayimaktadirlar.

Transfer fiyatlandirma, ¢ok uluslu bir igletmenin bagh igletmeleri ya da bagh
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igletme ile ana igletme arasinda cerayan eden ahigveriste monopole bagimli duruma gelmig
lilke ya da mal piyasasinda aslinda satabileceginden (uluslararasi fiyattan) daha yiiksek ya
da daha diisiik fiyatlarda mal satmak (ithal ya da ihra¢ etmek) ve bu yolla izin verilenin
(legal) disinda ana igletmenin bulundugu iilkeye (ya da istenilen bagka bir iilkeye) ilave
(illegal) bir kar ve kazang transferinde bulunmaktir*. Bu mekanizma isletmeleri,
giiniimiizdeki ekonomik yap: dahilinde ¢ok uluslu igletme olmaya yonlendiren sebeplerin
arasinda yer almaktadir. Daha dogrusu, ¢ok uluslu igletmelerin varlifi transfer
fiyatlandirmayi degil, transfer fiyatlandirmanin imkan dahilinde olmasi ¢ok uluslu
igletmelerin yayilmasim tegvik eden faktorlerin baginda gelmektedir. Bu nedenle, kar
transferi amacina transfer fiyatlandirma mekanizmasi aracilik eden bir arag¢ olarak
degerlendirilebilir.

Cok uluslu isletmeler cok sayida iilkeye yayilan ve aralarinda yakin igbirligi
bulunan bagh isletmeler aracihiiyla genis faaliyetlerde bulunmaktadirlar. Diinyanin gesitli
bolgelerine yayilan bagh igletmeler, ana igletmeye bagimli olarak faaliyetlerini yiiriitiirler.
Dolayisiyla, ¢cok uluslu igletme biinyesindeki ana igletme ile bagh igletmeler arasinda
lisans iicretleri, patentler i¢in 6denen royaltyler, kar transferleri, yoneticilere 6denecek
maaglar gibi cesitli islemler stz konusudur*’.

Bunlarin yaninda ¢ok uluslu isletmelerin “uluslararasi iiretim” olarak nitelendirilen
genis igbirligi vardir. Omegin, bir traktor icin kullanilacak gelik A iilkesindeki bagh
isletmede, motor B iilkesindeki bagh igletmede, diger parcalar C ve D iilkelerindeki bagl
igletmelerde imal edilmekte ve biitiin parcalar E iilkesindeki ana igletmede bir araya
getirilerek traktor tiretimi tamamlanmaktadir. Bu ¢esitli pargalarin imal edilmesinde belli
tilkeler ihtisaslagmakta ve genis 6l¢iide bu tiniteler arasinda mal aligverisi olmaktadir.
Ayrica, ¢ok uluslu igletmeler, genis dl¢iide ve ulusal sinirlar dikkate almadan mallarn
(hammadde, ara mal v.s.) hareket ettirebilmek serbestisine ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu
sekilde ¢ok uluslu igletme sistemi iginde yer alan bagh igletmeler ile ana igletme ya da

46 5. M. ROBBINS, R. B. STOBAUGH, Money in the Multinational Enterprise: A Study Financial
Policy, Basic Books Inc., 1973, $5.91-92. I¢inde: COK ULUSLU SiRKETLER Kadir
SATIROGLU, T.C. Ankara Universitesi Yaymnlar1 No: 536, Ankara, 1984, 5.209.

41 Haluk KABAALIOGLU, “Transfer Fiyatlar1i Konusunda Son Gelismeler”, T.C. Istanbul

Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii Dergisi, Y1l 6, S. 20, Mayis 1980-

I, s.47.
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bagl igletme ile bagh igletme arasindaki transferlerin 6zelligi, gerceklestirilen iglemlerin
bagimsiz olmasidur.

Bagl isletmeleri iizerinde gesitli bigimlerde kontrol imkan1 olan ana igletme
aracilif1 ile ok uluslu igletmeler, tiim islemleri global stratejisine uygun olarak diledigi
sekilde yonlendirebilmeyi hedefler. Bu cergevede global stratejiye uygun olarak, ¢ok
uluslu igletme sistemi iginde yer alan bir iilkede bulunan bir bagl isletmenin zarar etmesi,
bir bagka tilkede bulunan diger bir bagh igletmenin 6nemli miktarda kir saglamasina ve
boylece genel olarak ¢ok uluslu igletmenin bir biitiin olarak kirh ¢ikmasina yol agtig1 igin
tercih edilmektedir.

Ancak bu iglemler, ¢ok uluslu igletme yoniinden yararli sonuglar verirken zarar
eden bagl igletmenin bulundugu iilke kayba ugrayacaktir. S6z konusu iglemler, sadece
aym iilke iginde bulunan cesitli bagh igletmeler arasinda gergeklesmis olsa, kir ya da zarar
aym iilke simrlar iginde kalmig olacagindan; sonug, o iilkenin uluslal ¢ikarlar1 yoniinden
Onem tagimayacaktir. Fakat, ¢ok uluslu isletmelerin tiim ticari faaliyetleri ulusal sinirlarn
agtifidan bagh igletmelerin bulundugu iilkelerin zararina yol agabilmektedir.

Cok uluslu igletmeler transfer fiyati uygulamasiyla su amaglar gﬁderler48:

- Cok uluslu igletmenin diinya ¢apinda ddeyecegi vergi yiikiinii azaltmak,

- Transfer edilecek mallara 6denecek giimriik vergisinin azalmasini saglamak,

- Bagh igletmelerin birbirleriyle ve ana igletmeyle aralarindaki kir ve diger fon
transferlerini saglamak,

- Kann iiretim safhasinda en az rekabet olan yerde yogunlagmasini saglamak v.s.

Uluslararas: faaliyetlerde transfer fiyatlamasina konu olan alanlar; vergiler,
tarifeler, déviz kuru dalgalanmalari, enflasyon, transfer edilen fonlar iizerindeki
kisitlamalar ve politik istikrarsizliklar g6z Oniine alinarak diisiiniildiigiinde konunun ne
kadar karmagik oldugu anla§1]maktad1r49.

48 Haluk KABAALIOGLU, Cok Uluslu Isletmeler Hukuku, Iktisadi Kalkinma Vakfi Yaymlari,
Istanbul, 1982, s.168.
49 Ali KARTAL, “Kiiresellesen Pazarlarda Kargilagilan Yonetim Muhasebesi Problemleri”, T.C. Anadolu

Universitesi Aqkogretim Fakiiltesi Dergisi, C I, S.1, Haziran 1994, 5.92.

40



2.3. FIYAT BELIRLEMEDE FAKTOR ETKISI

Cok uluslu isletmeler igin rekabete dayali uluslararas: ticaret ortaminda fiyat
belirlenmesi ¢cok Snemli bir konudur. Fiyat belirlenmesi, cok uluslularin global stratejileri
dogrultusunda alacaklan kararlari yansitan verilerdir. Sekil 1 bu iligkinin ana igletme ve
bagh isletme agisindan yansimalanmni ifade etmektedir.

SEKIL 1

/

Pazardaki rekabet durumu, diger
firmalarin rekabet durumlarin etkiler

/

i Tt s s
FRANSA

Bagh Igletme
ALMANYA

Pazardaki
rekabet durumu,
diger firmalarm
rekabet
durumlarm
etkiler

N b/

Pazardaki rekabet durumu, diger firmalarm

pazardaki rekabet durumlurin etkiler \

Bagh Isletme
BREZILYA

Jeffery S. ARPAN, International Accounting and Multinational Enterprises, N.Y.
1981, 5.349.
Cok uluslu isletmelerin rekabete dayali pozisyonu bir biitiin olarak analiz
edildiginde, bir ¢ok uluslu igletme, ulusal ya da uluslararas: alanda yalmz satistan elde

edecegi karliig1 degil, aym zamanda bunun sektordeki diger rakipleri nasil etkileyecegini
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de degerlendirmek zorundadir. Cok uluslu igletme sisteminin transfer fiyatlandirma
politikasi, ¢ok uluslu igletmenin diinya pazarindaki rekabet durumunu etkilemektedir. Bu
cergevede belirlenen transfer fiyatlandirma politikas: ¢ercevesinde, bagh igletme ile ana
igletme ya da bagh igletme ile bagh isletme arasinda kullanilan transfer fiyatlar ile gok
uluslu igletme sistemi dahilinde yarattiklar rekabet durumu ile hem ¢ok uluslu iglemi
sistemi icinde kendi aralarinda hem de faaliyet gosterilen pazarlarda, diger yerel

isletmelerin rekabet durumunu kargilikli olarak etkilemektedirler. Sekil 1 bu iligkiyi
aciklamaktadr.

Sekil 2’de, ¢ok uluslu isletmenin toplam vergi yiikiimliiliigiiniin azaltilarak,
karlhlik devrinin bir biitiin olarak ¢ok uluslu igletmenin global karliligini arttirmasi
hedeflendiginden, fiyat belirlemede gergekgi olmaktan uzak da olsa maliyetin altindaki
fiyatlar yaninda, pazar fiyatimn iizerindeki fiyatlar da kullamlmaktadir. Asagida bu iligki
yansitilmaktadur.

Cokuluslulagma siireciyle biiyiimeye baglayan ve giinlimiizde diinya
ekonomisinde s6z sahibi olan ¢ok uluslu igletmeler, Sekil 2’de de goriildiigi gibi bagh
isletmeye ve ana igletmeye iriin transferlerinde pazar fiyatinin tizerinde ya da maliyetin
altinda belirledikleri fiyatlar aracilila daha da biiyiimekte ve yayilmaktadirlar. Karhlik
devrinin y6nii tesbit edildikten sonra fiyat belirleyen ¢ok uluslu igletmelerin ana isletmesi
ve bagl isletmeleri ise yiiksek ve diigiik transfer fiyatlarinin kullanilmasina aracilik
etmektedirler. Cok uluslu igletme iist yonetimi tarafindan bir ¢ok faktdr degerlendirilek
olugturulan fiyat politikalar1 cok uluslu igletmenin bir biitiin olarak kir maksimizasyonu
amacina hizmet etmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda tercih edilebilecek en ideal yontem
tranfer fiyatlandirma mekanizmasidir.
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SEKIL 2

BAGLI ISLETMEYE TRANSFEI >

Maliyetin altindaki fiyat,
Bagh isletmenin
maliyetinidiigtirme,
Bagh igletmenin karmni
arthrma

< ANA ISLETMEYE TRANSFER

Pazar fiyat: iizerindeki fiyatlar,

ANA
ISLETME

Yiiksek vergi Ana isletmenin kirim diigiirme

oranli {ilke

Ana igletmenin maliyetini BAGLI
artirma, ISLETME
Diisiik vergi
oranli iilke

KARLILIK DEVRI >

Yiiksek vergi oranli ana
isletmenin {ilkesinden,
diisiik vergi oranh bagh
isletmenin iilkesine transfer,
bir biitiin olarak toplulugun
global vergisini dilgiiriir

Jeffery S. ARPAN, International Accounting and Multinational Enterprises,
N.Y.,1981, 5.349.
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2.4. TRANSFER FIYATLARININ DUSUK YA DA YUKSEK
BELIRLENMESININ AVANTAJLARI

Cok uluslu igletmeler uyguladiklan transfer fiyatlandirma politikasi ¢ergevesinde
belirledikleri transfer fiyatlarini birtakim avantajlardan yararlanmak amaciyla 6zellikle
diisiik ya da yiiksek olarak belirlemektedirler.

2.4.1. Diisiik Transfer Fiyatlarinin Avantajlari

Diigiik transfer fiyatlanindan beklenen en onemli amag, vergiden soraki kirin
global diizeyde maksimize edilmesidir. Pazar tizerindeki kontroliin siki tutulmasi ve
transfer fiyatlandirma mekanizmasinin kullanilmasi ile vergi oranlarinin diigiik oldugu
iilkelerde, diigiik transfer fiyatlan beklenen kir1 maksimize edebilir. Teoride ve gercekte
bu amag, ¢ok uluslu igletme sisteminde ana igletme ile bagl igletme ya da bagh igleteme
ile bagh isletme arasinda, diisiik vergi oran1 olan iilkelerdeki faaliyetlerde diigiik transfer
fiyatlandirma politikas1 kullanilarak baganlir.

Cok uluslu igletme, yabanci pazara uzun dénemli olarak yerlesmek ve 6nemli bir
pazar payina sahip olmak amacinda ise, mallarim1 bagl: igletmelere normal fiyatin altinda
satabilir. Eger nihai {iriin tizerinde anti- damping kanunlar mevcut ise ¢ok uluslu igletme,
bagh igletmesine mallan diigiik fiyattan satabilir. Daha sonra bagli igletme bu mallar
1yilestirerek iilkeye ithal edilen rakip mallara gire, daha da ucuza satabilir. Boylece ¢ok
uluslu igletme, bagh isletmesi aracilifiyla pazara yerlesir ve pazardaki rakiplere gore bagh
igletmesine avantaj yaratmig olur.

Transfer fiyatlar1 benzer sekilde, giimriik tarifelerinin etkisini azaltmak amaciyla
kullaniJabilir. Yiiksek giimriik tarifeleri ithalat fiyatlarim yiikseltir. Giimriik tarifelerinin
etkisini azaltmak isteyen ¢ok uluslu igletme, ihrag ettigi mallarin fiyatlarim diisiirerek bagh
isletmesine énemli bir vergi avantaji saglar. Ornegin, normal fiyat1 100 Dolar olan bir
malin ithalat fiyat1 giimriik tarifeleri yiiziinden 120 Dolar olarak gergeklesmektedir.
Ancak, fatura fiyat1 100 Dolar yerine 80 Dolar olsayds, ithalat fiyat1 giimriik vergileri
yiiziinden 96 Dolar olurdu. Eger, belli bir degerin iizerindeki mallarda giimriik oranlarn
artiyorsa, diistik transfer fiyatlan iilkeye daha fazla miktarda mal getirmede kullanilabilir.
Ayrica bagh isletme aldi1 mah, yar fiyatla elde edebiliyorsa, bir kat daha fazla mal ithal
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edebilme avantajina da sahip olur.
2.4.2. Yiiksek Transfer Fiyatlarimn Avantajlan

Yiiksek transfer fiyatlan, hiikkiimetlerin kér transferlerine kisitlama koydugu
durumlarda yurt digina para transferleri i¢in kullanilabilir. Yiiksek transfer fiyatlar: ayrica,
bir subvansiyon ddendigi veya ihrag edilen mallar {izerinde bir vergi kredisi kazamildig1
zaman da bagli igletme i¢in 6nemli bir deger olabilir. Ciinki, ihra¢ mallan iizerindeki
transfer fiyatlar yiiksek oldugu zaman daha yiiksek bir subvansiyon kazanilir veya daha
yiiksek vergi kredisi veya daha yiiksek vergi iadesi alinir.

Ana igletme bagli igletmenin kirinin diisiik goriinmesini istedigi zaman, bagh
isletmeye gonderdigi mallar igin yiiksek bir transfer fiyat tesbit edebilir. Ana igletme aynm
zamanda, muhtemel rakiplerin pazara girmesini 6nlemek i¢in kann 6zellikle diisiik
gosterilmesini isteyebilir. Yerli ve yabanci sermaye ortakligi s6z konusu ise ¢ok uluslu
igletme, yerel ortagin yiiksek kar pay: almasin1 6nlemek i¢in de bu yola bagvurabilir.
Yiiksek transfer fiyatlan ayrica, doviz dalgalanmalarinin siddetini minimize etmede veya
bu dalgalanmalarin giddetini belirli bazi bagh isletmelere ya da ana igletmeye aktarmada da
kullanulabilir.

2.5. TRANSFER FiYATLANDIRMA MEKANIZMASININ ETKILERI
2.5.1. Gelir Vergisi Etkisi

Cok uluslu igletme transfer fiyatlanindan yararlanarak gelir vergisi (kurumlar
vergisi) yiisek olan bagh igletmelerin bulundugu iilkelerde elde edilen karlan, bu
vergilerin diisiik oldugu bagka bir ilkedeki bagh igletmeye aktarabilir. Kazanglarin bu
sekilde iilkeler arasindaki dagiliminin degistirilmesi ¢ok uluslu igletmenin bir biitiin olarak
vergi sonrasi krlarim artirirken ilgili iilkelerin vergi gelirlerini olumlu ya da olumsuz
y&nde etkiler.

Diisiik vergi alinan iilkelerde kurulan bagh igletmeler bu amagla kullamlmaktadur.
Bu amagla kullanilan bazi bagli igletmeler araci rolii oynamakta; Srnegin, ABD’ye satilan
mallar, dnce Isvigre’de bulunan bagh isletmeye satilmig goriinmekte oradan da Kanada’ya
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satim iglemi yapilmaktadir. Ancak, bu iglemler tamamen kigit iizerinde yer almakta,
mallar dogrudan Kanada’ya gonderilmekte, aradaki Isvigre ortaklifi biiyiik kar
saglamakta ve bu iilkede vergi oram daha az oldugundan ¢ok uluslu igletmenin vergi yiikii
azalnlmg olmaktadir™.

Yukarnida aciklandif gibi transfer fiyatlandirma politikasi ile ¢ok uluslu igletmeler
vergi oranlarinin yiiksek oldugu iilkelerde karlarimi diisiik gosterip, yil i¢indeki
kazanglarim gesitli yollardan vergi oranlarinin diisiik oldugu iilkelere transfer etmeye
calismaktadirlar. Birbirleri ile dig ticaret iligkisi i¢inde bulunan ve ¢ok ulusu igletme
sisteminde yer alan iki farkl: lilkedeki bagli igletme ise, vergi nedeniyle karlarin bir
ilkeden digerine transfer ettigi zaman, kirlarin diigiik gosterildigi bagh islemenin

bulundugu tilke, daha az vergi geliri elde edeyecegi i¢in zarara ugramisg olacaktir!.
2.5.2. Giimriik Vergisi ve Kotalar

Gilimriik vergileri ve vergi oranlari karsilikli olarak birbirlerini etkileyen iki
degisik faktordiir. Genellikle vergi oranlarinin diigiik oldugu iilkeler yiikksek giimriik
vergileri; ylisek oldugu iilkeler ise, diisiik giimriik vergileri uygularlar. Dolayisiyla,
transfer fiyatlandirma politikas: yiiksek giimrik vergileri ve kotalarin etkisinden kagmmak
icin de kullanilabilir.

(")rnegin; giimriik tarifelerinin deger iizerinden alindifi durumlarda, bagh
isletmelerden veya ana isletmeden ithal edilen pargalarin fiyatlar, diisiik tutularak
odenecek vergi miktart azaltilabilir. Kugkusuz bu, ayn1 zamanda bagh isletmeye, bagh
isletmenin sinirlan icindeki diger igsletmeler karsisinda haksiz bir rekabet iistiinliigii
saglanmasidir. Ayrica ithalat kotalari durumunda da benzer uygulamalara bagvurulabilir.
Bagli igletmenin bulundugu iilkenin kotalar1 deger iizerinden koydugu durumlarda ¢ok
uluslu igletme yapay olarak diigiik fiyat belirleyerek ithalat hacmini arttirmayi
amaclayabiliro2,

Kisaca transfer fiyatlar diigiik tutulursa, 6denecek gimriik vergileri de diigiik

50 KABAALIOGLU, Cok Uluslu..., 5.169.
51 A1PAR, agk., 5.104.
32 SEYIDOGLU, a.gk., 1994, 5.310.
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olacaktir. Bu durumda igletmeler daha ¢ok mal ithal etme olanagina sahip olurlar.
Giimriik vergileri diigiik olursa transfer fiyatlan yiikselebilir. Yiiksek giimriik vergileri
cok uluslu igletmelerin karm azaltacagindan gelir vergilerinin diigiik kalmasina yol agar.
Aym gekilde diistik giimriik vergileri, maliyetleri diitiriip kin arttirirlar.

2.5.3. Fonlan Bir Yerde Toplama

Transfer fiyatlandirma politikasi, ¢ok uluslu igletmelerin ana igletmesi ile bagh
isletmesi ya da bagl isletmeleri arasindaki nakit fonlarini, diger yerlerden aktarip bir
yerde toplama araci olarak kullanilmaktadir. Ornegin, ana isletme, fonlar1 bir bagl
isletmenin bulundugu iilkedeki bagl igletmesinden kendisine dogru kaydirmak isterse, o
iilkedeki bagl igletmesine satti1 mallara yiiksek, ondan satin aldig1 mallara diisiik
transfer fiyatlar1 uygular. Bdylece fonlar ana isletmede birikmis olur.

Transfer fiyatlandirma politikas: baglh igletmelerle ana igletme arasinda oldugu
gibi, bagh igletmeler arasindaki fon aktarimi i¢in de bir arag olarak kullanilabilir. Diinya
capmnda faaliyet gisteren bagh igletmelerin ara mal ve yedek pargalar ile ¢esitli hizmetleri
birbirlerinden saglamalari, onlara bu firsat: saglar53.

Bagl igletmelerin bulundugu iilkelerin hiikiimetleri digariya yiiksek kér
transferleri olmas1 durumunda ¢ok uluslu isletmeler ile bir anlagmazlik i¢ine girebilirler.
Bagka bir deyisle, bagh isletmede karlilifin yiiksek olmasi, bagh igletmenin digariya
bilyiik miktarlarda kér transferi yaptiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu durum
¢ok uluslu igletme ile bagli isletmenin bulundugu iilke hiikiimeti arasindaki iligkiyi
bozabilir. Cok uluslu igletme bu izlenimi yaratmamak i¢in transfer fiyatlandirma
politikasindan yararlanir ve bagh igletmedeki yiiksek karlan diigiik karh bir igletmeye ya
da ana igletmeye aktarabilir.

2.5.4. Beklenen Kur Degismelerinden Yararlanma

Cok uluslu igletmeler transfer fiyatlandirma politikasin1 kurlarda beklenen

degismenin zararlarindan korunma ve bundan yararlanmada bir ara¢ olarak da

53 SEYIDOGLU, a.gk., 1994, 5.309.
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kullanabilirler. Bu durum &zellikle sabit kur sisteminde®* ve kambiyo denetimi
uygulamalarinda sdz konusu olmaktadir. Bu kogullar altinda, 6regin bir iilke parasinin
devaliie edilecegi (deger kaybedecegi) ve diger iilke parasinin revaliie edilecegi (deger
kazanacag) beklenmekte olsun. Eger fonlar, devaliiasyon yapmasi beklenen iilkedeh
¢ikanlabilir veya revaliiasyon yapmasi beklenen iilkede toplanabilirse, bundan 6nemli
spekiilatif kazanglar saglanabilir. Ama kambiyo kontrolii uygulanmakta olmasi, iilke
disina resmi yollardan fon ¢ikartilmasina olanak vermez. Ciinkii, sermaye ihraci yasal
engellere tabidir>. Kisaca, ok uluslu igletmeler doviz kurundaki degisiklikleri nceden
tahmin ederek, transfer fiyatlarim arttirma yolu ile, s6z konusu kér transferlerini 6nceden
gerceklestirebilirler.

Ornegin, 5demeler dengesindeki aciklar diizeltmek igin hitkiimetlerin 6zellikle az
geligmis lilke ekonomilerinde devaliiasyon yapilmasi ihtimali, ¢cok uluslu isletmeleri,
normal karlarindan daha fazlasini yurt disina transfer etmeye yoneltir. Devaliiasyon ile
yerli paranin yabanci para kargisinda degeri diigeceginden, bagl igletme, devaliiasyon
sonras1 aynt miktar kin yurt digina transfer edebilmek icin daha fazla yerli paray1 merkez
bankasina yatirmak durumunda kalacaktir. Devaliiasyon ihtimalini sezen veya hiikiimet
cevrelerine yakinliklart nedeniyle bu konuda gerekli bilgiyi elde eden ¢ok uluslu
isletmeler, bagh isletmeden ana igletmeye yapilan transferleri hizlandiracaktir>®.Cok
uluslu isgletmeler bdyle bir durumdan yararlanmada yerel igletmelere oranla daha
avantajlidirlar. Beklenen degisiklerin gergeklesmesi durumunda da biiyiik kazanglar
saglarlar.

54 Teoride baglica iki temel ddviz kuru sistemi vardir. Bunlar sabit kur sistemi ile serbest veya esnek kur
sistemidir. Sabit kur sisiteminde déviz kurlan zaman iginde sabit tutullur iken, serbest kur sisteminde doviz
kuru serbest bir sekilde piyasalarda arz ve talebe gire belirlenir. Sabit doviz kuru sistemi, en iyi sekilde altin
para standardinin gegerli oldugu sistemlerde igler. Altin standardi, doviz kurlarim sabit tutmak agisindan
ideal bir sistemdir. Uluslararasinda altin standardindan bahsedebilmek igin, diinya iizerindeki baghca
tilkelerin bu sistemi kabul etmis olmalari gerekir. Bu durumda iilkelerin paralar1 altina bagli oldugundan milli
paralann birbirleriyle ifadasi olan ddviz kurlar da sabit olacak veya “altin noktalar1 “diye adlandirilan kur
sinirlari iginde sabit kalacaktir. Ayrintih bilgi i¢in bkz. Ridvan KARLUK, a.g.k., 5.354-359.

35 SEYIDOGLU, a.gk., 1994, 5.310.

56 ALPAR, a.gk., 5.106.
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2.5.5. Yabana Paralar ile Kur Dalgalanmalarimin Giderilmesi

Karlardaki biiyiik dalgalanmalar bagl igletmenin pay sahiplerini endigeye
diigiirebilir. Pay sahiplerinin bu konudaki endigelerini gidermek igin yabanc paralar ile
karlardaki dalgalanmalar transfer fiyatlan yoluyla azaltilabilir. Bunun igin, ilgili bagh
isletmelere aktarilan mal ve hizmetlerin fiyatlar yitkseltilip diigiiriilerek, yiiksek kérlar
diisiik; diisiik karlar yiiksek gosterilebilir.

2.5.6. Yabana Ortak Uzerindeki Etki

Transfer fiyatlandirma ortak girisimlerde, yerel ortaklarla anlagmazliklara neden
olabilir. Ciinkii yerel ortaklarin amaci, o bagl igletmede kar maksimizasyonuna gidilmesi
ve yerel hissedarlara en yiiksek kazanglarin saglanmasidir.

Bu politika ise ¢ok uluslu igletme agisindan optimal bir politika olmayabilir.
Dolayisiyla, transfer fiyatlandirma ile fonlarin kendi iilkelerinden digariya aktariimasina
yerel ortaklar itiraz edebilirler. Nitekim daha once belirtildigi gibi, ortak girigimlerin ¢ok
ulustu isletmeler tarafindan tercih edilmemesinin bir nedeni de budur.

2.5.7. Muhtemel Rakipler Uzerindeki Etki

Cok uluslu isletmeler, girilen kirh bir pazarda, pazara girmesi muhtemel diger
rakiplerin girigim giiciinii kirmak i¢in diigiik karlarla ¢aligtig1 izlenimini vermek
isteyebilir. Diger taraftan ok uluslu igletmeye ait bir bagh igletmenin kredi temin etmesi
veya hisse senetlerinin satiginin sdz konusu oldugu durumlarda, bagh igletmenin mali
goriintiisiiniin diizgiin olmas1 gerekir. Bunu da her geyden dnce finansal tablolar saglar.
Finansal tablolarda karliligin arttirilmasi da transfer fiyatlandirma politikasi ile
gerceklestirilen fiyat diizenlemeleri ile miimkiindiir.

Transfer fiyatlandirma politikasi bazen sadece belirli bir bagli isletmenin karlilig1
yiiksek gosterilerek, o bagh isletmenin uygun kogullarda kredi bulmasina yardime: olmak
amaciyla da kullamlmaktadir.

Karlarin yiiksek ilan edilmesi diger rakip ¢ok uluslu igletmeleri de o iilkede

49



yatrim yapmaya yoneltebileceginden, muhtemel rekabetten kaginmak i¢in, yiiksek karlar
disiik ilan edilmekte, aradaki fark ise farkli yollardan (satilan hammaddelerin, lisans
iicretlerinin yiiksek gosterilmesi gibi) ana isletmeye transfer edilmektedir>’.

2.5.8. Finansal Kisitlamalardan Kac¢inma

Faaliyette bulunulan iilke y&neticileri ekonomik ya da siyasi nedenlerle ¢ok uluslu
isletmelerin uluslararasi faaliyetlerine kisitlamalar getirebilir. Ornegin, tilke digina transfer
edilecek kar ve diger 6demeler belli oranlarda smirlandirilabilir’8. Bu durumda cesitli
transfer iglemlerinde fiyatlar degistirilerck gerekli miktarlar iilke digina aktarilir.

Yatirim yapilan iilkede kir transferine sinirlamalar getirilmesi, ¢ok uluslu
isletmelerin transfer fiyatlandirma politikasim kullanarak, bagh isletmesine sattig1 mal ve
girdi fiyatlarini diinya fiyatlarimin iizerinde degerlendirmesi sonucu transfer iglemini
gerceklestirmesine neden olur. Ozellikle belli sektdrlerde fiyat kontroliiniin uygulandig
faaliyet gosteren ¢ok uluslu igletmeler de yiisek transfer fiyatlarini kullanarak kér
transferlerini gerceklestirmektedirler. Omegin, fiyat kontroliiniin uygulandi: ilag
sektoriinde, ¢cok uluslu ilag girketleri, bagli igletmelerine sattiklarn hammaddelerin
fiyatlarin1 diinya fiyatlarimin tizerinde belirlemektedirler.

Yabanci igletme karlannin yiiksekligi, hiikiimetleri, mevcut ekonomi ve maliye
politikalarini, ¢ok uluslu igletmelerin bu karlarin1 olumsuz yonde etkileyecek sekilde
degistirmeye yoneltebilir. Omegin, yiiksek karlar karsisinda baglh isletmenin bulundugu
iilke hiikiimeti, cok uluslu igletmelerin artik koruma tedbirlerine ihtiyaglan kalmadig:
gerekgesiyle, giimriik vergilerini indirip miktar kisitlamalarini kaldirabilir. A¢iktir ki bu
durum o giine dek yiiksek koruma duvarlar arkasinda iiretim yapmaya aligmis ve tekelci
bir gii¢c kazanmig ¢ok uluslu igletmenin ¢ikarlarina uygun dﬁ§meyecektir59. Fakat, ¢cok
uluslu igletmeler bu kisitlamalardan kaginmak igin fiyatlarim oldugundan fazla gostererek
sz konusu miktarlar1 digartya transfer etmek suretiyle kisitlamalarin etkisini yok edebilir.

57 ALPAR, agk., 5.107.

58 Ornegin, Ant Pakt1 % 14’ten fazla kirin transferine izin vermemektedir. Aynmntih bilgi i¢in bkz. Haluk
KABAALIOGLU, Cok Uluslu ..., 5.169.

59 ALPAR, agk. 5.106-107.
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Bir ¢ok geligmis iilkede halen ¢ok uluslu igletmelere karg1 tam bir giiven
duyulmamasi ve ¢ok uluslu igletmelerin yeni somiirgecilik hareketi olarak goriilmesi,
yiiksek ilan edilen karlarin bu duyarlilift daha da arttirmasi olasilifi, ¢ok uluslu
igletmeleri, normal kirlarim diigiik gostermege, fakat anlagmal yollardan yapilan ticaret
veya lisans satiglan ile kdrlarim1 dolayli yollardan maksimize etmeye yﬁneltmektedir60.
Bu durum ¢ok uluslu igletmeleri, gercek karlarin gizleyerek daha ¢ok dolayl yollardan
kér transferine yonelten siyasal bir nedendir.

Ancak, ¢ok uluslu igletmelerin faaliyette bulunduklan iilkelerin hiikiimetleri ¢ok
uluslu igletmelerin transfer fiyatlandirma politikalarinin yarattifs etkilerin bilincindedir. Bu
nedenle, ¢ok uluslu igletmeler, Tiirkiye’de de oldugu gibi mali raporlan hesap
uzmanlarinin denetiminden ge¢meden ve vergilerini 6demeden kar transferi
yapmamaktadirlar. Dolayisiyla, istikrarsiz bir transfer fiyatlandirma politikasi ¢ok uluslu
igletmenin ana isletmesi ya da bagh igletmesi acisindan olumlu bir davramg degildir.
Devamli degigen transfer fiyatlar1 yani igletme i¢i fiyatlandirma ve bunun raporlanan
sonuglar1 tizerinde, hiikiimetlerin ilgisi oldukca fazladir.

Cok uluslu isletmelerin kendi varliklarim1 kanitlama konusunda endigeye
diigtiikleri zaman, hiikiimetlerle olan iligkilerini pozitif bir sekilde siirdiirmeye gayret
etmesi cok uluslu igletmeler agisindan olumlu bir davramgtir. Ulkenin zararina olacak bir
sekilde transfer fiyatlarint kullanma, ¢ok uluslu isletme goriintiistinii hiikiimetler nezdinde
onemli bir dl¢iide zedeleyebilir. Hiikiimetler nezdinde itibar kaybina neden olmayacak ve
gergekei bir gekilde tesbit edilen uzun donemli bir transfer fiyatlandirma politikasi, cok
uluslu isletmeler i¢in baz1 kdrlardan vazgegme anlamina gelse bile, ¢ok uluslu igletmelerin
hiikiimetler nezdindeki giivenilirliginin siirekliligi agisindan 6nemlidir.

Gergek bir degerlendirme yapmak gerekirse, bir igletmenin faaliyetlerini saglikhi
olarak siirdiirebilmesi i¢in, igletmenin karhiliginin dogru olarak olgiilmesi gerekir. Bu
kural, ¢ok uluslu igletme sistemindeki bagl igletmeler ve ana igletme igin de gecerlidir.
Omegin, sermaye projelerinin degerlendirilmesi ve dteki isletme kaynaklarinin tahsisi,
isletmenin gercek karhlifinin bilinmesini gerektirmektedir.

Bununla birlikte, cogu kez ilgili mal ve girdilerin piyasa fiyatinin bulunmamast,

60 ALPAR, a.gk. 5.106.
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bulunsa da bunlarin gergek degerini yansitmamasi, karlilifin bilinmesinde sorunlara
neden olur. Ozellikle aragtirma-gelistirme ve damigmanlik hizmetleri gelirleri ile igletmenin
Oteki sabit masraflarinin belirlenmesinde biiyiik bir subjektiflik vardir.

2.6. GATT VE TRANSFER FIiYATLANDIRMA ILISKIiSi

Bilindigi gibi uluslararas: ticarete konulan tahditleri kaldirarak serbest ticaret
ortamu hazirlayabilmek i¢in Birlesmis Milletler biinyesinde 1945’lerde GATT kurulmugtu.
Baglangigtaki tiim gayretlere ragmen bu kurum bir tiirli amacina ulsamadig: gibi, son
zamanlarda da bu konuda Snemli gelismeler kaydedilemedi. Bunun nedenleri arasinda
transfer fiyatlandirma mekanizmasinin etkisi oldukga biiyiiktiir. Ciinkii, GATT a ve oteki
uluslararasi kuruluglara gelismis Batili iilkeler hakimdir. Diinya ticaretinin yapisini ve
isleyisini yonlendiren ¢ok uluslu igletmeler ise gelismig Batil1 iilkelerin hiiviyetini
tasimaktadir. Ustelik, cok uluslu isletmeler ticarete konulan tahditlerin agilmasinda
transfer fiyatlandirma gibi pratik bir yontemle ¢6ziim getirmiglerdir.

O yiizden GATT a iiye iilkelerin artik ticarete konulan tahditlerin asama agama
kaldirilmasi konularinda ¢aba sarfetmelerine gerek kalmamigtir (aslinda ulusal
ekonomileri gerektirdiginde tahditleri kendileri getirmektedir)61. Simdi ¢ok uluslu
isletmeler yoluyla sinirlar agilinca, bu konulardaki ¢aligmalarin yogunlugu azalmis ve
dolayisiyla GATT da eski 6nemini yitirmigtir.

Burada belirtilmesi gereken birkag sorun daha vardir. GATT 1n ilkeleri, yani
tilkelerin ticarete koyduklar1 sinirlamalari hafifletmeleri ve zamanla ortadan kadirmalari,
Batiin sanayilesmis iilkeleri diginda kalan 6zellikli az gelismis lilkeleri hedef almaktadir.
Ayrica, az geligmis iilkeler zaten ekonomik yapilar geregi ve sanayilesme hedefleri
dogrultusunda, Batih gelismis iilkelerden aldiklar1 sanayi hammaddesi, aramal ve bitmig
mallara diigiik kisitlamalar getirmektedir. Burada asil siirlar kaldirmasi gereken tilkeler,
az geligmis iilkelerden yapilan ithalata karg: yiiksek giimriik duvarlan ve diigiik kotalar
uygulayan GATT in Batili iiye iilkeleridir. Buna ragmen, Batil1 geligsmis iilkeler yine de
az gelismis iilkelere kendilerinden ithal edilen mallara kargi sinirlamalarin
hafifletilmesinde 1srar etmektedirler.

61 SATIROGLU, a.gk., 5.210.
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2.7.TRANSFER FIYATLANDIRMA MEKANIZMASININ GENEL
SONUCLARI

2.7.1. Gelir Artipn ve Gelir Azahs1 Uzerindeki Sonuclar

Transfer fiyatlandirma makanizmas ile fon akiginin saglandig tilkeler arasindaki
iglemler ile transfer edilen agir kar ve kazanglar bu iilkelerin ekonomileri tizerinde gesitli
etkiler yaratmaktadir. Fon akisi ile hareket ettirilen fonlarin aktarildig iilkelerden, fon
girisi saglanan iilkenin gelirleri artarken, fon ¢ikigt saglanan iilkelerin gelirleri azalacaktir.

Genellikle ¢ok uluslu igletmeler, fon giriglerini ana igletmenin bulundugu
geligmig iilke ekonomilerinde, fon ¢ikiglarini bagh igletmenin bulundugu az geligmis iilke
ekonomilerinde gerceklestirilmektedir.

2.7.2. Enflasyon Uzerindeki Sonuclar

Yukanida belirttigimiz gibi fon ¢ikiglarinin saglanabilmesi igin, az gelismis tilke
ekonomilerinde faaliyette bulunan bagh igletmeler transfer fiyatlandirma mekanizmas: ile
gerekenden daha yiiksek fiyatlarla mal ithal etmektedirler. Bu yolla ithal edilen
hammadde, aramal veya yedek pargalarin girdi olarak kullanilmas: sonucu da mallarin
fiyatlari suni olarak yiikseltilmektedir.

Son yillarda 6zellikle ¢ok uluslu igletmelerin birer pazarn durumuna gelmis az
gelismis tilkelerde goriilen hizli fiyat artig egilimi bagka nedenlerle birlikte bir de transfer
fiyatlandirma mekanizmasindan kaynaklanmaktadir. Bagka bir deyisle, ¢ok uluslu
igletmeler aracilifiyla dis ticarete daha ¢ok agilan ve agildikca da Bat iilkelerine daha
bagimh duruma gelen iilke ekonomilerinde enflasyon hiz1 genellikle daha yiiksektir ve
bunun nedenlerinden birisi de transfer fiyatlandirma uygulama51d1r62. Bu sonug
dogrultusunda, ¢ok uluslu igletmelerin enflasyon sorununu agirlagtinici etkileri bulundugu
ileri siiriilebilir. Ayrica, ¢ogu zaman diisiik maliyetlerle bagh igletmelerden birinde
iiretilen bir malin yiiksek fiyatlarla uluslararas: piyasalarda satilmas1 sonucu ozellikle
yapay fiyat yiikkselmeleri yaratilmaktadir.

62 SATIROGLU, agk., s.212.
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2.7.3. Odemeler Bilancosu Uzerindeki Sonuglar

Cogunlukla transfer fiyatlan ile ithal edilmis girdi kullanilan bir malin iiretildigi
bagl igletmelerin bulundugu iilkelerde, ithalat arttik¢a demeler bilangolar {izerindeki
olumsuz etkiler de artacaktir. Ciinkii, transfer fiyatlandirma mekanizmasi ile yiiksek
fiyatlarla mal ithali sonucu iilkede meydana gelen biiyiik capta doviz kaybinin 6demeler
bilangosu tizerinde olumsuz etkisi bulunmaktadir.

Bunun yaninda az gelismis iilke ekonomilerinde faaliyet gosteren bagl
isletmelerin yapacag ihracata, ana igletme tarafindan teknoloji transfer anlagmalari yoluyla
kisitlamalar getirilmesi de 6demeler déngesini olumsuz yonde etkileyen diger bir
faktordiir. Ciinkd, cok uluslu igletmeler ¢esitli nedenlerle bagh igletmelerinin ihracatlarina
ya tamamen ya da kismen kisitlamalar getirmekte veya Onceden izin alinmasi gartini
getirmektedirler. Bu kisitlamalar daha ¢ok lisans anlagmalarinda hiikiim olarak
belirtilmektedir. Bdylece bagh isletmelerin ihracatlarinin artmasi engellenmekte, hatta
uluslararasi piyasalarda rekabet edebilecekleri mallarda bile ithalt¢i durumuna
diigebilmektedirler. Thrag imkan ve olasihgimn diisiikliigii tilkenin dviz kazanma giiclinii
diisiirmekte ve ihracat artiglarryla ek doviz kazamlamamasi bir yana transfer fiyatlandirma
mekanizmasi1 sonucu meydana gelen ek doviz kayiplar: ile de ddemeler bilancosunu
olumsuz yonde etkilenmektedir.

Odemeler bilangosu iizerinde olumsuz etkiler yaratan ¢ok uluslu isletmelerin, az
gelismis lilkelerde bulunan bagh isletmeleriyle yaptiklan dig ticarette uyguladiklarn
transfer fiyatlandirma politikas, son yillarda ¢ok uluslu igletmelere yoneltilen elestirilerin
temelini olugturmaktadir. Bagl igletmelere yapilan ihracatin yiiksek, bagl isletmelerden
yapilan ithalatin diisiik fiyatlandirlmasi, kisaca soyle aciklanabilir®3:

Ppy bagl isletmenin ana isletmeden ithal ettigi P malma odedigi F.0.B.6%
fiyatim, P, aynt malin gegitli pazarlarda kaydedilmig diinya fiyatim ifade etmektedir.

63 Vatsos O. CONSTANTINE, Intercountry Income Distribution end TransationalEnterprise, Calerondan
Press, 1974, p.46 Iginde: COK ULUSLU SIRKETLER VE EKONOMIK KALKINMA Cem ALPAR,
Turhan Kitapevi Yayinlan, B.3, Ankara, 1980, 5.103.

64 FoB (Free on Board), _Ula.gtuma, giimrilk, sigorta ve benzeri masraflan igermeyen ithalat fiyatin1 ifade

etmektedir. bkz.Cem ALPAR, a.gk., s.140.
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Z, ana igletmeyle bagh isletme arasindaki ticaret nedeniyle bagh igletmenin
bulundugu az geligmis iilkenin yiiksek transfer fiyat: nedeniyle ithalata 6dedigi fazla fiyat
ve birim ithalat bagina kaybettigi déviz oramm verecektir.

P, az geligmis lilkede bulunan bagh igletmenin ana igletmeye yaptif1 ihracatta

uyguladig1 F.O.B. ihracat fiyati, P';, ayn1 malin gesitli diinya pazarlarinda kaydedilmis
ortalama fiyat1 ise, ihracat nedeniyle az geligmis iilkenin birim ihracat bagina kaybettigi
d6viz oram,

_P'W-PX
Z=23=5 100

olacaktir.

2.8. TRANSFER FIYATLARI KONUSUNDA ALINABILECEK
TEDBIRLER

Transfer fiyatlandirma politikasinin kullamlmast sonucu uygulanan transfer
fiyatlarinin ortaya g¢ikaracagi sakincalari gidermek iizere alinacak tedbirleri bagh
isletmenin bulundugu iilke tarafindan alinabilecek tedbirler ve ana igletmenin bullundugu
iilke tarafindan alinabilecek tedbirler olmak iizere ikiye ayirarak inceleyecegiz.

2.8.1. Bagh Isletmenin Bulundugu Ulkelerin Alabilecekleri Tedbirler

Transfer fiyatlandirma mekanizmasinin ortaya c¢ikardigi karmagik sorunlarin
baginda bagh igletmenin bulundugu iilke hiikiimetine ait gegitli ulusal makamlarin farkl:
uygulamalart ve ¢atigan amaglar: gelmektedir. Bagh igletmenin bulundugu iilkenin Vergi
Daireleri, gelir vergisini saptarken, gelirlerin yiiksek olmasi igin ihracatin yiiksek fiyatla,
ithalatin ise diigiik fiyatla yapilmasin tercih edecektir. Bu amagla genel olarak, ithalat ve
ihracat fiyatlarimin gergeklere yakin olmasi denetlenecektir. Ancak diinya fiyatlariyla
kargilagtirma imkam verecek diinya pazan soz konusu degilse, gesitli tahmini hesaplara
bagvurma yolu tercih edilecektir. Ote yandan Giimritk Makamlar iilkeye giren mallara
uygulayacaklar giimriik vergileri yoniinden ithalata uygulanan fiyatlarin yiiksek olmasin,
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boylece giimriik vergisinin yiiksek tutarda tahsil edilmesini ve vergi kaginlmamasim goz
Oniinde tutacaktir. Merkez Bankasi da tiim isemlerde iilkenin doviz kaybini
(harcamalarin1) asgaride tutumayi ve iilkenin doviz gelirlerini yiikseltmeyi
hedefleyecektir.

Damping uygulamasini dnleyecek makamlar ise ithal edilen malin ¢ok ucuza
piyasaya siiriilmesine karg1 ¢ikacak ve bu mallarin iilkeye girig fiyatimi yiiksek gostermek
isteyecektir®.

Bu degisik makamlarin karalarinin koordine edilerek yiiriitiilmesi oldukga giictiir.
Herbiri digerinden bagimsiz olarak degisik yonlerden fiyatlann denetlerken ¢ok uluslu
isletmelere ait bagh isletmeleri de baski atinda tutarlar. Bagh igletmenin bulundugu iilke
hiikiimetinin ve ulusal makamlarinin ortak kugkusu, ¢ok uluslu igletmelerin karmagik
Orgiit yapilari, bagka bir iilkeden yonetilmeleri sonucu yiiksek miktarlar: bulan transferleri
ve gercekei olmayacak sekilde yiiksek veya diigiik transfer fiyatlari uygulamalandir.

Bu tiir islemlere kars1 hiikiimetlerin alabilecekleri tedbirler 6nemli giicliikler
arzeder. Hergeyden once gok uluslu igletmelerin karmagik faaliyetleri ve diinyanin dort bir
yanina dagilmig bagh isletmeleri hakkinda tam bilgi edinilememektedir. Ayrica teknoloj
transferi islemlerinde ¢ok uluslu igletme tarafindan gerceklestirilen aragtirma-geligtirme
harcamalarinin, deneme ve laboratuvar masraflarimmn ne 6lgiide belli bir malin maliyetine
eklenmesi gerektigi de kolaylikla saptanamamaktadir. Bununla bereber, ¢ok uluslu
igletmelerin bir biitlin olarak karh ¢ikmasim hedefleyen global kir maksimizasyonu amaci
cergevesinde transfer fiyatlan belirlenmektedir. Boyle olunca da genellikle belirlenen
fiyatlar, mal ve hizmetlerin gergek degerini yansitmamaktadir. Bu mal ve hizmetler i¢in
belirli bir piyasanin bulunmamasi ise fiyat kagilagtinlabilmesi imkanini ortadan kaldirdig:
icin, bagl isletmenin bulundugu iilke hiikiimetlerinin kargilagtiklan giigliikleri daha da
artirmaktadir. S6z konusu mal ve hizmetler i¢in bir diinya piyasasmin olmamasi halinde
gercek fiyatin saptanmasi ¢ok zordur.

Birlegmis Milletler “Eminent Persons” Grubu tarafindan hazirlanan raporda
sorunun tek bagina ulusal hiikiimetler tarafindan ¢oziilmesinin giicliigii belirtilmektedir.
Herseyden once transfer fiyatlarinin kapsami ve etkileri hakkinda elimizde mevcut bilgiler

65 KABAALIOGLU, Cok Uluslu ..., 5.170.
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azdir. Bunun yaninda unutmamak gerekir ki, tilkeler arasinda fon aktarimlarini yapmak
icin ¢ok ulusu igletmelerin ellerindeki imkanlar ¢ok fazladir ve 6zellikle transfer
fiyatlandirma mekanizmasindan yararlanarak bu yola gitmektedirler. Uzun donemde
sagikhi bir politikanin saglanabilmesi i¢in genis aragtrmalar yapilmali ve gerekli temel
bilgiler toplanmalidir. Transfer fiyatlar1 konusunda uluslararasi kuruluglarin da iilkeler
arasinda igbirligini gergeklestirerek alinacak tedbirleri koordine etmesi yararli olur®®.
Ozellikle bu konuda bilgi ahs verisi saglanmalidur.

Uzun dénemde saglikli bir politikanin saptanabilmesi igin genig aragtirma ve bilgi
toplama gerekir. Ulusal alanda ¢esitli makamlar arasinda ¢atigmalar goriildiigii gibi,
transfer fiyatlarinda uluslararasi kuruluglarn birgogunun konuyla ilgili galigmalar yaptig1
dikkate alinarak, yakin bir koordinasyonun gergeklestirilmesi gerekir. Gergekten de
transfer fiyatlar1 konusu BM Vergi Anlagsmalari Uzmanlar Grubu’nun, Uluslararas:
Maliye Birligi’nin, OECD’nin, Avrupa Ekonomik Toplulugu’nun ilgisini cekmektedir.
Bu ¢aligmalar sonucu bagh igletmelerin bulunduklan iilkelerle ana igletmenin bulundugu
iilkelerin iizerinde anlagmaya varabilecekleri bir yasa hazirlamas1 umulmaktadi®?. Ancak
bu gerceklesene kadar alinabilecek tedbirler de s6z konusudur. Bu konuda getirilebilecek
Onerleri ise sOyle siralayabiliriz.

Bu alanda iilkeler arasindaki igbirliginin ortaya ¢ikaracag: zorluklara ragmen,
vergi yasalarinin ahenklestirilmesi ile biiyiik 6lgiide transfer fiyatlar1 uygulamasinda
belirlenen fiyat karsilastirmalarina karsi bir uyum yaratilabilir. Ornegin; ¢ok uluslu
isletmelerin faaliyet gosterdigi iilkeler arasinda ikili vergi anlagmalart yapilarak bilgi alig
verigi yolunda bir adim atilmasi ve uluslararasi nitelikte birliktelik saglanmasi miimkiin
olur. Ayrica kir payi, faiz gibi iglemler ile digariya transferlere iligkin hiikiimlerdeki
farkhiliklar1 giderecek ya da azaltacak gekilde kambiyo denetimine iligkin yasalar
diizenlenebilir.

66 Report of the Group of Eminent Persons to Study the Role of Multinational Corporations and on
International Relations, E / 5500 / Add.1 (Part 1) May 24, 1974, New York, p.61. I¢inde: COK ULUSLU
ISLETMELER HUKUKU Haluk KABAALIOGLU, Iktisadi Kalkinma Vakfi Yaymlan, Istanbul,
1982, 5.170.

7 Haluk KABAALOGLU, “Transfer Fiyatlan Sorunu ve Cok Ulusiu Igletmeler”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Mart 1978, C.15, S.3, s.64.
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Igili iilkelerin ve ¢ok uluslu igletmelerin faaliyetleriyle ilgili gesitli taraflarin -bagh
isletmeler, pay sahipleri, miigteriler, alacaklilar, ig¢giler v.s.- ¢ikarlarinin korunmas: igin

temel olacak ¢oziim kamuya aciklama ilkesine dayandirdmalidir®8.

Transfer fiyatlandirma mekanizmasimin bu kadar 6nem arzetmesinin nedeni, bagh
isletmenin kar merkezi olarak goriilerek, belrlenecek olan transfer fiyatinin dogrudan ilgili
bagl igletmenin karlihi ile ilgili bagli isletmenin bulundugu tilkenin vergi gelirleri

tizerinde yaratti: etkilerdir.

Ancak bu tilir bir uygulama, bazi ilkelerin vergi gelirlerini azaltici etki
yapacagindan, ilgili iilkelerin hiikiimetlerince tasvip edilmeyecektir. Nitekim, baz
tilkelerde bu tiir vergi kayiplarin1 6nlemek amaciyla birtakim kanuni diizenlemeler
getirilmigtir. Omegin, ABD’de hiikiimet ¢ikardif1 bir kanuna dayali olarak gelirin uygun
dagiimin saglamak ya da vergi kaginlmasini 6nlemek igin ilgili kurumlar arasindaki briit
kar, vergi indirimleri ve benzeri diger indirimleri yeniden dagitmak hakkimna sahiptir6?.
Bu kanun, transfer fiyatlandirmasinda vergi avantajlarimi optimize etmek sistemi {izerinde
cok fazla etkiye sahip olan ABD vergi hukukunun 1962 yilinda ¢ikarnilan Birlesik
Devletler Gelirler Kanunu’nun 482. kisminda yer alir. Kisaca ABD’de faliyet gosteren bir
igletmenin nerede olursa olsun kazanilmig olarak gosterilen herhangi bir gelirinin
vergilendirilmesine IRS70 tamamiyle yetkilidir. ABD.’de ¢ikarilmig olan ve IRS § 482
olarak bilinen bu kanun halen yiiriirliktedir.

Ayrnica, diger iilkelerdeki vergi yasalarinin ¢ogu ABD’nin yiiriirlikteki bu
yasasindan ¢ok daha fazla karmagiktir ve yabanci vergi yasalari cogu kez gelirden bagka

degiskenlere (liretim birimleri gibi.) baglidir ve farkli igletmeler ya da iiriinler i¢in

68 KABAALIOGLU, “Transfer Fiyatlar ...”, 5.64.

69 D. S. Frederick CHOI, “ Multinational Challanges for Managerial Accountants” Iginde: S.S. GRAY,
International Accounting and Transnational Decisions, Buttleworth & Co. Publishers Ltd., 1983, p.30.
I¢inde: “Kiiresellesen Pazarlarda Kargilagilan Yonetim Muhasebesi Problemleri” Ali
KARTAL, T.C. Anadolu Universitesi A. 0. F. Dergisi, C.I, S.1., Haziran 1994, 5.92-93.

70 IRS (Internal Revenue Service), (US), ABD’de tiim kigisel ve kuramsal ve kurumsal federal vergileri

toplayan federal orgiit
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degisir’!. Dolayisiyla, IRS § 482’nin hem bagh igletmenin bulundugu iilkenin hem de
ana igletmenin bulundugu tilkenin yararlanabilecegi niteliklere sahip oldugu kanisindayiz.

2.8.2. Ana Isletmenin Bulundugu Ulkelerin Alabiilicekleri Tedbirler

Transfer fiyatlar1 konusunda ortaya ¢ikan sorunlan ¢ozmek igin ¢ok uluslu
igletmelere ait ana igletmelerin en fazla bulundugu iilkelerden birisi olan ABD tarafindan
konuya iligkin bazi1 dnemli hiikiimler getirilmigtir. Biz burada ABD’nin ilgili
uygulamalarim konuya agiklama getirmesi ve 6mek alinmasi amaciyla deginecegiz.

Transfer fiyatlan1 sorununun ¢6ziimii igin ABD’de Internal Revenue Code (IRC) §
482’de Ongoriilen ilkeler, ana igletmeyle bagh igletme arasinda gergeklestirilen iglemler ve
uygulanan transfer fiyatlarina iligkin olarak yetkili makamlara genig yetkiler
tanimaktadir’2. Gergekten de bu diizenlemeye gore ABD Maliye Bakani veya
gorevlendirecegi yetkili kigiler, transfer fiyatlarina iligkin uygulamalan inceleyerek, bu
fiyatlarda gerekli degisiklikleri yapabilmektedirler. Bu amacla getirilen § 482, s6z konusu
islemlerin “dogrudan dogruya veya dolayli olarak aym ¢ikarlarin miilkiyetinde veya
kontroliinde olan” iki kurulug, igletme veya ticarethane arasinda gergeklestirilmesini
aramaktadir. Bu iinitelerin tiizel kigiliklerinin olup olmamas: veya ABD iginde veya
disinda kurulmus olmas: uygulama i¢in 6nemli degildir. Ayrica bu iki igletme veya
kurulugun birbirine bagli olup olmamas: da aranmamaktadir. Aranan kogul her iki
tinitenin de “dogrudan dogruya veya dolayli olarak ayni gikarlarin miilkiyetinde veya
kontroliinde” olmasidir. Bu kogula uyan iki igletme arasinda gergeklestirilen her tiirlii net
gelir, mahsup, krediler veya diger tahsisatlar ilgili Bakanlik tarafindan incelendiginde
“vergi kagirilmasini 6nlemek veya bu kurulusun gergek gelirinin saptanmas: bakimindan
gerekli ise” degistirilerek islem gorecektir. Yani belirtilen amagla yetkili makam iki igletme
arasindaki net gelir, mahsup, kredi veya tahsisati bu iki igletme arasinda dagitir, bdler
veya ayurir’3,

Boylece vergi makamlarina, iligkili ticari igletmelerin “hesaplarimi konsolide
etmek” yetkisi verilerek, bu hesaplarin birlestirilmesi, birbiriyle iligkili igletmeler
arasindaki gelir dagilimim dogru bir bicimde yansitilmas: i¢in gerekli goriilmiigtiir. Vergi

71 Larry J. MARVILLE, J. William PETTY, “Transfer Pricing for the Multinational Firm”, The
Accounting Review, Vol. LOI, No. 4, October 1978, p.937.

72 Treas. Reg. § 482-1 (b) (1) (1968)

73 Internal Revenue Code of 1954, § 482.

59



makamlan “arm’s length price”74

kavramina uygun olarak igletmeleri denetleme
yetkisine sahiptir. Bugiin de uygulanan temel kriter de budur. Yani birbirini denetlemeyen
iki vergi miikellefi arasinda normal kosullarda yapilmasi diisliniilen bir igleme

uygulanacak fiyatlar esas almr’>.

Bir igletme icinde gesitli liniteler arasindaki igslemlere uygulanan fiyatlarin
saptanmast i¢in ongoriilen kurallar ayrintili olarak diizenlenmistir. Denetim altinda olan
grup iyelerinden biri, bir dierine gercek fiyatin altinda satig yaparsa, Bolge Vergi
Miidiirli durumu diizeltmek i¢in bu iglemle ilgili olarak iki taraf arasinda bir ayarlamaya
gider’®. Bu amagla uygulanacak ii¢ degisik yontem tercih sirasina gore siralanmagtir.
Vergi Dairesi olaya en uygun ydntemi sececektir’/. Ayrica bu ii¢ yontem de uygun
olmazsa dordiincii bir yontemin kullanilmasi s6z konusudur.

- Kargilagtinlabilir denetlenmis fiyat ydntemi

- Yeniden satig fiyat1 yontemi

- Maliyet + Yo6ntemi

- Belirtilenler diginda segilecek uygun bir yontem

Kargilagtirilabilir Denetlenmemig Fiyat Yéntemi (The Comparable Uncotrolled Price
Method) en cok tercih edileni ve en saglikli sonug verenidir. Burada “arm’s lenght” fiyat,
benzer mallarin serbest kosullarda veya normal piyasa mekanizmasi dahilinde olugtugu
fiyatur. Bu fiyatta olayin gerektirdigi degisiklikler yapilabilir: Navlun vs. dikkate alinir.
Hatta esas amag, s6z konusu mal i¢in bir piyasanin kurulmasi veya siirdiiriilmesi ise bu
uygulama denetlenmeyen bir aliciya benzer bir fiyat1 gergeklestirirse az karl: satiglara izin
veren hiikiim de vardir’8. Bir igletme icinde veya herhangi bir gekilde denetlenmeyen
veya iligkili olmayan bir taraf, denetlenen grubun bir liyesine satig yapmis ise veya ondan
almg ise veya alim satim birbiriyle hig iliskisi olmayan iki taraf arasinda yapilmigsa bu
islem denetlenmeyen veya normal piyasa kapsaminda yapilmig saythr’®,

74 Amm’s Length Market Price: Ayrintili miizakerelerden nce sdylenen fiyat
75 Treas. Reg. § 1.482-1 (b) (1) (1968)

76 Treas. Reg. § 1.482-2 (e) (1) (1968)

77 Treas. Reg. § 1.482-2 (e) (2), -2 (¢) (3), X (€) (4) (1968)

78 Treas. Reg. § 1.482-2 (¢) (2) (iv) (1968)

79 N.Y.U. 30th Institute on Federal Taxation 1407, 1410
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Uygulanacak ikinci yontem “yeniden satig fiyatin1” saptar. Kargilagtinilabilir
Denetlenmemis Fiyat Yontemi uygulanamayinca makul bir siire iginde, denetlenen alici,
denetlenmeyen bir satig yaparsa ve malda biiyiik bir degigiklik yapilmamig bulunursa bu
yontem uygulanir. Bu ydntemin uygulandigi en elverigli durum, bagh igletmenin ana
isletmeden aldig1 mallann distribiitérii olmas: durumudur30. Fiyat denetlenmemis
yeniden satig fiyatimin hesaplanmasi ile bulunur. Kurallara gore paketleme, etiketleme,
Onemsiz montajda mala esash bir katki gerceklestirilmis degildir. Genellikle toplam

degere % 10 eklenmesi dnerilmektedir.

Ugiincii yontemde bagh isletme denetlenen islemle aldig1 malda Snemli degisiklikler
yapmig, katkilar olmugtur. Saticinin mali imal ederek maliyet hesabi yapilir ve kir pay1
eklenir. Goriildigii gibi ti¢c yontem de birbirine benzemektedir ve fiyatlar birbiriyle ilgi
bagi olmayan igletmeler arasindaki fiyatlara gore saptanir. Genellikle karsilagtirilabilecek

bir fiyat bulunmaz®1.

Dérdiinci yontemde ise, olaya en uygun yontem se¢ilir. Bu yontem genellikle

vergi dairelerinin segecegi bir ydntem olacaktir82.
2.9. ULKE RISKi VE COK ULUSLU iSLETMELER

Teknolojik, politik, ekonomik ve sosyal gelismeler igletmelerin yagsamlarini
stirdiirebilmesi i¢in artik global olarak diigiiniip, bu gekilde faaliyette bulunmay1 zorunlu
kilar hale getirmigtir. Bu nedenle giiniimiiz igletmeleri, faaliyetlerini sadece bulunduklar:
tilke sinirlar i¢inde kisitlamayip, diinyay: faaliyet alan1 olarak gérmekte ve diinyanin

80 N.Y.U. 30th Institute on Federal Taxation 1410.

81 RS tarafindan son yillarda yiizlerce ayarlama yapilmakta ve isletmeler arasindaki islemlerde uygulanan
fiyatlar diizenlenmektedir. Bu ayarlamalar sonucu, ABD’deki ortakliklar daha ¢ok kér saglarken, yabanci
yavru ortakliklar daha az kir saglar gériiniirler. Ayrmtid: bilgi i¢in bkz.Robert H. STOBAUGH, The
International Transfer of Tecnology in the Establishment of the Petrochemical Industry in Developing
Countries, United Nations Institute for Training and Research (UNITAR), Report No.12, New
York, 1972

82 Treas. Reg. § 1.482-2 (e) (2) (ii) (1968)
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neresinde kendi amaglarma uygun bir yer varsa oraya ulasma yollarii aramaktadirlar83.
Ikinci diinya savagindan sonra, uluslararasindaki iligkilerin gelismesi ve ekonomik
kosullann etkisiyle igletmelerin uluslararasi faaliyetlerinin geligtigi goriillmektedir. Bu
gelismelere paralel olarak, isletmelerin faaliyetleri sirasinda kargilagtiklar: belirsizlik
diizeylerinde de artiglar olmugtur4. Cokuluslulasmaya gidilmesinden sonra farklhi
siyasal, ekonomik ve sosyal alanlarda faaliyet gosteren ¢ok uluslu igletmelerin, faaliyet
gosterecekleri ilkelerde kargilagabilecekleri belirsizlikleri kapsayan iilke riskini ve ¢ok

uluslu igletmelerin iilke riskini &nleme yollarim agagida inceleyecegiz.
2.9.1. Ulke Riski

Cok uluslu igletme, ana igletmesinin bulundugu iilke digindaki iilkelere yatirim
yapmayi planladiginda, yabanc bir tilkede yatinm yapmaktan kaynaklanabilecek riskleri -
de hesaba katmak zorundadir. Buna iilke riski ya da siyasal risk de denir. Ciinkii bu risk,
yatirim yapilan iilkeye 6zgii siyasal, ekonomik ve sosyal olumsuzluklar: da kapsar.

Yukarida da s¢zii edildigi gibi; iilke riski, bagka bir tilkenin ekonomik, soyal ve
politik kosullar i¢inde igletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesinde s6z konusu olabilecek
riskleri ifade eder.

Ulke riskleri arasinda, ¢ok uluslu isletmeye bedeli 5denerek veya 5denmeden el
koyma, savas, isyan, ihtilal vs. gibi kanigkliklar yer alir. Bunlarin bir kismi dogrudan ¢ok
uluslu igletmeye yonelik olmasalar bile, o iilkede yatinmi caydinici etki yaparlar. Ayrica,
kargilagilan ekonomik sikintilar dolayisiyla kambiyo kontrolii uygulamas: ve yurtdigina
sermaye ¢ikisinin kisitlanmast gibi riskler de vardur®?.

Ana i§létrnenin bulundugu iilkenin digina yatirim yapilirken, iilke riski ¢ok uluslu
igletme iist yonetimince, konunun uzmanlarindan olugan, geligmis iilkelerde faaliyet
gosteren uluslaras1 6zel danigmanlik girketlerine incelettirilmektedir. Ayrica iilkenin

83 KARTAL, “Uluslararas1 Banka Hizmet Riskleri ve Tiirkiye’nin Ulke Riski Agisindan Degerlendirilmesi”,
T.C. Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. X, S. 1-2,
1992, 5.307-315.

84 KARTAL, Direkt Dis ..., 5.50.

85 SEYIDOGLU, a.gk., 1994, 5.313.
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analitik, kredi ve pazarlama gostergeleri de goz oniinde bulundurulmaktadir.

Analitik gostergeler, iilke ekonomisi, politik ve sosyal yapistyla ilgili her tiirld
bilgi ve degerlendirmeyi kapsar. Kredi gostergelerinde iilkenin gecmis dig borg
5demelerini diizenli bicimde yerine getirip getirmedigi, borg 6deme giiciinde beklenen
degismeler, vs. dikkate alinir. Piyasa gostergeleri ile, mali piyasalarin tahviller ve kisa
siireli menkullerde reel faiz iizerine ne olgiide bir risk primi yiikledigi belirlenir. Yiiksek

primler, piyasanin bekledigi riskin de yiiksek olmasina igaret ederB.

Ulkemizde yatiim yapacak olan ok uluslu igletmeler i¢in nemli bir faktor olarak
degerlendirilebilecek iilke riski, ok uluslu igletmelerin transfer fiyatlarm kullanmalarmnin
yaninda cesitli iilke riskini Snleme yollarini da geligtirmelerine neden olmusgtur.

2.9.2. Cok Uluslu Isletmelerin Ulke Riskini Onleme Yollan

Cok uluslu isletmelerin tilke riskini 6nleme yollarmi ise baghica agagidaki gibi alta
baslik altinda toplayabiliriz.

2.9.2.1. Paravan Krediler

Ana igletmenin bagh igletmeye agtif1 kredileri, dogrudan degil, bir biiyiik
uluslararas1 banka kanaliyla dolayl yoldan vermesidir®?. Ornegin bir gok uluslu
isletmenin ABD’deki ¢ok uluslu isletmesinden Tiirkiye’deki bagh isletmesine agilacak
kredinin, bir Londra bankas1 kanalindan verilmesi gibi. Burada, ABD’deki ana isletme
6nce fonlar1 Londra bankasina yatirir, Londra bankasi da gok uluslu isletmenin
Tiirkiye’deki bagli isletmesine kredi agar. Aract olarak kullanilan banka agismdan ise bir
risk yoktur. Ciinkii kredinin yiizde yiiz kargih§1 bankaya yatirilmaktadir. Banka sadece
bir araci roliinii iistlenmigtir.

Boyle araci bir bankaya bagvurmanin yarari, cok uluslu igletmeyle bagli
isletmenin bulundugu iilke arasindaki siyasi bir anlagmazhik durumunda ortaya ¢ikar.
Aract olan bagmsiz bir bankanin devreye girmis olmasi, kredinin geri ddenme gansini

86 SEYIDOGLU, a.gk., 1994, s.314.
87 SEYIDOGLU, a.gk., 1994, s.312.
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artunir. Hilkmetlerin, tigiincii bir ilkeye olan borglarin1 6demekten kaginmalar daha
giictiir. Bu bagli igletmenin bulundugu iilkenin kredi itibarini zedeleyebilir.

2.9.2.2. Uretim I¢in Zorunlu Bir Parcamin Denetimini Elde
Tutmak

Cok uluslu igletme, kendi katkis1 olmadan bagl igletmenin bulundugu iilkede
{iretimin yapilmamasim saglamaya ¢alismaktadir. Omegin, tilkemizde faaliyet gosteren
birer Amerikan ¢ok uluslu gida igletmesi olan Mc Donald’s veya Kentucky Fried
Chicken, kullandiklann baharatin veya diger malzemelerin formiilerini higbir zaman
agiklamazlar ya da Coca-Cola ve Pepsi Cola gibi ¢ok uluslu igletmeler kolamn 6ziinii ana
isletmelerinin bulundugu iilke olan ABD’de iiretip, formiiliinii gizli tutarlar. Tiirkiye’de
sadece kola 6ziiniin sulandirilarak gigelenmesi yapalir.

2.9.2.3. Miilkiyetin Bagh Isletmenin Bulundugu Ulkeye
Devredilmesi

Cok uluslu igletme ile baglh isletmenin bulundugu iilke arasinda, daha kurulug
agsamasinda yapilan anlagma ile, ¢ok uluslu igletmenin belirli bir zaman sonra
devredilmesi kabul edilmektedir. Bazen bagli igletmenin bulundugu iilke hiikiimetleri
yabanci sermaye politikalarinin bir geregi olarak bu kosulu &ne stirerler.

2.9.2.4. Ortak Girisimler Kurma

Daha once inceledigimiz gibi, ¢ok uluslu igletme, bagli isletmenin bulundugu
tilkedeki 6zel veya kamuya ait igletmelerle ortak girigimler (joint venture) kurmaktadirlar.
Cogu Batih ve Japon ¢ok uluslu igletmeleri, iilke riski yiiksek olan Asya, Afrika ve Latin
Amerika’daki yatinmlarinda bu yontemi uygulamaktadirlar.

Ayrica sadece bir iilkeyle ortak girisimlere (joint venture) katilmanin yaninda,
iictincii bir iilkeyle de ortak girisim millilestirme riskini azaltmaktadir. Ornegin,
Tiirkiye’de Amerikan, Alman, Japon ve Tiirk ortaklifinin kurulmast gibi... Bu durumda
bagh igletmenin bulundugu tilke ¢ok ortakli ¢ok uluslu igletmeyi millilestirerek birgok
lilkeyi kargisina almak istemeyecektir.



2.9.2.5. Digs Yatinm Sigortas1 Kullanmak

Bircok iilkede yurt digina yatirim yapan ulusal girketleri, para transferi giicliikleri,
millilegtirme, savas, ihtilal vs. gibi risklere kars1 sigorta eden kurumlar vardir. Ornegin,
ABD’de OPIC (Overseas Private Investment Corporation: Denizagin1 Ozel Yatinm
Sirketi), az geligmis lilklere yapilan yatinmlan siyasal riskler karsisinda sigorta eder,
onlara prefinansman kredisi saglar. Kanada’da EDC (Export Development Corporation:
Ihracati Gelistirme Sirketi), aym1 amaglara hizmet ed er8s. Ayrica Inhgiltere’de,
Fransa’da, Avusturya’da ve difer sanayilesmig iilkelerde de benzer kuruluglar
bulunmaktadur.

2.9.2.6. Yatirinmlarin Kargihkli Garanti Edilmesi Anlagmalar

Son yillarda yaygm olarak kullanmilmakta olan, yabanci sermayenin 6zendirilerek
cok uluslu igletmelerin lilkeye ¢ekilmesi politikalarindan birisidir. Burada iki iilke,
aralarinda yaptiklan ikili anlagma ile kargilikli olarak kendi iilkelerinde yapilacak
yatinnmlarda millilestirme ve Oteki siyasi risklere karg1 giivence verirler.

Ulkemizin yabanci sermaye yatirmm imkanlarmim tanitimi, bu konuda giivenilir bir
ortamin tegkili ve boylece daha fazla yabanci sermaye ¢ekilmesi maksadiyla, uluslararas:
alanda anlagma imzalanmas: ve kuruluglara iiye olunmasi ¢aligmalarina devam
edilmektedir. Ikili ve gok tarafli anlasmalar yoluyla saglanan gelismeler §6yledir89:

- OECD (iktisadi igbirligi ve Gelistirme Tegkilat) Sermaye Hareketleri ve Goriinmeyen

Islemlerin Liberalizasyonu Kodlarina 1961 yilinda konan genel derogasyon, belirli
hiikiimlerle getirilen spesifik rezervasyonlarla 1986 yihinda kaldinlmigtir. Ozellikle 1989

yilindan bu yana Kambiyo Rejiminde gergeklestirilen serbestlestirme paralelinde Tiirkiye,

Sermaye Hareketlerinin Liberalizasyonu Kodundaki rezerv sayisini on altiya,
Goriinmeyen Iglemlerin Liberalizasyonu Kodundaki rezerv sayisuni ise on yediye
indirmigtir. Boylelikle {ilkemiz, anilan kodlar kargisinda OECD iiyesi tilkelerin pek¢ogu

ile aym diizeyde liberalizasyona ulagmigtir.

- Segilmis Ulkelerle Yatirtmlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmast Anlagmalarinin

88 SEYIDOGLU, a.gk., 1994, s.315.
89 yabana Sermaye Raporu (1990-1992), s.7-8.
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imzalanmasi ile ilgili, 1985 yihinda baglatilan galigmalar dcvam etmektedir. Bu konuda
1965 yihnda Almanya ile yapilmig anlagmaya ilaveten, 1985 yilindan bu yana 24 iilke ile
anlagma imzalanmis; bunlardan A.B.D., Hollanda, Belgika, Luksemburg, Banglades,
Avusturya, Isvigre, Kuveyt, Danimarka, Japonya ve Tunus ile imzalanan anlagmalar
yiiriirliife girmigtir. Romanya, Cin, Ingiltere ve Polonya ile imzalananlar T.B.M.M.
Dasisleri Komisyonunda kabul edilmis; G. Kore, Macaristan, Arjantin, Cekoslavakya,
Amavutluk, Kirgizistan, Tiirkmenistan, Kazakistan, Ozbekistan, Giircistan ile imzalanan
anlagmalar ise kanunlagma agamasina gelmistir. Malezya, Finlandiya, Italya, Norveg,
Rusya Federasyonu ve Mogolistan ile parafe edilen anlagmalarin yakin bir tarihte
imzalanmas: beklenmektedir. Diger yandan Fransa, Ispanya ve Bulgaristan ile goriismeler
stirmektedir.

- Tiirkiye cifte vergilendirmeyi dnleyici mahiyetteki ikili anlagmalara taraf olmaktadir.
1980 sonrasinda, daha dnce Avusturya ve Norveg’le imzalanan iki anlagmaya ilave
olarak, Italya (sadece deniz ve hava tasimacihig ile ilgili), G. Kore, Urdiin, Tunus,
Romanya, Hollanda, Pakistan, Ingiltere, Finlandiya, Fransa, K.K.T.C., S. Arabistan
(hava tasimacilip1 ile ilgili), Aimanya, Isveg ve Belgika ile imzalanan anlagmalar yiiriirliige
girmig; Ttalya (daha genis kapsamli), Cezayir, Danimarka ve Birlesik Arap Emirlikleri ile
anlasma imzalanmig, ancak yiriirliife girmemis; A.B.D., Kuveyt, Kanada, Cin,
Macaristan, Rusya Federasyonu ve Japonya ile parafe edilmis bulunmaktadir. Malezya,
Isvicre, Ispanya, Hindistan, Yunanistan, Polonya ve Arnavutluk ile gdriismeler
stirmektedir. .

- Tiirkiye’nin ICSID (International Center for Settlement of Investment Disputes) ve
MIGA (Multinational Investment Guarentee Agrency) kuruluglarina 1987 yilinda
yiiriirliige giren iiyeligi devam etmektedir.

- Ayrica, Yabanci Hakem Kararlarinin Tanmmas: ve Icrast Hakkinda Sozlesme bashigim
tagiyan New York Sozlesmesi ve Milletleraras: Ticari Hakemlik konusundaki Avrupa
(Cenevre) Sozlesmesi, T.B.M.M. nce 8.5.1991 tarihinde onaylanmigtur.

Ulke riski agisindan Tiirkiye’'nin degerlendirilmesi sonucunda, politik ve
ekonomik degigkenlerin degerleme agisindan ¢ok fazla iyi olmamakla beraber yine de
olumlu diizeyde oldugu ve bu konuda tatminkir gelismelerin goriildigi tesbit
edilmigtir.

90 K ARTAL, “Uluslararas: ...”, 5.315.



Politik ve ekonomik degigkenlerin degerlendirilmesi sonucunda iilke riski
acisindan Tiirkiye’'nin iyi bir durumda oldugu s6ylenebilir. Nitekim bu goriigiimiizii
destekler yonde, Ingiltere’de yaynlanan {inlii “The Economist” Dergisinin son sayisinda,
Tiirkiye’de li¢ defa askeri darbe yagsanmasina karsin, igleyen bir demokrasi oldugu,
Amerikah ve Japon yatitmcilari bolgedeki pazan kaybetmemek igin Tiirkiye’ye yatirim
yapmaya basladiklan belirtilmektedir®!.

Genel olarak bilindigi gibi, Tiirkiye’nin ekonomik yapisinda bir takim problemler
vardir. Fakat, bu problemler ¢ok onemli olarak goriilmemelidir. Ciinkii Tiirkiye de
gelismekte olan tiim iilkelerde goriilen ortak problemler vardir. Tiirkiye’nin temiz bir
kayt ile agik ekonomik pazara dogru cesaretli adimlar atmasi ekonomik risklilik diizeyi
agismdan olumlu bir yaklagim olacakur?2. Ulkemizin bu degerlendirmeler ¢ercevesinde
ekonomik istikran agisindan olduk¢a Snem tagtyan ¢ok ulushu igletmelerin yaratif etkileri
ve bu etkilerin olas1 sonuglarini 6nceden kestirerek konuya gereken titizlii gostermesi
gerektigi kanisindayiz. Bu dogrultuda ¢ok uluslu igletmelerin sermaye hareketleri ve
transfer fiyatlandirma diginda yasal yollardan iilkemizden yaptiklar kar transferleri
agsagida Tablo 3’te verilmigtir.

91 Hirriyet Gazetesi, 13 Aralik 1991, s.1. Iginde: “Uluslararas1 Banka Hizmet Riskleri ve Tirkiye’nin Ulke
Riski Agisindan Degerlendirilmesi” Ali KARTAL, T.C. Anadolu Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. X, S. 1-2, 1992, 5.314-315.

92 KARTAL, “Uluslararasi ...”, s.314.
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TABLO-3

YILLAR ITIBARIYLE YABANCI SERMAYE HAREKETLERI (MILYON $)*

Fiili Girigler
Izin Verilen Kapitalize Edilen Kar
YILLAR Yabanci Sermaye  Kérlar Dahil (*) Net Transferleri
1980 97 35 35 10
1981 338 141 141 9
1982 167 103 103 15
1983 103 87 87 23
1984 271 162 162 16
1985 235 158 158 52
1986 364 170 170 40
1987 655 239 171 47
1988 821 488 406 42
1989 1.512 855 738 112
1990 1.861 1.005 789 102
1991 1.967 1.041 910 119
1992 1.820 1.242 912 124
TOPLAM: 10.210 5.726 4782 711

(*) Kapitalize edilen karlar 1987 yilindan itibaren temin edilebilmigtir.

* HDTM, Yabanci Sermaye Raporu (1990-1992), s.9.

Bu bélimde ¢ok uluslu igletmelerin transfer fiyatlandirma mekanizmasini
kullanarak gelistirdikleri transfer fiyatlandirma politikalar1 cercevesinde kullandiklan
transfer fiyatlarinin yaratti1 sorunlar ve ¢ok uluslu igletmelerin maruz kalabilecekleri iilke
riski ile transfer fiyatlan diginda lilke riskini 6nleme yollan irdelenmistir. Sonraki
boliimde ise transfer fiyatlari konusunda gerekli agiklamalardan sonra transfer

68



fiyatlandirma sistemlerine deginilerek, ¢ok uluslu isletmelerde transfer fiyatlarinin
belirlenmesinde kullanilacak matematiksel yaklagim icerisinde ve matematiksel
programlama yapisina gore gelistirilen bir ¢ok uluslu igletme modeli, tek amaglt yaklagimi
iceren dogrusal programlama yapisi ile sayisal bir ek iizerinde formiile edilerek
incelenmigtir.
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UCUNCU BOLUM
TRANSFER FIYATLANDIRMASINDA MATEMATIKSEL YAKLASIM

3.1. KARAR ISLEMLERI ACISINDAN TRANSFER FiYATLARI

Ademi merkeziyetci yapiya sahip isletmelerde bilindigi gibi, karar verme
sorumlulugu ve yetkisi igletmenin tamamina yayilmigtir. Ademi merkeziyetci yapidaki bir
isletmenin bdliimlerinde, (bagimsiz olsun ya da olmasin) alinan kararlarin dogrulugu,
hem boliim bagarisin1 hem de igletme basarisini arttiracaktir. Ancak, béliimlere yetki
gocerilerek saglanan karar verme sorumlulugu gercevesinde igletme igcinde buna uygun bir
iletigim sistemi kurulmas: da gerekmektedir. Kararlarin alinmast igin gerekli olan iletigim
sistemi ademi merkeziyet¢i yapinin varhifi ile dogrudan ilgilidir. Eger tiim kararlar
merkezde aliniyorsa, gereksinim duyulan iletisim sisteminin sadece alt kademe
yoneticilerinin ya da boliim yoneticilerinin bu kararlar yerine getirebilmesini saglayacak
diizeyde olmasi yeterlidir. Ancak, alt kademe y&neticileri ya da boliim yoneticileri hem
karar veriyor hem de uyguluyor ise igletme iginde gerceklestirilmesi gereken iletisim
sistemine duyulan gereksinim daha da artar.

Ademi merkeziyétgi yapidaki igletmeler i¢in iletigim sistemi iginde transfer fiyatlan
aracithiftyla gerceklestirilen iletisim 6nemli bir konuma sahiptir. Bu amagla transfer
fiyatlar1 sistemini i¢ transfer fiyatlan sistemi ve dig transfer fiyatlar sistemi olarak ikiye
ayirarak inceleyebiliriz.
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Bagimsiz boliimler arasi faaliyetlerde i¢ transfer fiyatlar sistemi (igletme i¢i
fiyatlandirma) bir iletigim sistemi gérevini yapar. Kisaca, i¢ transfer fiyatlan sistemi,
boliim yoneticilerinin kendi kararlan icin bir temel olarak kullanacaklan verilerdir ve
isletme i¢i iglemleri kolaylagtirir, Dig transfer fiyatlan sistemi ise sz konusu igletme ile
diger igletmeler arasindaki aligverigleri ve igletmeler aras: iglemleri kolaylagtirmak i¢in
kurulmug olan bir bilgilendirme ve iletigim sistemidir.

Isletme igi fiyatlandirma ile isletme dis1 fiyatlandirma sistemlerini bir Srnekle
aciklayabiliriz. ”A” igletmesi tiretim ya da satin alma karan alirken satin alacag bir ara
malin, 6nce igletme i¢i is¢ilik ve hammadde ile diger maliyet unsurlarinin i¢ fiyat: ile aym
ara mahn dig fiyatim karsilagtirarak karar vermeyi tercih edecektir. Boylece fiyatlandirma
sistemi, giiclii bir bilgilendirme sistemi olarak gorev yapacaktir.

“ A” igletmesinin bagimsiz boéliimleri faaliyetlerinde, diger boliim tarafindan
saptanan i¢ transfer fiyatina ve diger isletme tarafindan saptanan dig transfer fiyatina
gereksinim duyacaktir. Verilecek karar bolimiin verecegi i¢ transfer fiyatiyla, teklif veren
diger igletmenin verecegi dig transfer fiyatimin karsilagtirilmasina bagh olacaktir. Eger i¢
transfer fiyat1 dig transfer fiyatindan yiiksek olursa s6z konusu ara mal isletme digindan
saglanacaktir. Ancak bu durumun tam tersi de gegerli olabilir. Yiiksek dis transfer fiyati,
s0z konusu ara malm igletme igindeki dier boliimden i¢ transfer fiyat1 ile saglanmasina
bir gerekge olacaktir. Burada igletme i¢i fiyatin dogru olarak belirlenmesi biiyiik nem
tagir. Diger bir sorun ise, s6z konusu ara malin temininde fiyat belirlenebilmesi i¢in o ara
malin bir pazarinin olup olmamasidir. Sayet ara malin yaklasik ya da olasi bir pazar fiyat
yoksa, o ara mal i¢in saptanacak i¢ ya da dis transfer fiyat1 sezgi ve tecriibeye bagl olarak
belirlenebilecektir. Ayrica, ara mal i¢in pazar soz konusu olsa bile yine de sezgi ve
tecriilbeye bagl olarak i¢ ya da dis transfer fiyat: belirlenebilir. Bu durumda i¢ transfer
fiyat: belirlenirken igletme biitiinliigii agisindan miimkiin olan asgari maliyeti saglayacak
bi¢imde, iiretim hacmine bagh olarak degisken maliyetlerin kullanilmasi uygun olabilir.
Dis transfer fiyat igin ise, iizerinde anlasmaya varilmis fiyat pazar fiyat kullanilabilir.

Karar iglemi sorunlan agisindan uygun i¢ transfer fiyati, degisken maliyet ya da
marjinal maliyet olacaktir. Bir pazar fiyati bulunmadiginda, fiyatlama i¢in diger baghca
alternatif de tam maliyet olur. Tam maliyet, faaliyet degerlemesi igin belki kabul edilebilir
bir transfer fiyat: olabilir. Fakat boyle bir rakam hatali kararlara yol agabilir. Ciinkii alic1
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boliim igletme digindan satin almalara gidebilir ve dolayisiyla satic1 boliimde bog
kapasitelere neden olabilir. Gergekte maliyet merkezi niteligindeki bir yeri fiilen de
maliyet merkezi olarak kabul etmek herhalde daha iyi olur”3. Bu durumda bir bsliimden
diger boliime aktarilan ara mallar i¢in i¢ transfer fiyatinin degigken maliyetlere dayali
olarak belirlenmesi daha uygun olur.

Burada amacimiz, asil konumuz olan ¢ok uluslu isletmeler de transfer
fiyatlandirma mekanizmasinda i¢ transfer fiyatlar: sistemini, yani igletme ici fiyatlanduma
sistemini ele alip incelemektir. Ancak ¢ok uluslu igletmeler de yukanda deginilen
bagimsiz boliimler yerine ayn ayr iilkelerde bulunan (bagimsiz) bagh igletmeler vardir ve
i¢ transfer fiyatlan ayr1 ayn iilkelerdeki ayr1 ayn bagh isletmeler igin belirlenir.
Caligmamizin bundan sonraki béliimiinde ¢ok uluslu igletmeler tarafindan da kullanilan
transfer fiyat1 ya da igletme i¢i fiyatlandirma terimleri i¢ transfer fiyati anlaminda

kullarulmagtar.
3.2. TRANSFER FiYATLANDIRMA SISTEMLERI

Giiniimiizde igletmeler biiyiidiikge ademi merkeziyetci yonetim egilimi artmakta
ve bagimsiz faaliyet boliimleri olusturulmaktadir. Ayrica, isletmeler arasi birlesmeler de
bu egilimi arttirmakta ve biiyiiyen igletmeler iginde bagimsiz boliimler kurulmas: da bir
gereklilik haline gelmektedir.

Genel olarak, bagimsiz faaliyet bolimleri olugturulan igletmelerde her boliim,
belirli kararlari almada yetki sahibidir. Boylece, boliim yoneticileri de igletme k&rinmn bu
bolimle ilgili kismindan sorumlu olur. Yetki gocerilmesi ise isletmeden igletmeye farkh
diizeylerde gergeklesse de her boliim bagimsiz sekilde faaliyet gosterebilmektedir ve her
boliim bir kar merkezi olarak degerlendirilmektedir. Burada, her boliim kendi mamuliine
fiyat koymakta ve boliim yonetimi satig fiyatlan iizerinde tiretim yapma veya satin alma
kararlaninda, baz1 yatiim Kkararlarinda ve diger bazi kararlarda yetki sahibi olmaktadir.

Bagimsiz boliimlere ayrnilmig bilyiik bir igletmede, boliim faaliyet sonuglarini
degerlendirmek {izere kullanmlacak dlgiilerin se¢imi ¢ogunlukla karmagik bir sorundur.

93 Carl L. MOORE ve Robert K JAEDICKE , Yonetim Muhasebesi, (Cev.) Alparslan PEKER,
istanbul Universitesi Yaym No: 3486, (Dordiincii Basidan Ceviri), Istanbul, 1988, 5.654.
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Boliim bagarisim degrlemede ise maliyet, kir, verimlilik oram??4 gibi olgiiler
kullanilabilir.

Tam anlamiyla bagimsiz olmayan boliimlerden birisinin digerine mal ve hizmet
sundugu durumlarda ise, boliimleri degerlemede uygun bir 6l¢iiniin se¢ilmesi daha da
karmagiklagir. Boliimler arasinda mal ve hizmet aligverisi olan durumlarda boliim karinin
Ol olarak kullaniimast igin igletme i¢i veya boliimler arasi transfer fiyat1 sorununa
uygun bir ¢6ziim getirmek gerekir. Omegin tamir-bakim boliimii, tiretim béliimiine bir
hizmet sagliyorsa, hizmetin fiyat1 konusunda karar vermek gerekir. Bu tamir-bakim
bolimiiniin geliriyle, iiretim boliimiintin sagladigi hizmet maliyetini saptamak ig¢in
gereklidir®d.

Bir igletmenin boliimleri birbirleri arasinda alim satim yaptifinda, basarn
degerlemesi amaciyla, verim oran1”® ya da artik gelir97 yaklagimlarinin kullanilmasi
sirasinda Gzel problemler ortaya ¢ikar. S6z konusu problemler, boliimler arasinda ne
kadarlik bir transfer fiyatnin esas alinacagi konusu etrafinda yogunlagir. Transfer fiyat,
bir igletmenin bir b6liimiinin bagka bir b6limiine triinler ya da hizmetler saglanmasi
halinde uygulanacak fiyat olarak tammlanabilir®8.

Bir igletmenin gesitli béliimlerinin birbirinden tam bagimsiz olmadig1 durumlarda,
her boliimiin karlilik derecesini saptamada bir kisim sorunlarla kargilagilir. Eger bir

94 Verimlilik Oranlar:: Uretilen mal ve hizmetlerle, bu iiretimi gerceklestirebilmek i¢in kullamlan
dretim kaynaklart (girdiler) arasindaki iligkiyi belirler. bkz. Zithal AKAL, i§letmelerde
Performans f)lgiim ve Denetimi, Milli Prodiiktivite Merkezi Yayinlari: 473, Ankara, 1992,
s.274.

95 MOORE, JAEDICKE , a.gk., 5.622.

96 Verim Oranlari: Kullamilan girdilerle, kullanilabilir girdiler ya da kullanilmasi hedeflenen (standart)

girdiler arasinda kurulan iligkilerdir. Kendi iglerinde degerlendirme olanagina sahiptirler. bkz. Zihal

AKAL, a.g.k., s. 275.

97 Artik Gelir: Isletmelerin k&rlilik performanslarinin &lgiilmesinde, yatinmlarin getirisi ile beraber
kullamlan bazen de onun yerine gegen ve yeni kullanilmaya baglanmus bir gostergedir. Artik gelir bir
oran deil parasal bir miktardir ve igletme kirnindan (vergiden Gnce) sermaye maliyeti ¢ikanlark
bulunur. bkz. Ziihal AKAL, a.gk., 5.186.

98 Ali KARTAL, Yonetim Mubasebesi Ders Notlari, Kitahya, 1992, s.114.
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boliim, diger bir boliime mal veya hizmet sunmakta ise; bu iligkilere konu olan her iki
boliimiin de karliliklanim saptamak i¢in bu hizmet aligverigine bir transfer fiyat: tesbit
etmek gerekir. Zira stz konusu transfer fiyat1 (i¢ fiyat) hizmet veya mah alan bolim igin
bir maliyeti, bu hizmet veya mali sunan boliim i¢in ise bir geliri olugturmaktadir. Gerek
bu maliyetin, gerekse gelirin saptanmasi, kirin belirlenmesi i¢in zorunludur. Bu tiir
veriler yonetim kararlan i¢in kullanilacag: gibi, her boliimiin faaliyetlerini degerlemede de
kulanilabilir. Bu nedenle transfer fiyatlarinin saptanmasinda anlagmazliklarn ortaya
¢ikmasi olasiligs vardur®?.

Bir igletmenin bagimsiz boéliimlerinin s6z konusu olmasi da yine transfer
fiyatlanimin saptanmasinda sorunlara yol agacaktir.

Transfer fiyatlarinin se¢imi, bir igletmenin herbir boliimiiniin kendi arasinda ya da
isletme disindaki mal veya hizmet alinan ya da satilan diger igletmelerden mal ya da
hizmet satin alinmasi ya da satilmas1 sonucu karmagiklagabilir.

Transfer fiyati, bir igletmenin bir b6liimiiniin bagka bir b6liimiine iiriinler ya da
hizmetler saglamasi halinde uygulanacak fiyat olarak tamimlanabilir. Uluslararasi
faaliyetlerdeki transfer fiyatlari ise ¢ok uluslu igletmenin bagli igletmeleri ile arasindaki
liriin ve hizmet transferlerinde s6z konusu transferlere uygulanacak fiyatin belirlenmesi ile
ilgili olmaktadur!®0,

Transfer fiyatlar1 konusunda birgok yazar, tam rekabet veya eksik rekabet
kogullar1 olmasi, boliimler arasinda teknolojik bagimlilik ve/veya siire¢ bagimlilig:
bulunup bulunmamasi, finansal denetim, bagarilarin degerlenmesi gibi konularn goz
Oniinde bulundurarak en uygun transfer fiyatinin ne olmas: gerektigini aragtirmiglardir.
Ancak biitiin bu ¢aligmalara kargin, 6zellikle ademi merkeziyetgi ydnetimde, tiim
gereksinmeleri kargilayacak bir transfer fiyatlandirma sistemi heniiz
gerceklestirilememigtir. Ancak kullanim amac1 ve yerine uygun transfer fiyatlandirma
yonteminin segiminden s6z edilebilmektedirl0!.

99 MOORE, JAEDICKE , ag k., 5.637.

100 KARTAL, “Kiiresellegen ...”, s.91.

101 BAS, ARTAR, isletmelerde Verimlilik Denetimi, Milli Prodiktivite Merkezi Yaymnlar::
435, Ankara, 1991, s.404.
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Cok uluslu igletme iist yonetimi tarafindan transfer fiyatlandirma politikalar
olusturulmakta ve bu politikalara dayali1 olarak transfer fiyatlar1 saptanmaktadir.
Dolayisiyla, belirlenen politikalar ¢ergevesinde ¢ok uluslu igletmeler tarafindan yiizlerce
degisik transfer fiyatlandirma uygulamas: yapilmaktadir. Fakat genelde uygulanan ve
kisaca bahsedecegimiz beg fiyatlandirma sisterni mevcuttur.

Transfer fiyatlarini belirlemek igin baglica asagidaki bes yaklagim
kullanmilmaktadir.

1. Maliyet temeline dayali transfer fiyatimnin belirlenmesi
a) Degigsken maliyete dayah transfer fiyatiminin belirlenmesi
b) Tam maliyete dayali transfer fiyatimnn belirlenmesi

2. Pazar fiyatina dayal: transfer fiyatininin belirlenmesi

3. Pazarlik fiyatina dayal: transfer fiyatininin belirlenmesi

4. Ikili transfer fiyatimnn belirlenmesi

5. Transfer fiyatlandirmasinda matematiksel yaklagim

3.2.1. Maliyet Temeline Dayahh Transfer Fiyati

Maliyetlere dayali transfer fiyatlar1 uygulamada cok yaygin olarak
kullamilmaktadir. Savunuculari, bu yaklagimm kolaylikla anlasildigini ve kullanmak i¢in
biiyiik Slgiide uygun oldugunu dne siirerler!92. Burada maliyeti tam maliyet ya da
degisken maliyet olarak almak, onlan da fiili ya da standart bigimde kullanmak olanakh
olabilmekte, ayrica, s6z konusu fiili ya da standart maliyetlere belirli bir kir oram
eklemek de ayn bir yaklasim olmaktadir103.

Isletmelerin ¢ogu, transfer edilen mallarin transfer anma kadar olusan maliyetleri,
maliyet temeline dayal1 olarak boliimleri arasinda transferlerini yaparlar ve bunun igin
satici boliimiin kir unsuru goze alinmamaktadir. Bu yolla hesaplanan transfer fiyati
sadece maruz kalinan degisken maliyetler iizerine dayandirilabilir ya da sabit maliyetler de
g0z oniine alinabilir ve bunun igin transfer fiyat1 transfer noktasina kadar olugan tiim
maliyetlere dayandirilir. Transfer fiyatin1 belirlemede kullanmilan maliyet yaklagimi

102 ¥ ARTAL, Yonetim ..., 5.120.
103 BAS, ARTAR, a.g.k., 5.404-405.
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maliyet + kar pay1 yontemlerinin kullanilmasi satic1 boliimii, alict boliimiin sipariglerini

kargilamaya 6zendirebilir. Hatta tam maliyetin transfer fiyat1 olarak kullanilmasi satici

boliimiin kénn1 yiikseltebilir. Bunun i¢in kapasite fazlasi bulunmasi ve tam maliyetin
degisken maliyetten yukarida olmasi yeterlidir. Yani, bu durumda satic1 bdliim agisindan

tam maliyetle degisken maliyet arasindaki fark, bir kisim sabit maliyetleri kargilamayi

saglayacak katk1 payini meydana getirir. Dolayistyla boliimiin karlar yitkselirl08.

3.2.1.2. Degisken Maliyete Dayah Transfer Fiyati

Degisken maliyete dayali transfer fiyati, tam maliyet sistemine gore ¢ok daha
uygun bir transfer fiyatidir. Isletmeler tarafindan transfer fiyatinin ortalama birim
degisken maliyet olarak alindif1 zaman fiili ya da standart defisken maliyetler
kullamlabilir.

Transfer fiyatlan1 maliyetlere dayali olarak belirleniyorsa, bu maliyetler fiili
maliyetlerden ziyada standart maliyetler olmalidir. Boyle davranildig: takdirde, bir
bolimden digerine verimsiz caligmalarin aktarilmasindan kaginmaya olanak
saglayacaktir109,

Degisken maliyete dayanan transfer fiyatlar1 da, degisken maliyet + belirli bir kar
orani bi¢iminde uygulanabilir. Kar payinin belirlenebilmesinde ortaya ¢ikan sorunlar ile
ilgili olarak yukaridaki agiklamalar aynen burada da gecerlidir.

Ozellikle bir arac1 pazarin olmadig1 ya da arac1 pazarn ¢alismasinda aksakliklar
oldugu durumlarda yani, pazar fiyatlarinin saptanmasimn miimkiin olmadig1 durumlarda
maliyet temeline dayali transfer fiyat: tercih edilebilir. Faaliyet degerlenmesi agisindan,
bundan bagka fiyatlama yolunun elde edilmemesi sonucu maliyet temeline dayah transfer
fiyat1 kullandabilmektedir.

3.2.2. Pazar Fiyatina Dayah Transfer Fiyati

Rekabet¢i pazar fiyati uygulamalari, genellikle transfer fiyatlandirma
problemlerinde en iyi yaklagimlar olarak goriiliir. Bu diigiincenin olusmasinin bir nedeni,

108 4] L. MOORE, JAEDICKE , a.gk., 5.642.
109 K ARTAL, Yonetim ..., 5.120.
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yaklasimin kir merkezleri kavramiyla ¢ok iyi birbirine uymasi ve organizasyonun pek ¢ok
diizeyinde kira dayali bagar1 degerlemesine olanak saglamamdlrllo.

Boliimler arasi transferlere konu olan mal ve hizmetler igin bir dig piyasa mevcut
ise, bu piyasa fiyatinin transfer fiyatina esas alinmasi pratik amaclar igin birgok
durumlarda yeterli olmaktadir!11. Uygulamada da transfer fiyat1 olarak cari piyasa
fiyatlar1 oldukca yaygin olarak kullanilmaktadir.

Transferleri kontrol etmede pazar fiyatlarini kullanma diigtincesi altinda yatan
esas, igletmedeki degisik boliimler gergekten ayr igletmeler olmug olsalard: ve acik
pazarlifa girmis olsalard1 bu kogullar altinda gergeklesecek olan rekabetgi pazar
kogullarin1 olusturmak olmaktadir!12. Transfer fiyatlarinin gergek pazar kosullarim
yansitmasi, boliim faaliyet sonuglarini ve bagarisini degerlemede biiyiik bir avantaj
saglamasidir. Ancak piyasa fiyatlarinin uygulanabilmesi i¢in transfer fiyatlarina konu olan
mal ve hizmet i¢in bir dig piyasa fiyat: bulunmali ve boliimler arasi aligverigin gergek
kogullarim yansitabilmelidir.

Boliimler arasindaki transferleri kontrol etmek amaciyla pazar fiyatlar1 kullanildigi
zaman, izlenilmesi gereken belirli kurallar vardir. Bu kurallar agagida belirtilmi§tir113:

- Satin alma boliimii, satig bolimii igletme dig1 fiyatlar1 tamamen hilesiz kargiladigi ve
isletme icinde satig yapmaya istekli oldugu siirece igletme iginden ahs yapmalidir.

- Satig boliimii hilesiz olarak igletme dig1 fiyatlar tamamen kargilayamiyorsa, bu durumda
satin alma bolimii igletme digindan satin alip almamakta bagimsizdir (serbesttir).

- Satig boliimii igletme digina satigi tercih ederse; igletme igine satig1 ret etmekte serbest
olmalidir.

- Bagimsiz bir kurul, transfer fiyatlar iizerinde bolimler arasindaki anlagmazliklan
ortadan kaldirmaya yardim etmek iizere olugturulmalidir.

110 g ARTAL, Yénetim ..., 5.122.
111 gAS, ARTAR, a.gk., 5.407.
112 K ARTAL, Yonetim ..., 5.122.
113 K ARTAL, Yonetim ..., 5.122-123.
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Yukanida da aciklandig: gibi, piyasa fiyatlarinin kullanimi, en uygun tranfer
fiyatinin belirlenmesini saglar. Ancak piyasa fiyatinin kullanilabilmesi i¢in, ¢ogunlukla
tam rekabet kogullarinin gegerli olmadifi ve piyasa fiyatimin belirlenmesinde etkin olan
monopol ve oligapol isletmelerin varhifi da géz Oniine alinirsa, piyasa fiyatlari
kullanilarak belirlenen transfer fiyatlarinin “en uygun transfer fiyat1” olarak
degerlendirilmesinin gercek¢i olmayacagi, ancak yine de gergege en yakin transfer fiyati
olarak degerlendirilebilecegi, kamsindayiz.

3.2.3. Pazarhga Dayah Transfer Fiyati

Boliimler arasinda satilan mal ve hizmetlerin bagimsiz bir piyasas: yoksa, transfer
fiyati, kdrin bolimler arasinda paylagilmasini saglayacak bir takim esaslara gore
saptanabilir. Ozellikle tam rekabetin gegerli olabildigi ya da pazar fiyatinin bulundugu
durumlarda, pazar fiyatinin altindaki bir fiyat isletme igindeki boliim yada isletme diginda
pazarlifa dayanan transfer fiyat1 olarak kullanilabilir. Bu olumlu etkiyi yaratacak transfer
fiyatinin kullanilmas: igin alic1 boliim ve satict boliim arasinda anlagmaya varilmasi
gerekmektedir. Ancak anlagmaya vanlabilmesi igin alinmasi kararlagtinilan ara malin pazar
fiyatlarinin elde edilemedigi durumlarda; yani igletme dis1 kaynaklardan temin
edilemeyecek bir ara mali s6z konusu ise, ara malin igletme i¢inde iiretilmesi zorunlulugu
ortaya ¢ikabilir. Bu durumda satic1 bliimle alici boliim arasinda, her iki boliim igin de
yeterli bir transfer fiyati iizerinden anlagmaya varilmasi gerekmektedir. Kisaca, almmasi
kararlagtinlan ara mal i¢in pazar fiyatinin yada pazann var olmadig durumlarda ¢ok genis
olarak, boliimler arasinda pazarliga dayali transfer fiyati kullanilir.

Ozetle, pazarliga dayali transfer fiyat: agagidaki kogullar var oldugu zaman uygun
olacaktir!14:

- Satig ve yonetim giderleri geklindeki giderlerden igletme i¢indeki satiglarda kaginilabilir
oldugu,

- Transfer edilecek birimlerin sayisi (hacimi), miktar iskontolarim saglamak igin yeterince
biiyiik oldugu,

- Satic1 boliim atil kapasiteye sahip oldugu ve,

- Satin alic1 boliimce gereksinilen ara mal isletme diginda herhangi bir kaynaktan temin

14 ¢ ARTAL, Yénetim ..., 5.131.
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edilemedigi ve bu nedenle igletme iginde bagka bir boliim tarafindan {iretilmesi zorunlu
oldugu zaman.

Yukandaki kogullarin s6z konusu olmasi durumunda ve bdliimler arasinda
anlagmaya vanlmas: suretiyle igletmeler arasinda pazarlifa dayali transfer fiyatlar
kullanilabilir,

3.2.4. Ikili Transfer Fiyati Yontemi

Degisken maliyetlerin uygulanmast durumunda bagarilarin degerlendirilmesi
amaciyla, satict bolimiin kir merkezi veya yatiim merkezi olarak degerlenmesi
istenilirse, ikili transfer fiyat1 yontemiyle sorun ¢6ziimlenebilir. Yontemin ana ¢izgileri
soyledir!13:

- Mal ve hizmeti satan b§liim, degisken maliyete bir kir oram ekleyerek transfer fiyatim
saptamaktadir.

- Mal ve hizmet alan bdliimiin basaris1 degerlenirken, mal ve hizmetin transfer fiyati,
hesaplara degisken maliyet esas alinarak yansitilmaktadir.

I¢ transfer fiyat: olan ikili aktarma fiyatlar1 “kér yaratilmas1” sorununa bir ¢dziim
yolu olarak 6ne siiriilmektedir. Zira bu yontemle bir taraftan alica bdliime mal vaya hizmet
aktarmalar1 degisken maliyetleme yontemine gore yapilirken, diger tarafta satic1 bélim
karin saptanmasi nedeniyle olumlu yonde motive edilmig olmaktadir. Ayrica, satin alict
bolimiin yoneticisinin kararlarina 151k tutma agisindan degigken maliyetleme sistemine
dayali fiyat belki de en uygun rakamlar verir!16. Ciinki, (i) transfer fiyati degisken
birim maliyetten yiiksek olursa, igletme i¢i saptanan fiyat pazar fiyatindan yiiksek
olabilecegi icin alic1 boliim yoneticisinin mali digaridan alma olasilig: her zaman satici
boliim agisindan bir risk olacaktir. Eger, satici béliimde bir asirt kapasite varsa ve
degisken maliyet pazar fiyatindan diisiikse alict boliimiin aliglarin igletme i¢inden (yani
firmanm satic1 durumundaki boliimiinden) yapacaktir.

115 pAS, ARTAR, a.gk., 5.406.
116 MOORE, JAEDICKE , a.g k., 5.643.
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Degisken birim maliyetin tek bagina (i¢) transfer fiyati olarak kullanilmasi, satic1
boliim yoneticisini satig icin motive edemeyebilir. Zira bdyle bir fiyat boliimiin karlarim
yiikseltmiyor olabilir. Bu durumda, bir taraftan mal ve hizmetler, alic1 b6liime degigken
birim maliyetle devredilir. Diger taraftan ise bir tiir yapay fiyatla (yani birim degisken
maliyet + kir pay1 veya, birim tam maliyet + kir pay1 bi¢ciminde) satic1 boliim satiga
dzendirilmig olur. Bdylece satic1 boliimiin yoneticisi (bu satig kan yiikseltecegi icin) satiga
zendirilecektir!17. Alic1 bsliimiin yd&neticisi, igletmenin degigken birim maliyetlerinden
de asagida olmadigs siirece, igletme digindan satin alma yoluna gitmeyecektir. -Eger pazar
fiyatlar1 degisken maliyetin de altina inmigse, alic1 boliim y&neticisinin igletme digindan
satin almalara gitmesi gerekebilir.- Boylece, anlagiimaktadir ki, gerek satici gerek alict
bolim yoneticilerinin bir biitiin olarak firma yaran ile uyum iginde karar almalarini
saglamak ikili fiyatlamanin ana amacidir.

Boylece, ikili fiyatlama sistemi hem alic1 béliimiin fiyatlar konusunda gerekli
bilgileri elde etmesini saglar; hem de ayni zamanda satici boliimiine kér etme olanagi
verir. Bu nitelikleri nedeniyle ikili fiyatlama sistemi karar iglemlerinde tek fiyat
sisteminden daha biiyiik esneklik saglar.

3.2.5. Transfer Fiyatlandirmasinda Matemetiksel Yaklasim

Matematiksel yaklagimin kullanilmasi ile, dogrusal programlamada dogal
degisken degerleri ve dogrusal olmayan programlamada da lagrange ¢arpanlan olarak elde
edilen gblge fiyatlar ile transfer fiyatlamasi yapﬂabi]mektedir“g.

Golge fiyatlar: sadece saptanan boliimlerde (+) diger boliimlerde sifirdir. Bunun
sonucunda sadece saptanan boliimler isletmenin briit kirindan pay alacaklar, &teki
boliimler ise sabit maliyetlerinin bile kargilayamayip zarar edeceklerdir. Bu yontemde esas
olarak tiim igletmenin maksimum karliliga ulagmas: hedeflenmektedir. Konuyla ilgili
bilgiler ¢ok uluslu isletmelerde transfer fiyatlandirma baglig: altindaki boliimde ayrintils
bir sekilde agiklanmagtir. Ilgili boliimde ve ¢alismamizda, ok uluslu igletmelerin bagl
isletmeleri ile ana igletmesi birer bagimsiz bolim ya da kir merkezi olarak
degerlendilmektedir. Dolayistyla, ¢ok uluslu igletme sisteminde yer alan bir ya da birkag

117 MOORE, JAEDICKE , a.gk., 5.643.
118 BAS, ARTAR, 2.gk., 5.408.
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bagl isletmenin zarar etmesi, ¢ok uluslu igletmenin bir biitiin olarak global karliligim
maksimize ettigi i¢in bu yaklagim Ozellikle tercih edilmekte ve yaygin olarak
kullansimaktadir.

3.3. TRANSFER FiYATLARININ UYGULANABILIRLIGI

Isletmeler igin en uygun, yararli ve yeterli bir transfer fiyatin1 saptamak olduk¢a
gii¢ bir konudur. Ancak, farkli amaglara gore farkl transfer fiyatlarinin kullanilmas:
seklinde bir yaklagimdan s6z edilebilir. Omegin, performans &lgiilmesi i¢in piyasa fiyats,
optimal iiretim miktarinin belirlenebilmesi i¢in marjinal maliyet veya birim ek degisken
maliyet (incremental cost), satin alma-iiretme ve benzeri se¢imler igin ilgili maliyet
(relavant cost), vergi yasalarina uygun mali tablolar diizenlenecegi zaman mevzuat neyi
gerektiriyorsa o fiyat vb.119,

Hem etkenlik hem uyum sorununun eganli ¢oziilememesi durumu kir merkezleri
diisiincesinden geriye donerek maliyet merkezleri bigiminde bir sorumluluk muhasebesi
sistemi uygulamaya yﬁnlendirilebilirl20. Ayrica, genel olarak tavsiye edildigi gibi, en
uygun transfer fiyatlan varsa piyasa fiyatlari, yoksa pazarlik fiyatlari temel olarak alinarak
transfer fiyatlan belirlenebilir. Ancak pazarlik fiyatlarinin belirlenmesinde boliimler
arasindaki dengenin varlig1 ve boliimler arasindaki dengenin korunmasi olduk¢a Onem
tasimaktadir. Agagida, titkemizde transfer fiyatlannin belirlenmesinde degerlendirilmesi
gereken ve transfer fiyatlarinin uygulanabilirliini etkileyen unsurlar belirtilmektedir.

Uzerinde durulmas: gereken en 6nemli konu vergi mevzuatinin getirdigi
kisitlamalardir. Tiirk Vergi Sistemi’nde, transfer fiyatlar1 konusuna yer verildigi ve piyasa
fiyatlan yaklagimina agirlik verildigi goriilmektedir.

Kurumlar Vergisi Yasasinin 17. maddesine gore, sirketler kendi ortaklar,
ortaklarin ilgili bulundugu gergek ve tiizel kigiler, yonetimi ve denetimi veya sermayesi
bakimindan, dolayli, dolaysiz ve tiizel kisiler ile mal ve hizmet alum-satim, kiralama gibi
iligkilerinde emsal bedeli iizerinden islem yapmak zorundadirlar, aksi halde “ortiili
kazang dagitim1” s6z konusu olur.

119 pAS, ARTAR, a.gk., 5.409.
120 BAS, ARTAR, a.gk., 5.409.
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Katma Deger Vergisi Yasasimn 27. maddesine gére mal teslimi veya hizmet ifasi
durumlarinda bedelin emsal bedeli veya emsal iiretimine gére agik bir sekilde diigiik
oldugu ve bu diisiikliigiin yikimli tarafindan hakli bir nedenle agiklanamadig:
durumlarda mutlak olarak emsal bedeli ve emsal iicreti esas alinmaktadir.

Son olarak ifade edilmesi gereken nokta, iilkemizde de holdinglesmenin
diinyadaki gelismelere paralel olarak atti1 ve ¢cok uluslu igletmelerin oldukga artan oranda
yayildig1; bu nedenle transfer fiyatlandirma konusunun da giderek 6nem kazandigidir.
Ayrnica ilkemizde transfer fiyatlandirma ile ilgili gerekli ve onemli diizenlemelere
gidilmesi gerekmektedir. Caligmamizda agiklandig: ve onerildigi sekilde uygulamaya
gidilmesi miimkiindiir kanisindayiz. Iste biz transfer fiyatlandirmasinda matematiksel
yaklagim konusunu, transfer fiyatlarimin belirlenmesini etkileyen faktorlerin goz 6niine
alind181 uluslararasi ticaret ortamindaki ¢ok uluslu bir igletmelerin bir biitiin olarak
karhihgin1 maksimize edebilecek transfer fiyatlarinin belirlenmesini bir matematiksel
model2! igerisinde inceleyecegiz.

3.4. TRANSFER FIYATLANDIRMASINDA MATEMATIKSEL
YAKLASIM

Uluslararas: ticarette transfer fiyatlarinin belirlenmesini etkileyen cesitli faktorler
vardir. Bunlar geliri vergilendirmenin degisik yontem ve oranlaring; ithal edilen mallara
yiiklenen kotalart ve giimriik vergilerini; bagh isletmenin bulundugu iilke tarafindan
sermaye akigina getirilen tahditleri ve doviz diizenlemelerini ve doviz kuru
dalgalanmalarim (kur degismelerini), enflasyon oranlan ve millilegtirilme ile ilgili risklerin
g0z oniine alinmasina dayali olarak s6z konusu risklerden kacinmak iizere ¢ok uluslu
igletme yonetiminin tercihlerini igerir. Yonetsel 6diillerin ve kontrollerin davranigsal
boyutunun da transfer fiyatlama probleminde goz dniinde tutulmas1 zorunludur!?2, ikinci
bolimde de degindigimiz ve agagida kisaca agiklayacagimiz bu faktSrler matematiksel
yaklagim icerisinde olusturacagimiz bir transfer fiyatlandirma modeline ait ,

121 Matematiksel Model: Bir sistem veya 6zel bir problem icin gelistirilen matematiksel model, ele
alinan bitiinéin fonksiyonel genellemesidir. bkz. Imdat KARA, Dogrusal Programlama, Bilim
Teknik Yayinevi, Eskigehir, 1991, s.115.

122 | arry J. MARVILLE, J. William PETTY, “ Transfer Pricing for the Multinational Firm”,The

Accounting Review, Vol. LIII, No. 4, October 1978, pp.937.
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paraxnerelerin123, kisitlarin1?4 ve karar degiskenlerinin}?> verilerini olugturacaktur.

Buraya kadar yapilan agiklamalardan da anlagildif: gibi, ¢esitli faktorlerin etkisi
altinda belirlenen bir fiyatin igletmelerin cesitli hedeflerini yeterince kargiladigi
diisliniilemez. Ayrica, ¢ok uluslu igletme sisteminde kullanilacak bir fiyat, materyallerin
transfer maliyetini de icerdiginden igletme i¢i fiyatlandirmanin, transfer maliyeti {izerinde
direkt bir etkisi vardir. Bu bakimdan, transfer edilen bir materyale tayin edilen degere
(maliyete) ilave edilen katma deger ile belirlenen yeni maliyet sonucu olusan transfer
fiyatlarin1 inceleyecegiz. Kisaca transfer fiyatlarinin belirlenmesinde uluslararasi ticaret
ortamindaki bir ¢ok uluslu igletmenin i¢inde bulundugu durumu goz 6niine alacagiz.

Ayn1 zamanda, elde edlen kirlar ¢esitli iilkelerde uygulanan farkli gelir vergisi
oranlarini i¢erdiginden igletme ici transferlerde saptanan fiyat, ¢ok uluslu igletmenin
toplam vergi borcunu etkilemektedir. Bu durum birden daha fazla iilkede karlar elde eden
bagh isletmelere sahip tiim ¢ok uluslu isletmeler igin s6z konusudur. Omegin, transfer
edilen materyaler i¢in baz iilkelerde diigiik baz1 iilkelerde yiiksek gelir vergisi oranlari
uygulanir ve bu durum agik¢a ¢ok uluslu isletme sisteminde yer alan ana igletme ve bagh
igletmeler tarafindan elde edilen kirlarda 6nemli farkliliklar yaratmaktadir. Farkl gelir
vergisi oranlarinin uygulanmasindan ileri gelen transfer maliyetlerine, giimriik vergileri
nedeniyle ortaya c¢ikan maliyetleri de ekleyebiliriz. Bu faktorler ¢cok uluslu igletme
statiisiindeki igletmelere 6zgii materyal iiretimlerinin uluslararasi transferlerinde biiyiik
Onem tagimaktadur.

Geliri vergilendirme konusu, transfer fiyatlarinin belirlenmesinde goz Oniine
alinmasi gereken uluslararas ticaretin en énemli yoniidiir. Cok uluslu igletmenin makul
kar diizeyine ulagmasinda farkli iilkelerde uygulanan vergi oranlar1 ve vergilendirme
yontemleri 6nemli rol oynar. Her bir yabanci iilkenin kendine 6zgii geliri vergilendirme
yapilar1 aynintili bir sekilde incelenemeyeceginden; tiim ¢ok uluslu igletmeler tarafindan
yapildig: gibi hukuki bir uzman personel yalnizca yabanci vergi yasalarini

123 Parametre: Bir sistemin davramigini etkiledigi halde, karar vericinin kontroli disinda deger alan
bilesenlere denir. bkz. Imdat KARA, a.gk., s.1.

124 gisit: Modeldekarar degiskenleri ya da karar degiskenleriyle parametreler arasindaki zorunlu iligkilerin
her birine denir. bkz. Imdat KARA, a.g k., s.1.

125 Korar Degiskeni: Sistemin y&neticisinin kontrolu altinda olup karar degigkeni olarak isimlendirilen

degiskenlerdir. bkz. imdat KARA, a.gk., s.1.



degerlendirmesi igin istihdam edilmektedir. Boylece, gesitli iilkelerdeki farkli vergi
yasalar incelenmekte ve ¢ok uluslu igletme iist yonetimine, faaliyet gosterilen iilkelerdeki
vergi oranlan ve ddenecek vergiler hakkinda bigi verilmektedir. Cok uluslu igleteme
sisteminin toplam vergi avantajlarin1 optimize edebilmek amaciyla degerlendirilen bu
bilgiler sonucu olusturulan transfer fiyatlandirma politikas1 ¢ergevesinde ¢ok uluslu
igletmenin toplam vergi yiikiimliiliigiiniin azaltilmas1 saglanmaktadir.

Vergiler goz Oniine alinirken transfer fiyatlarinin belirlenmesini dogrudan dogruya
etkileyen, ithal edilen mallar tizerindeki giimriik vergileri ile tarife ve kotalar lizerinde de
durulmahdir. Giimriik tarifelerinin ithal edilen materyallerin spesifik vergiler!26 yoluyla
miktarlar1 iizerinden degil de; advolorem vergiler!27 yoluyla degerleri iizerinden
vergilendirilmesi transfer fiyatlarin etkileyeceginden bu konu 6zel bir 6nem tagimaktadur.
Bu durumda agiktir ki ithalata kota konulmasi maliyetleri dogrudan etkilememesine
karsin, bir malin ithalatinin kotalar ile sinirlandirilmasi da ¢ok uluslu igletmeleri olumsuz
yonde etkilemektedir. Yine ithalati vergilendirme konusunda, yani giimriik vergilerine
temel olarak alinacak ve hiikkiimet yetkililerinin kabul edecekleri uygun bir fiyatin
belirlenmesi konusunda da problemler ortaya ¢ikar. Gelir vergilendirme amagclari igin
“arm’s lenght price” kavramina gore saptanan fiyat genellikle kabul edilebilir fiyat olarak
goriilebilir.

Dogrudan dogruya maliyetleri etkilemeyen fakat transfer fiyatlarinin
belirlenmesini etkileyen; ancak, bir transfer fiyatlandirma modeli igerisine ¢ogunlukla
agikca dahil edilemeyen kambiyo denetimleri sonucu ortaya ¢ikan riskler yaninda faaliyet
kararlarim etkileyebilen finansal kisitlamalar da vardir. Kambiyo denetimleri ile ortaya
¢ikabilecek riskler, doviz kurlarinda ortaya cikabilecek degisikliklerdir. Omegin, bagh
igletmenin bulundugu iilke hiikiimeti tarafindan materyallerin transferi icin yiiksek bir
doviz kuru tayin edilebilir. Bu durumda, ¢ok uluslu isletme iist yonetimi tarafindan diisiik
transfer fiyatlarinin uygulanmasina karar verilmesi sonucu, diigiik bir transfer fiyati ile
bagh igletmeye daha fazla materyal ithal edilmesine olanak saglanir. Bdylece baglh
igletmenin bulundugu iilke hiikiimeti tarafindan kurlarin yiiksek belirlenmesini gerektiren
sartlar, ayni gekilde diisiik bir transfer fiyat: uygulamas: ile azaltilabilir. Ayrica nesnel

126 Spesifik Vergiler: Ithal edilen malin fiziki birimleri bagina sabit miktarlarda tahsil edilir. b.k.z.
Ridvan KARLUK, a.g.k., s.165.

127 pdvolarem Vergiler: {thal edilen malin degeri tizerinden yiizde olarak alimir. bkz. Ridvan KARLUK,
a.g.k., s.165.
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olarak risklerin miktarini dlgmeksizin bagli igletmenin bulundugu iilkenin bugiinkii
ekonomik ve politik ortamindan kaynaklanan riskler transfer fiyatlan diigiiriilerek ya da
artinlarak azaltilabilir. Finansal kisitlamalar ile bagh igletmenin bulundugu iilkeden ana
isletmenin bulundugu iilkeye aktarilan kirlara, bagh igletmenin bulundugu iilke hiikiimeti
tarafindan tahditler getirilebilir. Kisaca, kir transferlerine finanal kisitlamalar ile getirilen
tahditlerden kaginmak i¢in,transfer fiyatlandirma mekanizmasi ile uygun transfer fiyatlari
belirlenir.

Sonug olarak ana igletme ve bagli igletme arasindaki amag birliginin
saglanamamasi ihtimali, bagka bir deyisle amag birliginde ortaya ¢ikan anlagmazlik,
uygun transfer fiyatimin belirlenmesi konusunda ortaya ¢ikar. Ornegin, ¢ok uluslu
isletmenin toplam vergi yiikiini azaltmak amaciyla bir bagl igletmede transfer fiyatinin
cok diisiik ya da ¢ok yiiksek olarak belirlenmesi, bagh isletmenin kir bagarisinin 6nemli
derecede ¢arpitilmasina neden olmaktadir. Bu durum ise o bagli isletmenin kar bagarisimin
degerlendirilmesinde gergekgilikten uzaklagilmasina ve ¢ok uluslu igletme sisteminde
amag birliinin saglanamamasina neden olabilir. Ideal olarak trasfer fiyatlandirma siireci
bir ¢ok uluslu igletme sisteminin yapisi igerisinde, bagh isletmenin planlama dzerklik ve
rekabet kavrami icermelidir!28.

Transfer fiyatlarini gelir vergileri ve giimriik vergilerinden kaynaklanan
maliyetleri azaltan bir mekanizma olarak ve yonetsel gereksinmeler ile hiikiimetlerin
finansal kisitlamalarinin etkilerini yansitan bir teknik olarak dikkate almigtik. Bunun
yanisira, ¢ok uluslu igletmenin biitiin finansal kaynak taahhiitlerinin planlanmasinda
transfer fiyatlari, cok giiclii bir ara¢ olarak da kullanilmaktadir. Ornegin, ok uluslu
isletmenin iist yonetimi bagli igletmelerinden birisinin bulundugu bir iilkede yiiksek riskin
varhifim farkedebilir. Risk, yiiksek enflasyon orami beklentisi, devaliiasyon olasilig: ile
millilestirme gibi tehlikelerden ileri gelebilir. Cok uluslu igletme iist yonetiminin en
onemli amaclarindan biri de, bu tiir risklere maruz kalan varliklarinin minimize
edilmesidir. Bagka bir deyisle, bagh bir igletmenin bulundugu iilkede yukarida belitilen
risklere maruz kalabilecek varliklarin, bu baglt igletmenin bulundugu iilkeden ana
igletmenin bulundugu iilkeye ya da bagka bir bagl igletmenin bulundugu iilkeye dogru
hareket ettirilmesi, yani aktarilmasi igin belli bagh araglardan birisi olarak transfer

128 Ayrintili bilgi i¢in bkz. B. E. GOETZ, “Transfer Prices: An Exercises in Relavancy and Goal

Congruence”, The Accounting Review, July 1967, pp. 268-79.
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fiyatlandirma mekanizmasi kullanilmaktadir. Cok uluslu igletmelere 6nemli avantajlar
saglayan bu teknik yolu ile ¢cok uluslu igletme sistemi igerisinde yer alan tiim varhklarin
hareket etirilmesi saglamakta ve bu hareketlilik risklerden kaginma amaciyla
kullamlmaktadir.

Transfer fiyatlar1 genellikle bir ¢ok uluslu isletmenin tiim amaclarini
gergeklestirecek sekilde belirlenemediginden, s6z konusu transfer fiyatlan ¢ok uluslu
igletmenin birgok amacin1 optimize edecek sekilde belirlenmelidir. Cogu kez tiim
amaglarin hepsini aym1 zamanda gerceklegtirebilmek yani amagclarin hepsini birlikte yerine
getirebilmek miimkiin degildir. Bu nedenle transfer fiyatlarinin belirlenmesinde yukarida
belirtilen faktorlerin goz Oniine alinmasi ve bir transfer fiyatlandirma modeli
olusturulurken uygun transfer fiyatinin saptanabilmesi i¢in alinan kararlarin ¢ok uluslu
igletme agisindan saglikli olabilmesi icin matematiksel programlama yapisinin kullanilmast
son derece yararhidir. Calismamizda transfer fiyatlandirma problemi, matematiksel
programlama dahilinde dogrusal pogramlama kullanilarak ve tek amacglh yaklagim
icerisinde formiile edilecektir.

3.5. MATEMATIKSEL PROGRAMLAMA YAPISI

Transfer fiyatlandirma politikasi gercevesinde olusacak potansiyel karlar1 optimize
etmek i¢in ¢ok uluslu igletme amaglanna en iyi uyan bir kir planlama yaklagiminin
belirlenmesi, ¢ok uluslu igletmelerin diinya ¢apinda basarisinin saglanmasi ve
stirdiiriilmesi i¢in gereklidir. Cok uluslu igletme hedeflerine en uygun olabilecek bir
yaklagimi aragtinrken, ¢ok uluslu igletmenin potansiyel karlarmni transfer fiyatlandirma
politikast yolu ile optimize edecek yollardan birisi olarak matematiksel programlama
kullanilabilir. Ciinkdi, son yillarda matematiksel programlamanin ekonomik faaliyetlerin
degerlendirilmesinde ve karar alma problemlerinin ¢dziimlenmesindeki rolii ve &nemi
biiyiiktiir. Hizla geligen yeni matematiksel teknikler, karar alma siirecine kolay ¢oziim
yolu getiren nitelikleri ile ekonomik faaliyetlerin degerlerdirilmesinde ve karar alma
problemlerinin ¢6ziimlenmesinde oldukga etkin bir gekilde yer almaktadir.

Karar alma ise, belirli bir amaca ulagmak igin, mevcut alternatif davramg

sekillerinden en uygununu secerck, etkili hareket tarzinin bulma seklinde
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tamimlanabilir!2?, Ayni zamanda, kararlarin saglikli alimmasmda bu amaca hizmet etmek
iizere gelistirilmis olan matematiksel modellerin kullanilmasi da son derece 6nemlidir!30,
Matematiksel programlama, igletme yonetimlerinin kararlarinda kullanilmak iizere
gelistirilmis olan matematiksel model ¢esitlerinden biridir. Matematiksel programlama
disinda gelistirilen diger modellere 6mek olarak; karar tablolari, karar agacglan, oyun
teorisi, tahminler, sebeke (serim) modelleri, dinamik programlama, markov zincirleri,
stok kontrol modelleri, kuyruk modelleri, simulasyon (benzetim) modelleri, karar destek

sistemleri vb. yontemler verilebilir!31.

Karara iligkin tiim kisitlarin, parametrelerin ve karar degiskenlerinin bir biitiin
olarak goriiliip problemin etkin olarak ¢oziilmesinde, modellerin saglayacag: yarar
gbzard1 edilemez!32. Bu nedenle calismamizda matematiksel programlama modeli olan
dogrusal programlama igerisinde tek amagh yaklagima gore olugturulan bir transfer
fiyatlandirma modeli 6rnek bir ¢ok uluslu igletme olusturularak kullanilmagtir.

Dogrusal programlama belli bir amaci gergeklestirmek igin sinirli kaynaklarin
etkin kullammun ve ¢egitli secenekler arasinda en uygun dagiimint saglayan matematiksel
bir yontemdir? 33, Temel olarak do grusal proglamlama biitiin ayrintdan bilinen kogullar
altinda uygun bir karar alma aracidir. Dogrusal proglamlamanin temeli matematik
biliminin en eski teorilerinden birisi olan “ayni anda ¢oziilebilir” esitliklere
dayanmaktadir!34. Kisaca dogrusal programlama, amag fonksiyonu dogrultusunda
problemdeki karar degiskenlerinin en iyi deferlerinin aragtirilmasi siirecidir.

129 Ilhan CEMALCILAR, Dogan BAYAR, Inal Cem ASKUN, San OZALP, Isletmecilik Bilgisi,
EQITI.A. Yaymlann No: 206, Eskigehir :EIT.I.A. Basimevi, 1979, s.111. I¢inde: Ali KARTAL
“Karar Stirecinde Muhasebe Bilgilerinin Matematiksel Modellerle Kullanilmasi”, LL.B.F. Yilhg,
Kiitahya, 1992, s. 83.

130 A3 KARTAL “Karar Stirecinde Muhasebe Bilgilerinin Matematiksel Modellerle Kullanilmas1”, I.I.B.F.

Yilligy, Kiitahya 1992, s. 83.

131 KARTAL “Karar Siirecinde ...”, s. 90.

132 KARTAL “Karar Stirecinde ...”, s. 96.

133 Halil SARIASLAN, Dogrusal Programlama, T.C. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Yaymlar1 No: 553, A.U.S.B.F. ve Basin Yayin Yiiksekokulu Basimevi, Ankara, 1986, s.56.

134 vilmaz KARAKOYUNLU, Dogrusal Programlama ve Oyun Teorisi, Bursa Iktisadi ve
Ticari Nimler Akademisi Yayim, No: 7, Ege Matbaasi, Ankara, 1973, s.51.
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Dogrusal programlama belli degiskenlerle kayitlayici faaliyetlerin, amag
fonksiyonuna gore en iyi bigime (optimum) ulagtirilmasidir. Bu siire¢ iginde modelin
bilesenlerini olugturan degiskenlerin, kisitlayict esitliklerin ya da esitsizliklerin ve amag
fonksiyonunun matematiksel olarak dogrusal fonksiyonlar halinde belirlenmesi
bulunmast zorunlulugu vardir. Bu nedenle modelin hig bir degiskeni i¢in 6rnegin, kare,
kiip, veya karekok gibi iligkiler s6z konusu olamaz. Boylece dogrusal programlama,
amag fonksiyonunun geregine gore (maksimum ya da minumum) biitiin kayitlayici
denklemlerin tatmin edebilecegi bir ¢dziimde, model degiskenleri icin bir degerler seti elde
etmek olacaktir. Bu degerler setine gore hesaplanan amag fonksiyonunun miimkiin olan
en biiyiik (ya da en kiigiik) degere ulagmasi ile en iyi (optimum) ¢dziim saglanmig
olacaktir. Programin tamamen matematiksel deyimler i¢inde belirtilmesi ve hesaplama
stirecinde bu iligkinin sakli tutulmasi, ulagilan sayisal sonuglarda kigisel etkileri ve
kararlan ortadan kaldirmaktadir. Ote yandan bu sayisal sonuglar, yoneticinin sezis,
tecriibe ve karar verme tercihlerini etkileyen ve yol gdsteren bir nitelik tasimaktadur!3?,

Boylece, dogrusal programlama gergege uygun durumlara, varsayimlarinin fazla
kat1 olmamasi nedeniyle kolaylikla uyarlanabildigi igin oldukg¢a genis bir kullanim alam
bulmugtur. Denilebilir ki bir kaynak dagilim probleminin oldugu her alanda dogrusal
programlama kullanilabilir!36.

Son yillarda ¢ok nemli ilerlemeler kaydedilmesine ragmen, dogrusal (linear),
kareli (quadratic) ve tam sayili (intager) programlama alanlarinin diginda kalan ¢ok
degiskenli problemleri ¢ozmek i¢in standart bilgisayar programlarinda yer alan ve etkin
¢Oziim bulabilen ¢ok az algoritma vardir. Bu nedenle ¢ogu igletme-kar iligkileri en ¢ok
dogrusal programlama fonksiyonlari ile ele alinabildiginden bir dogrusal programlama
icerisinde transfer fiyatlandirma siirecini ele alip incelemek uygundur kanisindayiz.
Calisgmamizda transfer fiyatlar1 problemi, dogrusal programlamada tek amach yaklagim
icerisinde bir transfer fiyatlandirma modeli olusturularak ve bir ¢ok uluslu igletme
modeline gore gelistirilen sayisal bir 6rnek ile formiile edilmektedir!37.

135 KARAKOYUNLU, a.gk., 5.52.

136 SARIASLAN, a.gk., s.58.

137 ®rmegin hazirlanmasinda ve formiilasyonunda Larry J. MARVILLE / J. William PETTY, “Transfer
Pricing for the Multinational Firm”,The Accounting Review, Vol. LI, No. 4, October 1978,
pp- 935-951.’dan faydalanilmigtir.
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3.5.1. Tek Amach Yaklasim (Dogrusal Programlama)

Bagl igletmenin bulundugu iilkede ya da ana igletmenin bulundugu iilkede
finansal kisitlamalar ya da millilestirme riskleri s6z konusu degilse ve ¢ok uluslu
isletmenin toplam vergi yiikiimliiliigi diisiik vergi oranlarinin ddenmesi ile yerine
getiriliyorsa; ¢ok uluslu igletmenin global kar maksimizasyonu amaci dogrultusunda elde
edilen kérlar, kar transferleri ile ¢ok uluslu igletme tarafindan uygun goriilen alanlara ya
da iilkelere aktanlarak fonlar bir yerde toplanmakta ve bu yolla ¢ok uluslu igletmeler
karlanni kolaylikla maksimize etmektedirler. Daha once de beliritildigi gibi agagidaki
sartlarda kar transferleri engellenerek, bir iilkeden diferine fon akisi hiikkiimetler
tarafindan kisitlanmaktadir.

(#). Olas: ( muhtemel) riskler ile birlikte vergiler, kotalar ve kambiyo denetimleri yoluyla
bir iilkeden digerine kar akig1 engellenmektedir.

(if). Ulke disina kir akis1 gerceklestirilmeden dnce ana igletmenin bulundugu iilkeye
yapiacak kar transferleri, kér transfer kontrolleri ve doviz kontrolleri ile farklilagtirilmig
vergl oran1 ayarlamalan ile bir tilkenin digina kar transferi dnlenmektedir.

Belirli iilkelere daha fazla ya da daha az kir aktariminin belirlemesi igin, bir
tilkeden digerine fon akigini saglayan kir transferlerinin yapilmasinda géz dniine alinmast
gereken diger unsurlar arasinda isci sendikasi talepleri, millilestirme riskleri ve bagh
isletmenin sermaye arttirimlar: da sayilabilir. Bunun i¢in dogrusal programlama tiim kar
hedefleri ve sosyal ve politik amaglan kargilayan kisitlara ve hiikiimetlere ait tahditlere
konu olan ¢ok uluslu igletemenin kisa dénemli karlarini diinya ¢apinda maksimize edecek
bir ara¢ olacaktir. Transfer fiyatlarinin belirlenmesi probleminde algilanan risk ve
belirlenen kir amaci arasindaki iligki, problem bir belirlilik yapis1 igerisinde olsa bile; bir
transfer fiyatlandirma modelinde, bagl igletme ve ana isletme kar kisitlar ile daha Once
belirtilen tahditler, kisit kiimesi i¢inde agiklanir. Bu nedenle karlarin maksimize edilmesi
sadece fiyat kisitlarini belirlemeye konu degildir. Ciinkii herhangi bir transfer
fiyatlandirma politikasi ¢ok uluslu isletmenin yabanci faaliyetleri ile ilgili ekonomik,
sosyal ve politik unsurlardan etkilenmektedir. Fakat, transfer fiyatlari probleminin
optimal bir ¢6ziimii icin bir transfer fiyatlandirma politikast uygulayan bir ¢ok uluslu
igletme modeli diigiiniilerek agagidaki 6rek hazirlanmigtir.
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Sekil 3’te model olarak alinan bir ¢ok uluslu isletmenin ABD ‘de bir ana igletmesi,
AT138 LAFTA! ve Asya’da birer tane bagli igletmesi vardir. Amaglanimiz1 agiklamak
icin her bir yabanci faaliyetin bir bagl isletme oldugunu ve ana igletme yneticilerinin
yabanci faaliyetlerde zaman igerisinde ek 6z sermaye ve bor¢lanma taahhiitleri ile bagh
isletmenin bulundugu iilkelerdeki faaliyetlerinin genisletilecegine karar verdildigini

varsayalim.
SEKIL 3
—_— ABD N
P Po
ASYA AB
P2 - P
LAFTA

Daha once ifade edildigi gibi, bir dogrusal programlama problemi
gerceklestirilmesi arzu edilen, agik ve olgiilebilir bir bigimde belirlenen bir dogrusal amag
fonksiyonu ile bu amag fonksiyonunun ger¢eklesme derecesini yani alabilecegi sayisal
degeri sinirlayan, dogrusal egitlik ve esitsizlikler bigiminde ifade edilen kisitlardan
0111§11r140. Asagida dogrusal programlama, tek amagh yaklagim gercevesinde formiile
edilmektedir.

138 AB: Avrupa Birligi
139 LAFTA (Latin American Free Trade Association): Latin Amerikan Entegrasyon Birligi
140 G ARIASLAN, agk., 5.58-59.
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X, = Bagh isletmenin bulundugu iilke piyasasinda birim satig miktari
P’y =Bagli isletmenin bulundugu iilke piyasasinda birim sati§ fiyat1

olarak belirlenmis ve Sekil 3 ‘te model olarak alinan ¢ok uluslu igletmede, oklarla
gosterildigi gibi tiriin akiginun tek yonlii oldugu kabul edilerek, basitlestirilmig bir 6rnek
verilmisgtir.

Cok uluslu igletme sisteminde yer alan ve aralarinda iligki kurulmug olan, ana
isletmenin bulundugu iilkede ve herbir bagli isletmenin bulundugu iilkede temel
parametreler:

Xk-1, Xg=I¢ ve dis transfer hacimleri

I Dy = Giimriik Vergisi Oran1 (import duty rate)

Vi = Birim katma deger maliyeti (urut value added cost)

tx = Bagl isletmenin bulundugu iilkenin vergi oram

Ox = Kar alikoyma orani (profit retention rate)

Pi( = Tamamlanan her birimin igletme i¢i fiyat:

Ayrica,

VB = X'O i¢in {iriine eklenen toplam birim katma deger

X'0 = Biitiin tiretim ¢evriminin tamamlanmasindan sonra ABD’de alikoyulan {iriin miktar1
olarak tayin edilmigtir.

Modelin degiskenleri Sekil 4’te gosterildigi gibi, faaliyetler esnasinda gergeklesen
Transfer Fiyatlar1 (Py) olarak ifade edilmigtir.
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SEKIL 4

ABD (0)
X'o, P'o, IDo,
Vo, Vo*, 1

Asya (3) AB (1)
X'3, P'3, ID3, X", P, 1Dy,
V3, 13,03 Vi, t1, g1

LAFTA (2)
X'2,P'2,ID2,
V2, t2,Q2

Ayrica ana igletme ve bagh isletmeler arasindaki tiriin akiginin Sekil 5°te
gosterildigi gibi gerceklestigini varsaydifimizi hatrlatmaliyiz.

Asagidaki dogrusal programlama modeli, tek amach yaklagima gore transfer
fiyatlandirma modelini ifade etmektedir.

3
Max II= 2 Cx Px 1
k=0

1. Transfer Fiyatlar1 Sinurlar:

ax S P < by ke {0,3)
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2. Bagh Isletme Kar Kisitlar:
AP=d
3. Ithalat Kusiti:
DP<f
4. Negatif olmayan kisitlar:
P,>0 ke {03}
Cx = Transfer fiyat1 Py ile iligkili olan katsayidir.Genel olarak katsayi, transfer fiyan ile
dogrudan degisen farkli vergi oranlan, tarife yiikiimliiliikleri, kir alikoyma oranlarimn bir
fonksiyonudur.
ay s = Transfer fiyatlart Py icin diisiik simrlar
by s = Transfer fiyatlan Py icin yiiksek simrlar
A = Matris
d = Bagh isletmelerin kérlan igin kisit denklemlerini tanimlayan sabit vektor
D = Matris
f = Bagl isletmelerin bulundugu iilkelerin ithalat kotalarim tanimlayan sabit vektor

Yukarida yer alan Cy s, A ve D sembolleri, daha 6nce ifade edilmig olan
parametrelerin (Cy, I Dy, gk ve PL) fonksiyonlaridir.

Bu dmnekte tek amagh yaklagimda agiklanan modelin tiim kisitlan ile ¢ok uluslu
isletmenin diinya ¢apinda vergi sonras: kirlarim maksimize edecek bir ¢oziim yolu
aragtirlmaktadir. Bagka bir deyisle, global kir maksimizasyonunu saglayacak ¢oziim,
maliyet minimizasyonu ya da kr maksimizasyonu gibi tek bir amaca ulagmay hedefleyen
tek amagh yaklagim icerisinde ifade edilir.
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Optimal model ¢6ziimii, parametreler belirlendikten sonra simplex!4! metodun
uygulanmasi ile saglanabilir. Optimal transfer fiyatlan olan (Py) ¢Oziim siirecinin bir
sonucudur. O halde, girdilerin giivenirliligi iki nedenden dolayi ¢ok kritiktir; ilk olarak
dogrusal programlama modeli duyarlilik analizine!4? gereken 6nemin verilmesi disinda
deterministiktir ve sonug olarak bir giivenilirlik isareti degildir. Ikinci olarak tek amach
problemin kompleks parametrik yapidaki yiiksek uluslararas: iligki derecesi girdi
parametrelerinin dikkatli atanmig olmasini ve bu tiir bir ¢6ziim yolunun var olmasini
gerektirir. Daha 6nce de agiklandif gibi, ademi merkeziyetgiligin transfer fiyatlandirma
mekanizmasma ve transfer fiyatlarinin kullanilmasina olanak sagladigi diigiinmekteyiz.
Calismamizda yer alan ¢ok uluslu isletme modelini agagida sayisal bir rnek iizerinde
inceleyecegiz.

3.6. MATEMATIKSEL PROGRAMLAMA YAKLASIMININ
SAYISAL BIR ORNEK UZERINDE INCELENMESI

Calismamizdaki yer alan Sekil 3’te ¢cok uluslu igletme faaliyetlerinin 4 bdlgede ya
da iilkede oldugu daha &nce agiklanmigtir. Simdi yararlanilan sayisal bir 6rek lizerinde
modelin nasil kurulup isledigi gosterilecektir. Ornekteki parametrelere ait tahminler
varsayima dayanmaktadir. Bununla birlikte, farkli {ilkelerin ekonomik sartlarinin
kavranmasi i¢in beklenen IMF dengeleri ve diger iligkiler goz 6niinde tutulmug olup,
agagida verildigi gibi kullamlacaktir. Dolayisiyla, vergi yapilar sayisal dmege dahil edilen

141 Simplex ¢6ztim yontemi: Dogrusal programlama problemlerinde kullanilan en etkin ¢dziim
yontemidir. Simplex y6ntemi &zde tablolara dayali olan agamali bir ¢dziim ydntemidir. Bu ¢oziim
yontemi hem maksimizasyon hem de minimizasyon durumlarinda kullamlabilir. bkz. Halil
SARIASLAN, Dogrusal Programlama, T.C. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Yayinlari: 553, A.U.S.B.F. ve Basin Yayin Yiiksekokulu Basimevi, Ankara, 1986, s.88.

142 Duyarlilik analizi: Bir dogrusal programlama probleminde verilen katsayilarin degerinde yapilacak
degismelerin problemin optimal ¢dziimiinii etkileyip etkilemeyecegini anlamak igin yapilir. Bu nedenle
duyarlilik analizi bir dogrusal programlama ¢6zim yontemi degil, belirlenen optimal ¢&ziimiin
problemde verilen katsayilarin hangi degisme alani iginde gegerli oldugunu belirlemeyi amaglayan bir
optimallik durumu sonucu (post optimality) ¢alismasidir. Ciinkii bdyle bir ¢alismanin yapilabilmesi
igin &nce problemin optimal ¢6ziimiinin bulunmasi gerekir. bkz. Halil SARIASLAN, Dogrusal
Programlama, T.C. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiltesi Yaymlart: 553, A.U.S.B.F. ve
Basin Yayin Yiiksekokulu Basimevi, Ankara, 1986, s.192.
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bolgelerdeki iilkelere ait veriler tablolarda diizenlendigi sekliyle kabul edilecektir. Bagka
bir deyisle ideal bir 6rnek olugturmak igin, gergek bir uygulama diisiiniilerek, bir cok
uluslu isletme modelinin hazirlamip, ne sekilde igletilecegini agiklamak temel amacimiz1
olusturmaktadir.

3.6.1. Tek Amagh Yaklasim - Diinya Capinda Kar Maksimizasyonu

Model parametrelerini agagidaki gibi hiikiimetlere iligkin faktdrler ve ¢ok uluslu
isletme ile ilgili faktorler olmak iizere iki baglik altinda inceleyebiliriz.

3.6.1.1. Hiikiimetlere Iliskin Faktorler

Vergi ve/veya Giimriik
Vergi  GiimriikVergi Ithalat Fiyatlama Sinirlan
Orant Oram Kotasi
Ulke (%) (%) (3000)  Digiik($)  Yiksek($)
ABD 50 5 - 0.90 1.20
AB 30 10 - 2.00 2.50
LAFTA 40 20 300 3.75 4.5
Asya 45 15 455 6.50 7.00

Hiikiimetlere iligkin faktorlerle ilgili olarak muhtemelen tarigmaya agik olacak tek
konu, vergi ya da giimriik fiyatlandirma simirlari ile getirilen tahditlerdir. Bu tahditler, dig
etkilerden kaynaklanmasina ragmen ¢ok uluslu igletme yonetimi tarafindan, ¢ok uluslu
isletme sistemi igerisinde ve ¢ok uluslu igletme iist yonetimi tarafindan geligtirilen transfer
fiyatlandirma politikas1 kullamlarak engellenebilmektedir. Agagida da verildigi gibi,
genellikle bu parametreler verilen kogullarda, ¢ok uluslu igletme yonetim anlayiginin
ozerkligine (ihtiyari serbestligine) dayandirilmaktadir. Ayrica, bu parametrelerin ve
modelin duyarlilik analizinin yapilmas: olduk¢a 6nem tasimaktadir kamsindayiz.
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3.6.1.2. Cok Uluslu Isletme ile Ilgili Faktorler

Minumum  Bagh Giimriik Bagh Isletme  Kar
Kir  Isletmelere Vergi Katma  Pazarnda Alikoyma

Amaglan  Transferler ~ Oram Deger  Uriin Fiyan ~ Oram

Ulke ($000)  (000) (000)  (/birim) ($) (birim) ($) (%)
ABD - 100 0 0.80 10.00 100
- - 200 3.00 - -

AB. 55 80 20 0.20 2.00 80
LAFTA 50 70 10 0.51 4.00 40
Asya 60 50 20 0.30 6.75 60

Cok uluslu isletme ile ilgili olarak agagidaki agiklamalara yer verebiliriz.

(i). Yeniden yatinm amaglar igin, iilkedeki fonlann zorunlu olarak korunmasi
hedeflendiginden, AB’deki amaclarin yaptirimina ragmen, {i¢ bagh igletme tarafindan da
uygun kar amaglan minimum olarak saptamaktadir .Fakat LAFTA ve Asya’da amagclar;
bu iilkeler i¢in s6z konusu olabilecek devaiilasyon olasilif1 nedeniyle LAFTA ve
Asya’daki bagli igletme yonetimleri tarafindan, yatinim gereksinimlerini dengelemek
istegini yansitmaktadir. Bu nedenle LAFTA ve Asya ekonomilerinde bagli igletmeleri
aracthigiyla yer alan ¢ok uluslu isletmeye biitiin olarak bakildifinda, ¢ok uluslu igletme
varliklarinda azalma yaratacak olan LAFTA ve Asya bagh igletmeleri i¢in bulunduklari
iilkelerde bir devaiilasyon olasilig: diisiiniildiigiinde, bagl isletmelerin yatirimlarini
dengeleme istegi aym sekilde ¢ok uluslu igletme amaglarini da yansitacaktir. Dolayisiyla
bu amaglar, modelin duyarlilik analizinde gézoniine alinmasi gereken 6nemli bir faktor
olarak, amaglar ile kisitlar arasinda bir uyumu ifade etmelidir.
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SEKIL 5

URUN AKISI (000 BIRIM)

100 Birim

20 Birim ' 20 Birim

Ic Satig < | ..l..» I¢ Satig
$6.75 $2.00

ic Satig

$10.00

70 Birim 80 Birim
LAFTA
10 Birim
Ig Sang
$4.00

(ii). Kar hedeflerine ilave olarak, ¢cok uluslu igletme iist yonetimi, planlanan donem igin
birim cinsinden iiriin akiglanim belirlemelidir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, bu iiriin
akiglar1 modelde daha 6nceden tayin edilen bir faktorii ifade eder. Bununla beraber iiriin
akiglan1 transfer fiyatlandirma modelinin kurulmasinda da onem tagimaktadir.
ABD —# AB —® [ AFTA —® Asya dogrultusudaki iiriin akiginin yonii hatirlanirsa,
ana igletmenin ve bagli igletmelerin yerel piyasalar icerisindeki ve ¢ok uluslu igletme
sistemi digindaki satiglan ile birlikte ana igletme ile bagli isletme ya da bagh igletme ile
baglh isgletme arasindaki ve ¢ok uluslu isletme sistemi igindeki satiglari, yani transfer
fiyatlarinin (isletme ici fiyat) olusumu Sekil 5°te gosterilmektedir. Ozellikle, iiriin akigt
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temelde ana igletme faaliyetleri ile baglar, burada imaline baglatilan 300.000 birimin
100.000°1 $ 0.80 ’lik bir deger ilave edildikten sonra AB’deki bagh igletmeye sevkedilir.
Arta kalan 200.000 birim, $ 3 katma deger ilave edilerek, ana isletmenin sinirlan i¢inde
tutulur. Asya’dan ana igletmeye geri donen iiriiniin 50.000 birim de aym gekilde ana
isletmenin sinirlan i¢inde tutulur ve toplam 250.000 birim ana igletmenin bulundugu iilke
piyasasinda satiga sunulur. Konuyu basitlegtirmek i¢in, diger bagh igletmeler arasindaki
tiretim ve satig alternatiflerini géz Oniiniine.alinmamagtur.

(iii). ABD ana igletmesi i¢in, Asya yoluyla ABD’ye tekrar giren 50 000 birimde de
oldugu gibi ABD’de alikoyulan 200 000 birim i¢in de $10.00 olan yerel piyasa fiyati ile
yerel piyasada satiga sunulacaktir. Tek amagli problemimimiz, simdi bir dogrusal
programlamaya gore yapilandirilabilir. Bu durumda olugturulan Transfer Fiyatlandirma
Modeli, asagida yer almaktadir. Kir amaglarinin belirlenmesi igin spesifik metodolojinin
tam bir agiklamasi ise daha sonra yapilacaktr. Fiyatlama karan degigkenlerini Py s ifade
edilmekte olup optimal ¢6ziim, Tablo 4’de verilmigtir. Tablo 4 incelendiginde AB’deki
bagli isletme diginda, transfer fiyatlarimin diigiik sinirlarda belirlendigi goriilecektir.
Kisaca, ¢ok uluslu igletmenin transfer fiyatlandirma politikas: gercevesinde; AB igin
yiiksek transfer fiyatlari, ABD’deki ana igletme ile LAFTA ve Asya’daki bagh igletmeler
icin yiiksek transfer fiyatlar1 uygulanacaktir. Ancak, LAFTA’nin disinda kir amaclan
alanmin agilmasina, ¢ok uluslu igletme iist yonetimince sadece LAFTA’daki bagh
igletmeye izin verilmigtir. Dolayisiyla, model olarak alinan ¢ok uluslu igletmenin transfer
fiyatlandirma politikasina gore, LAFTA bagh igletmesinin bulundugu iilkede en diigiik
kér elde edildigi ve kar transferlerinin ise ana igletmenin bulundugu iilke olan ABD’ye
yapildig1 goriilmektedir.

Asagida tek amagli yaklagima gore olugturulan Transfer Fiyatlandirma Modeli ve
Tablo 4’de tek amagh yaklasima gore olusturulan modelin optimal ¢6ziimi
gosterilmektedir.
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TRANSFER FIYATLANDIRMA MODEL]

Maksimum = - 22.6 Py + 0.96 P1 - 4.9 Py + 025 P3
Amag:
(1) Fiyatlama Sinirlan

0.90 <Py <120

2.00 <Py £250

375<Pp <425

6.50 < P3 < 7.00

(2) Bagl Isletme Kar Kisitlart

AB: - 77.0 Pg + 56.0 Py > 38.20
LAFTA: - 57.6 P +42.0 Py > 32.20
Asya: -443 Py +275P3 >-27
(3) Ithalat Kotalar
80 P <300
70 Py < 455

(4) Negatif Olmayan Kisitlar
Py 20

Bu modelin ¢oziilmesinde STORM paket programi kullanilarak agagidaki
sonuglar elde edilmistir.
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TABLO 4

TEK AMACLI PROBLEMIN OPTIMAL ¢OZUMU

Faliyet Alanlan
ABD
Degigkenler (Diinya Capinda) AB LAFTA ASYA
1. Transfer Fiyat1.(Px) $0.90 $2.16 $3.75 $ 6.50
2. Transfer Hacmi (Xk)* 100 birim 80 birim 70 birim 50 birim
3. Yerel fiyat (P) $ 10.00 $2.00 $ 4.00 $6.75
4. Alan Kan () ($ 000) $987.90 $137.60  $50.00 $7533

* Uriin akag1 daha 6nce verilmigtir.

Tablo 4’te goriildiigli gibi, model olarak aldifimiz ¢ok uluslu igletmenin kér
maksimizasyonu amacina ulagabilmesi i¢in, uygulanmasi gereken transfer fiyatlarinin
ABD ic¢in $ 0.90, AB i¢in $ 2.16, LAFTA i¢in $ 3.75 ve Asya i¢in $ 6.50 olmasi
gerekiyor. Ayrica modelden elde edilen transfer hacimleri ve yerel fiyat degerlerine de
bagl olarak, faaliyette bulunulan her bir alan igin alan karlar1 ise sirasiyla, $ 987.90, $
137.60, $ 50.00 ve $ 75.33 seklinde hesaplanmigtir.

Modeldeki kisitlar ile alan karlarinin hesaplanmas: ise agafidaki sekilde
agiklanabilir.

P; =j ninci bagh isletme tarafindan génderilecek olan iriiniin transfer fiyan  j=0, ..., 3

P;- = j ninci bagli isletmenin ayn ayn iilke sinirlari i¢indeki satiglarinda iiriin igin aldif:
piyasa fiyatt

X; = j ninci bagh igletmeden transfer edilen birimlerin miktann j=0, ..., 3

X] = j ninci bagh igletmenin ayr ayn iilke sinrlart i¢inden satin alinmig olan birimlerin
miktari
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ID; - P;’ye gore ifade edilen Giimrik Vergisi j=0, ..., 3

V; = j ninci bagli igletmenin Katma Degeri j=0, ..., 3

g =] ninci bagh igletme kazanglanni alikoyma oram

t; = Kontrol edilen grup igindeki j ninci bagh igletmenin fiili vergi oran1  j =0,...,3

P; = j ninci bagh igletme tarafindan génderilecek olan iiriiniin transfer fiyatt j=0, ..., 3

P; = j ninci bagl isletmenin ayn ayn iilke siirlar igindeki satiglarinda iiriin i¢in aldifs
piyasa fiyati

X; =] ninci bagh igletmeden transfer edilen birimlerin miktart j=0, ..., 3

XJ = j ninci bagh isletmenin ayr ayn iilke sinirlar iginden satin alinmig olan birimlerin
miktan

I D = Py’ye gore ifade edilen Giimriik Vergisi j=0,...,3

V; = j ninci bagl igletmenin Katma Degeri  j =0, ..., 3

g; = j ninci bagh isletme kazanglarm alikoyma oram

t; = Kontrol edilen grup igindeki j ninci bagh igletmenin fiili vergi oram j=0, ..., 3
Sayisal 6mekte bagl igletme kér degigkeni, $ 55.000 kir amacin hedeflemis olan

AB’deki bagh isletme agisindan su sekilde incelenebilir. Verilen y; k = 0, ..., 3’e kadar

k ninict bagh isletme i¢in kin ($ 000) gosterir, ‘][; ise k = 1 icin agagida formiile edilen
kar amacim belirtir.
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T, 4 X P + X, P'1'[(1+ID1)P0+V1]-( X1 +X; )](l‘tl)
Ty =[ 80P, +{20).($2.00)-[(1+.10)Po+.20].[80+20] ](1-.3)
9y =77 Py + 56 P, +16.8

Ayrica, J = -77 Py +56 P + 16.8 = 55 veya { = -77 Py +56 P, =38.2 dir. Bu
nedenle AB’deki bagh igletmenin kir amaci igin kisit -77 Py + 56 P; = 38.2 olacaktir.
Ayni hesaplamalar LAFTA ve Agya’daki diger 2 bagh isletme i¢in de yapilabilir.

Ana igletmenin kirlan; ana igletmenin yerel kiirlanna, ayn ayr bagh iglemlelerden

alinan kir paylarimin vergi sonras: miktan eklenerek hesaplanir. Verilen VB A.B.D.’de
alikoyulan mallarin katma degerini ifade eder. Bu hesaplama ise agagida gosterilmistir.

o= | Xo Po+{ Xp+X3)Py-[(1+IDg)Xs Ps+ X, Vi+Xo Vol [ (1-10)

ABD Karlan
*‘[1‘*(?__&)”(1 g1){m) + [1+(t12__tt§)(1-92)(ﬂz)]
AT Karlan LAFTA Kiarlan

+ [1+(t3 t0)(1 g3 (II;;)]

Asya Karlan
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Ilo=[ 100 P + (200 +50)$ 10-[(1+.05) (50 ) P5 +(200)($3)+100($ .80 )]

.(1-.5)+[1+(-3.-3-5 )(1-.8)(111)]

+[1+(%i)(1-.4)(n2)]+[1+(i%)(1—.6)(H3)]

=39.0 P, -20.8P;+ 49 P,-16.25P;+965.2.
Cok uluslu igletmenin diinya ¢apinda global kérlar, herbir bagh igletmenin ve ana

isletmenin kar fonksiyonlar1 toplanarak hesaplanir. Burada gk = 1,0 dir. Cis (1) nolu
denklemdeki Py s’nin toplanan katsayilarindan tesbit edilir.
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SONUC

Tam anlamiyla ulusal igletme yapisimin tersine, uluslararasi seviyedeki ademi
merkeziyetci ¢ok uluslu igletme faaliyetleri igin gesitli iilkelerde yatirnmlar yapmak artan
firsatlarin yaninda ve artan risklerin de ortaya ¢cikmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla,
¢ok uluslu igletmeler yatirim yaparken bu unsurlart goz oniinde bulundurmakta ve
risklerin bertaraf edilmesini saglayacak alternatif yollar gelistirmektedirler. Bu ¢aligmanin
amaci, uluslararasi ticaret ortaminda faaliyet gosteren ¢ok uluslu igletmeler tarafindan
ozellikle tercih edilen ve ¢ok uluslu isletmelerin global karlihiklarini arttirmak igin

kullandiklan gii¢lii bir arag¢ olan transfer fiyatlandirma mekanizmasina dikkat ¢cekmek
olmugtur.

Transfer fiyatlandirma problemi dogrusal programlama yapisinda goz dniinde
tutulan farkli vergi oranlarinin optimizasyonunu, kir taleplerini ve diinyadaki
millilestirilme riskleri ile birlikte maruz kalinan diger riskleri de ifade eder. Ozellikle
kisitlar ve amaglar birgok ekonomide faaliyet gosteren bir ¢ok uluslu igletmeye ait bagl
igletmelerin fiyatlan1 ve kérlar1 icin verilebilir. Zaten transfer fiyatlandirma modeli ¢ok
uluslu igletme sisteminde yer alan ana igletme ile bagh igletmeler arasindaki optimal
transfer fiyatlarim belirler. Hiikiimetlere ait tahditler agik bir gekilde ¢ok uluslu igletme
sistemi i¢inde uygulanacak olan bir davramg maksimizasyonunu yasaklarken, ¢ok uluslu
siirecin ilerlemesi i¢in transfer fiyatlandirma mekanizmasinin uygulanmasina goreceli
olarak sosyal ve politik nedenler hiz kazandirir. Sayisal 6rnek verilen modelin daha kolay
anlagilmasi ve daha gergege yakin olmasi igin verilmigtir. Agtklanan transfer fiyatlandirma
modeline gore hesaplanacak transfer fiyatlar1 kisa donemli planlama i¢in diisiiniilebilir.
Ancak, uzun bir zaman periyodu i¢in, paranin zaman degeri ve kir transferlerinin de goz
Oniintide tutlmasin1 gerekmektedir.

Uluslararast ticaret ortaminda faaliyet gosteren ¢ok uluslu igletmelerin global kér
maksimizasyonu amaglar yaninda pazar paylarini diinya ¢apinda genisletmek amaciyla,
yatirim yaptiklan {ilkelere sermayenin yaninda teknoloji, emek, isletmecilik bilgisi gibi
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diger iiretim faktorlerini de aktarmaktadirlar. Cesitli sektorleri kapsayan ¢ok uluslu
igletme yatinnmlar, yatinm yaptiklan iilke ekonomileri tizerinde kisa donemde ve uzun
donemde olusacak etkileri hem olumlu hem de olumsuz yanimalar yaratmaktadir.
Olumsuz yansimalar asgaride, olumlu yansimalan azamide tutmak igin bilingli bir gekilde
planlanmig ve siirekli degerlendirmelere tabi tutulan, yabanci sermaye yatinmlarinin

Ozellikle uzun donemli sonuglannin géz Oniine alindig: bir yabanci sermaye politikasi
olugturulmalidir.

Kisaca, yatirim yapilan iilkenin geleceginde olumlu etkiler yaratacak alanlara ya
da sektorlere ¢ok uluslu igletmelerin ¢ekilmesi hedeflenmelidir. Bunu saglamak icin ise
nereye olura olsun, nasil olursa olsun yabanci sermaye gelsin anlayis1 yerini-ozelllikle
yerli 6zel sektor ve gelen yabanci sermayenin rekabet durumlan da irdelenerek-iilke igin
ekonomik ve sosyal faydayi azamilegtirecek bir anlayisa ve bu anlayis igerisinde
olusturulmug tegvik tedbirleri dogrultusunda uygulanacak bir yabanci sermaye
politikasina birakmalidur.

Sonug olarak gelismekte bir iilke olan Tiirkiye'nin yeniden gdzden gegirmesi
gereken bir yabanci sermaye politikas1 s6z konusu oldugu gibi, transfer fiyatlarim
kullanan ¢ok uluslu igletmelerin neden olabilecegi olas1 zararlara ve kir transferlerine
karg1 6nlemler almasi da gerekmektedir. Caligmamizin sadece transfer fiyatlarinin
kullanilmasi ile ortaya c¢ikabilecek olumsuz etkilerden kag¢inmak i¢in sermaye
yatirimlarinin tegvik edilmesinde bilingli ve iilkemize maksimum fayday: saglayacak

diizenlemelere gidilmesi amaciyla degerlendirilmesi gereken bir unsur olarak goriilmesi
kanaatindeyiz.
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EX1

YABANCI SERMAYE GENEL MUDURLUGU

YABANCI SERMAYE RAPORU

HAZIRAN - 1995



TURKIYE'DE

{

YILLARA GORE YABANCI| SERMAYE

FAALIYETTE BULUNAN
FIRMALAR (BIRIKIMLI)
YATIRIM
iZINVERILEN | BELGELERININ FIRMALARIN B
| _YAB.SERMAYE TOP.YAT.TUTARI | FIRMA | TOP.SERMAYESI | FiiLiGIRi§ |
YILLAR (MILYON $) (MILYAR TL.) _SAYisI (MILYON TL.) (MILYON $)
1980 97,00 69,79 78 28.390 35
1981 337,51 72,16 109 47.400 141
1982 167,00 218,14 147 100.196 103
1983 102,74 200,58 166 147.109 87
1984 271,36 254,08 235 254.775 162
1985 234,49 1.085,56 408 464.981 158
1986 | 364,00 3.099,74 619 707.164 170
1987 655,24 3.179,53 836 960.035 239
1988 820,52 5.468,27 1.172 1.597.103 488
1989 1.511,94 9.507,35 1.525 4.847.832 855
1990 1.861,16 18.249,28 1.856 7.943.775 1005
1991 1.967,26 15.893,98|  2.123 13.101.036 1041
1992 1.819,96 17.976,36]  2.330 23.441.214 1242
1993 2.271,30 70.136,27 2.554 36.737.050 1016
1994 1.484,66 37.202,36]  2.830 62.449.964 830
1995(*) 1.228,05 148.549,57 2.976 85.001.686 211/(™)
TOPLAM 15.194,19 331.163,02 7783

(*) Haziran sonu itibariyledir.

(**) Mart sonu itibariyledir.




m

1987-1995 YILLARINDA iZIN VERILEN YABANCI SERMAYE (MILYON $)

AYLAR 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 | TOPLAM
OCAK 36,64 32,51 47,80 65,44 76,45 133,47 35,36 68,21 125,89 621,77
—SUBAT 22,80 96,91 115,56 123,16 116,38| 204,29 77,88 66,07 232,77 1.055,82
MART 112,55 41,81 70,14] 113,08 113,24 158,49] 143,74 90,36| 201,57] 1.044,98
NISAN 4574 22,57 124,02 118,06 175,33| 157,89 186,76/ 237,88 122,67] 1.190,92
MAYIS 7,59 17,44 69,08 197,97 261,16 78,50] 115,21 64,80 94,26 906,01
HAZIRAN 102,73 60,10[ 218,82 106,83 229,81 138,41 127,17 156,80 450,89 1.591,56
TEMMUZ 40,88 89,30 119,14 89,56 83,55 190,81 165,56 195,29 974,09
AGUSTOS 24,20 111,48 71,29]  104,11| 394,15 91,99] 102,43 36,20 935,85
[EYLUL 49,15 157,37 154,69 93,37 60,98 162,68] 162,34 77,95 918,53
[EKIM 43,03 32,42] 158,45 65,18 124,03 69,19 37,73 95,71 625,74
KASIM 72,45 83,55 133,69 130,32 153,51 150,12 139,52| 188,90 1.052,06
ARALIK 97,48 75,06 229,12 654,08] 178,67 284,12 977,60 206,49 2.702,62
TOPLAM 655,24] 820,52] 1.511,80] 1.861,16] 1.967,26] 1.819,96] 2.271,30] 1.484,66] 1.228,05] 13.619,95




iziN VERILEN YABANC] SERMAYENIN SEKTOREL DAGILIMI

YILLAR IMALAT % TARIM % MADENC. % HIZMETLER % TOPLAM F.GIRIS
1980 88,76 91,51% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 8,24 8,49% 97,00 35
1981 246,541 73,05% 0,86 0,25% 0,98 0,29% 89,13| 26,41% 337,51 141
1982 98,54 59,01% 1,06 0,63% 1,97 1,18% 65,431 39,18% 167,00 103
1983 88,93| 86,56% 0,03 0,03% 0,02 0,02% 13,76 13,39% 102,74 87
1984 185,92 68,51% 593 2,19% 0,25 0,09% 79,26] 29,21% 271,36 162
1985 142,89] 60,94% 6,37 2,72% 4,26 1,82% 80,97 34,53% 234,49 158
1986 193,47 53,15% 16,86 4,63% 0,86 0,24% 152,81 41,98% 364,00 170
1987 293,91| 44,86% 13,00 1,98% 1,25 0,19% 347,08 52,97% 655,24 239
1988 490,68{ 59,80% 27,35 3,33% 5,62 0,68% 296,87| 36,18% 820,52 488
1989 950,13 62,84% 9,36 0,62% 11,86 0,78% 540,59 35,75% 1.511,94 855
1990 1214,06] 65,23% 65,56 3,52% 47,09 2,53% 534,45] 28,72% 1.861,16 1.005
1991 1095,48| 55,69% 22,41 1,14% 39,82 2,02% 809,55| 41,15% 1.967,26 1.041
1992 1274,28] 70,02% 33,59 1,85% 18,96 1,04% 493,131 27,10% 1.819,96 1.242
1993 1726,61] 76,02% 31,21 1,37% 11,77 0,52% 501,71] 22,09% 2.271,30 1.016
1994 1106,23| 74,51% 29,32 1.97% 6,20 0,42% 342,911 23,10% 1.484,66 830

1995(%) 648,841 52,83% 9,13 0,74% 26,95 2,19% 543,13| 44,23% 1.228,05 211 ¢
TOPLAM 9845,27] 64,80% 272,04 1,79% 177,86 1,17% 4.899,021 32,24% 16.194,19 7.783

(*) Haziran sonu itibariyle
(**) Mart sonu itibariyle



[ | { 1 F
[2IN VERILEN YABANCI SERMAYENIN ULKELERE DAGILIMI (MILYON §)

ULKELER 198084 | 1985 | 1986 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 (] | TOPLAM
FRANSA 4308] 1492 831] 3311 4371] 23342] e69,06] 24918] 35375] 22557] 25629 12325 2.25365
A.B.D. 26820] 2171|2453 6107 12075] 13749 12784] 46087] 19755 39965| 15732 9977 2.08575
ALMANYA 14466 22,49 4526] 10558] 10161| 13095| 14588] 19641| 20246] 158,37| 22346| 146,74] 1.623.87
HOLLANDA 39,28 8,70 240  2040] e830] 14921 3411 28030] 27290 211559] 19599 194.48| 1.47766
ISVIGRE 23334]  2001] S329! 8252 11549 16722| 127,74| 10908] 20351 14189] 5429 3865 1.347,03
INGILTERE 2873]  2649] 2283[ 10261| 12965 28072 28641| 8082 10934] 11471 5142] 6499 1.298,72
ITALYA 22,40 0,10 483 609] 4058 7420] 6586| 18066 11966 41929] 16400] 6307] 1.160,74
JAPONYA 0,05 3,45 263] 11153] e6918] 7378 102,71] 5459]  3660{ 237,068] 12592 23509| 1.05259
S.ARABISTAN 4,95 436] 7577 727 1732 1105 463 4395  3407] 1508 844| 1040( 23729
KANADA 752 0,00 554 058 9,76 6,21 224] 5126] 2263| 5831| 3737] 4107 24249
BELGIKA 13,99 ot6] 1712 4,50 385| 2085 1807 827 2000 21,10} 1343] 3255 18289
G.KORE 0,00 0,00 0,20 1,65 0,48 101 1725 094] 1029 9330 053 000] 12565
BAHREYN 333 6,00 0,95 0,04 1,07 0,58 435 692 4970 2592 1195 600 11681
DANIMARKA 21,36 6,90 467 2,05 058] 3184] 1576 473 3,66 521 8,57 089 10602
SINGAPUR 0,00 0,00 0,00 0,00 005  2973] 2583 967] 1407 1503 1,32 1,04 96,74
ISVEG 0,66 0,85 1,03 6,88 397]  1201] 1565] 1396] 1439 6,25 8,70 7.09 91,44
IRAN 12,59 2,78 7,09 803 1117 1207 548 3,23 8,95 5,80 396 302 84,17
LF.C. 4,46 0,00 0,00 213 0.70 5,86 8,57 6091 1047 170] 2098 213 63,09
PANAMA 0,89 067] 2036 206| 16,10 3,73 3,02 1,74 2,55 358 2110 1752 74,33
AVUSTURYA 2,82 0,16 0,90 1,06 485 8,15 6,53 8,36 8,83 555 3s9l 3182 82,62
B.AE. 16,06 0,00 4,64 1,03 3,14 3,68 5,04 8,04 032 3,39 0,31 2,54 49,19
SURIYE 4,42 1,70 1.7 2,65 5,53 421 1143 3,56 0,99 2,69 1,69 1,15 41,43
DIGER ULK. 102,82|  9304] s5094| 9240 4368] 105170 157,00] 184,63 12327] 10026| 13302| 104,79] 1.300,02
TOPLAM 97561| 234,49 36400 65524 82052| 1.511,94] 1.861,16| 1.067,26] 1.819,96] 2.271,30| 1.484,66] 1.228,05| 15.194,19

(*) Haziran sonu itibariyle




EK 2

TURKIYE’DE YAPILAN

TEKNOLOJI TRANSFER ANLASMALARI

AR-GE HARCAMALARI
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TEKNOLOJi TRANSFER ANLASMALARININ SEKTOREL DAGILIMI *

SEKTOR SEKTOR SAYI YUZDE
KODU (%)
000 Tanim 12 4.6
050 Baymdrik ve Yapim Igleri 2 0.8
063 Otel ve Restoran Isetmeciligi 8 3.0
071 Tasima ve Depolama 1 04
082 Sigorta Kuruluglari 1 0.4
083 Kurumlara Yardimci Hizmetler 10 38

(Mimarlik, Miihendislik, Teknik Hizm.)
311 Gida, I¢ki ve Tiitiin Sanayi 5 2.8
230 Metalik Cevher Uretim ve Zenginlegtirme 1 0.4
290 Metalik Olmayan ve Madencilik Konusuna

Giren Maddeler Uretimi 2 0.8
321 Dokuma Sanayii 6 23
322 Ayakkabt Diginda Giyim Sanayii 5 1.9
351 Ana Kimya Sanayii 9 34
352 Diger Kimyasal Uriinler Sanayii 11 42
354 Cesitli Petrol ve Komiir Tiirevleri 1 0.4
355 Lastik Uriinleri Sanayii 6 2.3
356 Plastik Maddeden Bagka Yerde Siiflandirilmug Egya Yapimu 2 0.8
362 Cam ve Cam Uriinleri Sanayii 1 0.4
369 Tas ve Topraga Dayal Diger Uriinler 4 1.5
371 Metal Ana Sanayii 3 1.1
372 Demir-Celik Diginda Metal Ana Sanayii 3 1.1
381 Metal Egya Sanayii 15 5.7
382 Makina Sanayii(Elektrik Makinalar1 Harig) 54 20.5
383 Elektrik Makinalar1 ve Aygitlar Sanayii 54 20.5
384 Tagit Araglan Sanayii 27 10.3
385 Mesleki ve Ilmi Aletlerle, Bagka YerdeSimiflandirimamug

Olgme ve Kontrol Aletleri ile Fotografik ve Optik Esya 8 3.0
390 Diger Imalat Sanayii 3 1.1
_ Saptanamayan 3 1.1

TOPLAM 263 100.

KAYNAK: Arman KIRIM, TOBB, Yaym No: Genel 145; Ar-Ge 59, ANKARA, 1990, s.125.

* Sanayi Siniflandirmasi, DIE Iktisadi Faaliyetler Simflandirmasi’na Gére Yapilmugtir.
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TEKNOLOJI TRANSFER ANLASMALARININ UKELERE GORE DAGILIMI

ULKE ANLASMA SAYISI YUZDE
(%)
Bat1 Almanya 75 28.5
ABD ve Kanada 34 12.9
Ingiltere 29 11.0
Italya 24 9.1
Fransa 22 8.4
Japonya 13 4.9
Isvigre 13 4.9
Hollanda 11 42
Avusturya 10 3.8
Isveg 6 2.3
Norveg 6 23
Danimarka 5 1.5
Belgika 4 1.5
Ispanya 2 0.8
Macaristan 1 0.4
Dogu Almanya 1 0.4
Yugoslavya 1 0.4
Giiney Kore 1 0.4
Romanya 1 0.4
Singapur 1 0.4
Finlandiya 1 0.4
Hong Kong 1 04
TOPLAM 263 100.0

KAYNAK: Arman KIRIM, TOBB, Yayin No: Genel 145; Ar-Ge 59, ANKARA, 1990, 5.126.
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KISITLAMANIN TURU

ANLASMA YUZDE

SAYISI (%)
. Timiigiincii tilkelere ihracat yasagi 19 7.2
. Thracata, yalmzca belirtilmis olan iilkelere
yapilmak kaydiyla izin verilmesi 54 20.5
AT’ye ihracat yapilamaz kaydi 5 1.9
Thracata, miktar sinirlamas kayds ile izin 9 3.4
Uretim igin gerekli makina ve teghizatin,
lisans veren tarafindan temini 38 144
. Lisans alanm, iirettigi liriiniin kalite kontroliiniin,
lisans veren tarafindan yapiimasi kaydi 155 58.9
. Ara, yardimci ve hammaddelerin, lisans veren
tarafindan belirtilecek yerlerden temini kayd1 55 20.9
Markanin Tiirkiye’de kullamiminin kogula baglanmast 111 422
Markamn Tiirkiye diginda kullanilmasinin yasaklanmasi 249 94.7
Firmanin Tiirkiye’de reklam yapmast gart1 40 15.2
Pazarlama konusunda kayitlar 45 17.1
. Anlagma stiresi i¢inde benzer mamul
iiretiminin yasaklanmasi 59 224
Anlagma siiresi i¢inde teknolojinin
bagkalarina devredilemeyecegi 222 84.4
Anlagma bitiminde teknolojnin
kullanilamayacagi, devredilemeyecegi 123 46.8
Lisans altinda iiretilen mamule ait pargalarin
bagkalarina satiglarinin yasaklanmasi 12 4.6

KAYNAK: Arman KIRIM, TOBB, Yayin No: Genel 145; Ar-Ge 59, ANKARA, 1990, 5.132.
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KISITLAYICI HUKUMLERIN YERLI VE YABANCI SERMAYELI

Kisitlamanin Tiirii

Ihracatin tiim {igiincii iikelere yasaklanmasi

Yalnizca belirli bolgelere dig satim izni

Satinalma Kisitlan (Girdiler)

Satinalma Kisitlar1 (Donanim)

Anlagma siiresince teknolojinin devrinin yasaklanmast
Anlagma siiresi bitiminde teknolojinin

kullaniminin yasaklanmasi

Markanin Tiirkiye diginda kullanimina getirilen kisitlar

Benzer {iriin {iretiminin yasaklanmasi

Yerli Sermaye

Yabanc: Sermaye

Sayis1  Yiizde Sayist Yiizde
15 % 8.2 3 % 5.2
45 24.6 9 15.5
30 16.4 4 6.9*
47 257 8 13.8*
157 85.5 53 91.4
79 432 34 58.6*
174 95.1 55 94.8
44 240 14 24.1

Not: “*” Isareti, iki grup arasindaki farkin, chi-kare testine gore, % 90 giivenilirlik derecesinde anlamli oldugunu

ifade etmektedir.

KAYNAK: Arman KIRIM, TOBB, Yayin No: Genel 145; Ar-Ge 59, ANKARA, 1990, s.139.



AR-GE Faaliyetinde Bulunan Sektirlere Gore Gayri Safi Yurt Ici AR-GE Harcamasi

SEKTORLER
TOPLAM Ticari Kesim Kamu Yiiksek Ogretim
1990 1275 680 259 673 125 548 890 459
1991 3 330 047 702 255 261 692 2 366 100
1992 5356 814 1286 951 440 034 3629 829

Hacama Grubuna Gére Gayri Safi Yurt I¢i AR-GE Harcamasi (Milyon TL)

CARI HARCAMA YATIRIM HARCAMASI
TOPLAM Personel  Diger Cari TOPLAM  Sabit tesis Makina Techizat
1990 904 780 578 988 325792 370 901 198 497 172 404
1991 2 036 999 1102 518 934 482 1293 048 754 563 538 484
1992 3769 822 2041270 1728553 1586 992 474 199 1112793

Finans Kaynagina Gére Gayri Safi Yurt I¢i AR-GE Harcamasi (Milyon TL)

YURT ICi
TOPLAM Ticari Kamu Diger YURT DISI
1990 1272838 350 020 911 041 11 776 2 843
1991 3324 662 949 311 2 332 807 42 545 5385
1992 5 336 000 1811 129 3427273 97 598 20 814

KAYNAK: Tiirkiye Ekonomisi: Istatistik ve Yorumlar, Devlet Istatistik Enstitiisti, Mart 1995, 5.295.

xi



KAYNAKCA

AKAL, Ziihal

ALPAR, Cem

ALPAR, Cem

BAS, I. Melih

ARTAR, Ayhan

GOEZT, B. E.

HACERLIOGLU, Orhan

KABAALIOGLU, Haluk

: Isletmelerde Performans Olgiim ve Denetimi,

Milli Prodiiktivite Merkezi Yayinlar1 No: 473, Ankara,
1992.

: Cok Uluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma,

Turhan Kitapevi Yayinlari, B.3, Ankara, 1980.

: “Tegvik Edici Vergi Politikas1 Olarak Yatirim Indirimi

ve Tiirkiye’de Uygulamasi”, A.LT.A. Dergisi,
CI1V, S8.2,1973.

: Isletmelerde Verimlilik Denetimi, Milli

Prodiiktivite Merkezi Yayinlann No: 435, Ankara,
1991.

: “Transfer Prices; An Exercises in Relavancy and Goal

Congruence”, The Accounting Review, July
1967, pp. 268-279.

: Ekonomi Sézliigii, Remzi Kitapevi, B.6, Istanbul,

1986.

: HDTM, Yabanc1i Sermaye Raporu (1990-

1992), Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlig1 Matbaast,
Ankara, 1993.

: “Tranfer Fiyatlar1 Konusunda Son Geligmeler”, T.C.

Istanbul Univetisesi Isletme Fakiiltesi
Muhasebe Ensititiisii Dergisi, Y1l 6, s. 20, Mayis
1980-11.

xii



KABAALIOGLU, Haluk

KABAALIOGLU, Haluk

KARA, Imdat

KARAKOYUNLU, Yilmaz

KARLUK, Ridvan

KARTAL, Ali

KARTAL, Ali

KARTAL, Ali

KARTAL, Ali

KARTAL, Ali

Cok Uluslu Isletmeler Hukuku, Tktisadi
Kalkinma Vakfi Yaymlan, Istanbul,1982.

: “Tranfer Fiyatlari Sorunu ve Cok Uluslu Isletmeler”,

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Mart
1978.

: Dogrusal Programlama, Bilim Teknik Yayinevi,

B.3, Istanbul,1991.

Dogrusal Programlama ve Oyun Teorisi,
Bursa Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yayinlart
No: 7 Ege Matbaasi, Ankara,1973.

: Uluslararast Ekonomi, Bilim Teknik Yayinevi,

B.3, Istanbul, 1991.

:Direkt Dig Yatirim Kararlari, T.C. Anadolu

Univesitesi Yayimlan No: 572, Kiitahya,1992.

: “ Kiiresellesen Pazarlarda Karsilagilan YOnetim

Muhasebesi Problemleri”, T.C. Anadolu
Universitesi Acikogretim Fakiiltesi Dergisi,
ClI, S.1, Haziran 1994,

: “Uluslararast Banka Hizmet Riskleri ve Tiirkiye nin

Ulke Riski Agisindan Degerlendirilmesi”, T.C.
Anadolu Univertisesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.X, S.1-2,1992.

: Yonetim Muhasebesi Ders Notlari, Kiitahya,

1992.

:“Karar Siirecinde Muhasebe Bilgilerinin Matematiksel

Modellerle Kullanilmasi”, I.I.B.F. Yilhg,
Kiitahya,1992.

xiii



LEE, S. M.

MARVILLE, Larry J.
PETTY, William J.

MOORE, Carl L.
JAEDICKE, ROBERT K.

OZALP, inan

OZALP, Inan

SARIASLAN, Halil

SEYIDOGLU, Halil

SEYIDOGLU, Halil

SEYIDOGLU, Halil

SOUDERS, T.L.
KILLOUGH, L.N.

STOBAUGH,Robert H.

: Goal Programming for Decision Analysis,

Averbach Publishers, Inc., 1972.

: “ Transfer Pricing for the Multinational Firm”, The

Accounting Review,Vol.L.III, No.4, October,
1978.

: Yonetim Muhasebesi, (Cev.) Alparslan Peker,

T.C. Istanbul Universitesi Yayimnlar1 No: 3486,
(Dérdiincii Bastmdan Ceviri), Istanbul, B.2, 1988.

: Cok Uluslu Isletmelerin Yoénetimi, T.C.

Anadolu Universitesi Yayinlar1 No: 4, Eskigehir,1984.

: Uluslararas1 Isletmecilik, T.C. Anadolu

Universitesi Yaymlar1 No: 163, Eskisehir, 1986.

: Dogrusal Programlama, T.C. Ankara Universitesi

Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayinlar1 No: 553, Ankara,
1986.

: Uluslararasi iktisat, Turhan Kitapevi, B.5, Ankara

1986.

: Uluslararas: iktisat, Giizem Yayilari No:2, B.6,

Istanbul, 1988.

: Uluslararasi Finans, Giizem Yayinlar1 No: 8,

Istanbul, 1994.

: “Goal Programming for Public Accounting Firms”,

The Accounting Review, April 1973, pp.268-
279.

: The International Transfer of Tecnology in the

Establishment of the Petrochemical Industry in
Developing Countries, United Nations Institute
for Training and Research (UNITAR), Report
No: 12, New York, 1972.

Xiv



SATIROGLU, Kadir D.

SIMSEK, Salih

WATSON, D. J. H.
BAUMLER, J. U.

: Cok Uluslu Sirketler, T.C. Ankara Universitesi

Yayinlar: No: 536, Ankara, 1984.

: Lisans Anlagmalart Yoluyla Teknoloji

Transferi, TOBB Yayinlar1 No: Genel 54; SDB-I,
Ankara, 1988.

: “Tranfer Pricing: A Behavioral Context”, The

Accounting Review, July 1975, pp. 466-474.

: TUSIAD, 1995 yihna girerken Tiirk

Ekonomisi, Yaymn No: TUSIAD-T/55, 1-169,
Istanbul, 1995.

XV





