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AB'YE YÖNELEN DOĞRUDAN YABANCI SERMAYE 
YATIRIMLARI VE ÇOK ULUSLU İŞ LETMELER İN 

ÜRETIM YERI SEÇ İM KARARLARI 

Dilber ULA Ş *  

ÖZET 

Çok uluslu iş letme, çe ş itli ülkelerde yoğun ekonomik faaliyetlerde bulunan, bu 
ülkelerde üretim ş irketlerinin ya da dağı tı m ağ ları nı n sahibi olan, kontrolü ellerinde 
bulunduran iş letmelerdir. Çok uluslu iş letmelerin ülke d ışı nda üretim yapmaların ı n ya 
da doğrudan yabancı  sermaye yat ı rı m, stratejisi ile yabancı  pazarlara girmelerinin 
çeş itli nedenleri vardır. Trendler, çok uluslu iş letmelerin Avrupa Birliğ i (AB) pazar ında 
yoğunlaş tıkların ı  göstermektedir. Bu çal ış mada, çok uluslu iş letmelerin AB 'deki 
doğrudan yabancı  yat ırım eğ ilimleri ve yer seçimlerinde etkili olan faktörler 
araş tırdmış tır. 

Anahtar Kelimeler: Doğrudan yabancı  yatı rım, çok uluslu i ş letme, ÇUİ, AB 

ABSTRACT 

A multinational company is defined as a company which has extensive economic 
activities in several countries, in the form of ownership or control of production 
companies and/or distribution networks. There are a lot of reasons why MNC's 
produces abroad and enter foreign markets via direct investment strategy. The FDI 
relationship consists of a parent enterprise and a foreign affiliate which together form a 
multinational corporation (MNC). The trends of multi national companies show that 
they are concentrated into EU. In this study we investigate multinational companies' 
foreign direct investments (FDI) trends in the EU and the determinants of location 
choice have been investigated. 
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GİRİŞ  

İkinci dünya sava şı ndan sonra, özellikle 1960'lardan sonra uluslararas ı  
iş letmeciliğ in yap ı sı  değ işmiş , çok uluslu i ş letmeler ve uluslararas ı  üretim yükselmeye 
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ve önemli hale gelmeye ba ş lamış t ır. 1980 ve 1990'l ı  yı llara gelindiğ inde bilgiye 
dayanan ekonomilerin önemi artm ış , elektronik ağ ların geli şmesiyle birlikte uluslararas ı  
ekonomik ve finansal faaliyetler bütünle ş mi ş , s ınır ötesi pazarlar liberalle şmeye, 
dolay ı sıyla doğ rudan yabanc ı  sermaye yat ırımları  artmaya ba ş lamış tır. Doğ rudan 
yabanc ı  yat ırım stratejisi, uluslararas ı laşma sürecinde en fazla kaynak ve risk gerektiren 
stratejidir. Çok uluslu i ş letmeler gibi rakiplerine göre monopolistik üstünlü ğ e•  sahip 
olan iş letmeler doğ rudan yat ı rım yaparak yay ı lmaya çalışı rlar.' Bunun nedenleri k ı saca 
patent, know-how'un fiyatland ı r ı lmas ının zor olmas ı  ve kaynakları  uzun vadede tek 
başı na karı  payla şmadan kontrol edebilme iste ğ idir. Çok uluslu i ş letmeler teknoloji, 
araş tırma ve geli ş tirme (ar-ge) sonucu olu şan know-how, marka gibi maddi olmayan 
varl ıklarını  lisans anlaşmas ı , ortak giri ş im gibi yollarla başka i ş letmelere vermek yerine 
kendilerine bağ l ı  şube açarak transfer etmek isterler. Bunun nedenleri ise; uyu ş mazl ık 
olduğunda lisans alan ın taklit etmesini önlemek, ara ş tırma ve görü şme maliyetlerinden, 
belirsizlikten, kaliteyi korumaya çal ış maktan kaç ınmaktı r. 2  OLI paradigmas ına göre çok 
uluslu i ş letmeler, mülkiyet avantajlar ın ı  kaybetmemek, yat ırımın yap ı lacağı  yer 
avantajlar ından yararlanmak ve teknolojiyi kendi içlerinde kullanmay ı  istediklerinden 
dolay ı  doğ rudan yabanc ı  sermaye yat ırımına yönelmektedir. Çok uluslu i ş letmeler 
doğ rudan yabanc ı  sermaye yat ırımı  yapmaya karar vermeden önce belirli faktörleri 
dikkate almaktad ı rlar. 

Doğ rudan Yabanc ı  Sermaye Yat ı rımları n ın Farklı  Ülke Pazarlar ına 
Yönelmesini Etkileyen Faktörler 

Çok uluslu i ş letmeler, günümüzde do ğrudan yabanc ı  sermaye yat ırımlarının 
belirleyicisidirler ve amaçlar ı  dünya çap ında karl ı  bölgelere girerek kâr elde etmektir. 
Doğ rudan yabanc ı  sermaye yat ırımı , bir iş letmenin, yat ırımın ı  ülke s ın ırlar ı  dışı na 
yaymak üzere ana merkezinin d ışı ndaki ülkelerde (ev sahibi ülke) üretim tesisi kurmas ı  
veya mevcut üretim tesislerini sat ın almas ı , yerel bir firmayla ortak giri ş imde bulunmas ı  
olarak tan ımlanmaktad ır. Doğ rudan yabanc ı  sermaye yat ırımı  türleri; % 100 tam 
sahiplik veren s ı fırdan yap ı lan yatırımlar, ortak giri ş imler, yerel bir i ş letmeyi sat ın 
almak ya da i ş letme birle şmeleri ş eklinde olabilir. 

Doğ rudan yabanc ı  sermaye yat ı r ımın ın üstün yönleri; yüksek kâr potansiyeli elde 
etme, kontrol gücüne sahip olma, yerel pazar hakk ında bilgi edinme, tarifelerden kaçma 
olarak s ıralan ırken zay ıf yönleri; yüksek finans, teknoloji, makina, ekipman 
yatı r ımları n ı  ve yönetim, pazarlama kaynaklar ının transferini gerektirmesi, politik riskin 
olmas ı , yabanc ı  yat ırımlara k ı sıtlamalar ın olmas ı  ve yönetim karma şı klığı n ın 

• Doğal kaynaklar, ürün yenilikleri, patent haklar ı , ticari marka ad ı , teknoloji, organizasyon ve 
pazarlama, da ğı t ım sistemi, tecrübeli sat ış  gücü, reklam yetenekleri, pazarlama ara ş t ırmas ı , i ş  
organizasyonu, finansman, benzersiz kaynaklardan do ğ an avantajlar. 
I  Erminio Fina, Alan M.Rugman, "A test of Intemalization Theory and Internationalization 
Theory: the Upjohn Company", Management International Review, July 1996, v36, n3, s. 200. 
2  Thomas L.Brewer, Stephen Young, The Multilateral Investment System and Multinational 
Enterprises, Oxford University Press, Oxford 2004., s.16. 
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yaşanabilmesi olarak s ıralanabilir. 3  Çok uluslu iş letme, merkezi genellikle geli ş mi ş  bir 
ülkede bulunan bir ana i ş letme ile, kontrolü alt ındaki diğ er ülkelerdeki bağ lı  iş letmelere 
sahip olan; güçlü sermaye, teknoloji, yönetim, ula şı m, haberleşme ağı na sahip olan, 
temelde özel sermayeye, nadiren kamu sermayesine dayanan, döviz kurlan, politik ve 
düzenleyici sistemlerden, kültür, tarifeler ve vergi sistemleri gibi çevresel faktörlerden 
iş lemleri etkilenen, kar ın ı  maksimize etmeye çal ış an iş letmelerdir. Uzun vadeli amaç ve 
politikalar, yabanc ı  ülkelerdeki faaliyetler ana merkez taraf ından olu ş turulur ve 
denetlenir. Yabanc ı  ülkelerde yatırım yapan as ı l iş letmeye "ana i ş letme", yabanc ı  ülkede 
edinilen iş letmeye ise "yavru i ş letme" ya da " şube" adı  verilir. Ana i ş letmeler, şubelerin 
yönetimini denetler. Baz ı  ara ş tı rmac ı lara göre "çok uluslu i ş letme" tanımlarında 
kullanı lan birinci yakla şı m, iş letmenin ekonomik faaliyetlerini alt ı  ya da daha fazla 
yabanc ı  ülkede sürdürmesidir. İkinci yaklaşı ma göre çok uluslu i ş letme say ı labilmesi 
için yabanc ı  ülkedeki faaliyetlerin (foreign, F) toplam faaliyetlere ( şubelerin yaptığı  
ihracat, sat ış lar olabilir) (total, T) oran ının (F/T) % 20 ya da % 30 olmas ı  gerekir. 
Üçüncü yaklaşı m ise ş irketin yönetimi ile ilgilidir. Perlmutter (1969)'a göre ethnocentic 
(ana ülke merkezli), polycentric (ev sahibi ülke merkezli) ve geocentric (dünya 
merkezli) olmak üzere üç tür yönetim vard ır. Bu üç yakla şı mdan çok ulusal i ş letme için 
en doğ ru olan ise, dünya merkezli yönetim olarak görülmektedir. Yani dünya merkezli 
iş letme, dünya çap ındaki faaliyetlerde, küresel planlama stratejisinin kullan ı ldığı , 
kararlar ın ana i ş letme tarafından tüm dünyada olup biten geli şmeler incelendikten sonra 
verildiğ i iş letmedir. 4  

İş letme yönetiminde uluslararas ı  pazarlara doğ ru geniş leme karar ı  verildiğ inde, üç 
temel kararın alınmas ı  gerekir. Hangi pazar ya da pazarlara girilecek? Ne zaman 
girilecek? Ve hangi ölçekte girilecek? Dünyada iki yüzden fazla ülke oldu ğuna göre, 
uzun vadede kâr potansiyeli olan, maliyet ve risk analizi yap ı labilen ülkeler 
seçilmelidir. Pazar ın büyüklüğü, satın alma gücü, ekonomik büyüme oranlar ı  önemlidir. 
Çin, Hindistan gibi ülkeler çok büyük pazarlar olmakla birlikte, ya şam standartlar ı  ve 
ekonomik büyümelerine de bakmak gerekir. Bu ülkelerde ya şam standartlan dü şüktür 
ama h ızla geli şen ve yat ırımlar için hedef pazar olan ülkelerdir. Çok uluslu i ş letmeler 
geli ş mi ş  ülkelerde yat ırım maliyetlerinin artmas ı , sanayi yat ırımların ın çevre 
sorunlar ı na yol açmas ı , iç yasal k ı s ı tlamalar, ucuz maliyetli i ş çiliğ e ula şma, gelişmiş  
ülke pazarlar ının doymas ı , yeni pazar aray ış ları , daha düşük vergiler gibi nedenlerle 
gelişmekte olan ülkelere yönelmektedir. I ş letmelerin nerede üretim yapacaklan ve 
nerede satacaklar ı  karan önemli bir karard ır. Ülkeler belirli kriterlere göre 
değ erlendirildikten sonra belirli pazarlar hedef al ınmal ı  her pazar için giri ş  stratejisi 
belirlenmelidir. Ülke dışı nda doğ ru üretim yerini bulmak, i ş letmeye uzun dönemde 
rekabet üstünlüğü verir. Yöneticiler, hangi ülkede faaliyet gösterilece ğ ine karar verirken 
fırsatlar ve riskleri gösteren de ğ işkenleri gösteren teknikler kullanarak detayl ı  analiz 
yaparlar. Riskler kar şı s ında fırsatlar' ağı rl ıklandırırlar. Satış  potansiyeli, GSMH, ki ş i 

3  Rick W. Griffin, Michael W. Pustay, International Business, Pearson Prentice Hall, fifth 
edition, 2007, s.334. 
4  Alan M.Rugman, Donald J.Lecraw, Laurence D.Booth, International Business Firm and 
Environment, McGraw Hill International Editions, 3rd ed., 1988, s.8. 
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başı  gelir, büyüme oran ı , nüfus, ya ş , cinsiyet, din gibi demografik faktörler, co ğ rafi 
yak ı nlığı n olduğu bir yerin olması , üretimi gerçekle ş tireceğ i yerdeki i şgücü, hammadde 
maliyetleri, sermaye gereksinimi, emlak maliyetleri, vergiler, üretim yerinden pazar 
yerine ta şı ma maliyetleri, hükümet kurulu ş larıyla ileti ş im, bürokrasi önem verilmesi 
gereken faktörlerden baz ı ları d ır. İş letmenin potansiyel yerle ş im yerleri ile ilgili bilgi 
topland ıktan sonra, analiz yap ı lması  gerekir. İş letmenin yerle ş im yeri olarak kabul 
edilemeyecek özelliklerinden dolay ı  baz ı  ülkeler, en ba ş tan elenebilir. Ülkelerdeki 
değ işkenlere önem derecelerine göre a ğı rl ıklar verilir ve a ğı rlığı  en yüksek ç ıkan ülke 
seçilir. Kaç ülkenin değ erlendirileceğ i hakkında bir kural yoktur. Bu, i ş letmenin 
amac ına, ürünle ilgili belirli kriterlere (ürün sat ış ları , rakipler, i ş letmenin sat ış ları ), 
zamana ve kaynaklanna bağ lı  olarak değ işebilir. Çok uluslu i ş letmeler, farkl ı  fırsatlar ve 
tehditler alt ında faaliyet gösterirler. Üretim kararlar ında üretim maliyetleri (i şgücü, 
malzeme ve di ğ er maliyetler), makine kapasitesi, stok tutma, nakliye maliyetleri, döviz 
kurlar ı  ve tarifeler, vergiler gibi konularda yabanc ı  hükümetin politikalan önemlidir. 

Bir i ş letme için cazip olabilecek pazarlar tan ı mlandıktan sonra, ne zaman 
girileceğ i de önemli bir unsurdur. İ lk giren olma avantaj ı , günümüz rekabet ko şullarında 
anahtar bir kavram olarak aç ıklanabilir."Hı zl ı  olmak". Pazar ı  iyi analiz etmek ve 
gözlemlemek, güçlü bir marka olu ş turarak talebi yakalamak, rakiplerin stratejilerine 
göre doğ ru stratejiler geli ş tirmek, ke ş fedilmemi ş  yeni pazarlar bulup buralara iyi 
stratejilerle h ızlı  giri ş  yapmak iş letmelere avantaj sağ lar. Türkiye'de tekstil sektöründe 
i ş letmelerimizin Çin'e kar şı  rekabette avantajl ı  oldukları  nokta "h ızlı" olmalar ı  ve 
böylece talebe daha çabuk cevap verebilmeleridir. Çin kalitede rekabeti yakalam ış , 
h ızda ise henüz yakalayamam ış tır. Pazara ilk giren i ş letme, sonradan girenlere göre 
fiyat ı  aş ağı  çekerek rakiplerini pazar d ışı nda tutup maliyet avantaj ı  sağ layabilir. 
Bununla birlikte ilk giren olman ın dezavantajlar ı  da olabilir. Ana ülkeden çok farkl ı  bir 
pazara giren i ş letmenin oyunun kurallar ın ı  öğ reninceye kadar önemli zaman ve çaba 
harcamalar ı  olur. Ürünün sunulmas ı , yerel mü ş terilerce tan ınmas ı  için yap ı lan 
tutundurma faaliyetleri maliyetli olabilir. İş letme hata yapabilir. Pazara sonradan giren 
iş letmelerin ise ilk girenlerin hatalar ından ders alarak daha iyi i ş ler yapmalan 
mümkündür. Örneğ in Kentucky Fried Chicken Çin pazar ına Amerikan tarz ı  fast food'u 
ilk tan ı tan iş letmedir. Mc Donalds pazara sonradan girmesine ra ğ men pazarda daha iyi 
tutulmuş tur. 

Uluslararas ı  faaliyetlere giri şmek isteyen i ş letmelerin dikkate almas ı  gereken bir 
diğ er nokta, ölçek ekonomisidir. Büyük ölçekli i ş letme olarak bir pazara girmek, önemli 
kaynak taahhütlerini gerektirir. Giri ş  ölçeğ i büyük olduğunda, mü şteriler ve 
distribütörler, o i ş letmenin pazarda uzun süre kalaca ğı n ı  düşünürler. Gerekli kaynaklara, 
teknolojiye sahip olan çok uluslu i ş letmeler, politik riskin olmad ığı , kârl ı  gördükleri 
ülke pazarlar ına kontrolü ellerinde bulunduracak şekilde doğ rudan yat ırım yaparak 
girmeyi tercih etmektedir. 

İkinci dünya sava şı ndan sonra ülkeler aras ındaki i ş  faaliyetlerinde tarifeler, kotalar 
gibi kurumsal engeller, vatanda ş ların mal ve hizmetlere daha kolay ula şmalar ını  
sağ lamak, yabanc ı  iş letmelerle rekabet sonucu yerel i ş letmelerin verimliliklerini 
artt ırmak gibi nedenlerle azalt ı lmaya ba ş lanmış t ır. 1957 y ı lında imzalanan Roma 
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Anlaşmas ıyla birlikte Ortak Pazar' ın (AET) kurulmas ı , uluslararas ı  ticaretin 
gelişmesinde ve i ş letmelerin uluslararas ı laşmas ı  sürecinde etkili olmu ş tur. Amerika ve 
Avrupa iş letmeleri AET'nin sa ğ ladığı  imkanlar ile yeni pazarlara aç ılmış lardır. 
Iş letmeler ve hükümetler, uluslararas ı  iş letmeciliğ i kolaylaş tıran düzenlemeler 
geli ş tirmi ş lerdir. Örneğ in bankalar, i ş letmelerin yabanc ı  ülkelerdeki satış ları nın 
ödemelerini alabilecek d ış  ticarette finansman, ödeme yöntemleri geli ş tirmi ş tir. Avrupa 
ülkeleri aras ında yap ı lan Avrupa Serbest Bölge Anla şması  (EFTA), Dünya Bankas ı  ve 
Uluslararası  Para Fonu (IMF) gibi uluslararas ı  niteliğ e sahip organizasyonlar ın oluş mas ı  
ülkeler aras ında yakınlaşmayı  sağ lamış tır. IMF, yabanc ı  para birimlerinin farkl ı  para 
birimlerine çevrilmesiyle ilgili engellerin kald ırı lmas ında ve uluslararas ı  ticaretin 
geli şmesinde, Genel Gümrük Tarifeler ve Ticaret Anla şması  (GATT) ise tarife ve 
kotaların azalt ı lmas ıyla çokuluslu i ş letmelerin yayg ınlaşması  ve yabanc ı  ülkelerdeki 
faaliyetlerinin artmas ında etkili olmuş tur. GATT kurumsal bir yap ıya kavuş turularak 1 
Ocak 1995'te DTÖ'ne dönü ş türülmü ş tür. DTÖ'nün GATT'm yerini almasıyla, 
anlaşmalara konu olan alanlar geni ş leiniş , mal ticaretinin yan ında, hizmetler ticareti ve 
ticari nitelikteki fikri mülkiyet haklar ı  kapsam içine al ınmış tır. Uluslararas ı  ticaretin 
yasal temelleri DTÖ Anla ş maları  ile belirlenmekte, üye ülkeler ticaret politikalar ını  bu 
anlaşmalar çerçevesinde belirlemektedir. Sonuçta üye ülkeler aras ında uluslar aras ı  
ticaret engelleri azalt ı lmış tır. Geli şmekte olan piyasalarda ya şanan büyüme, yat ırım 
politikalar ında ve ticaret rejimlerinde serbestle şmenin sürdürülmesi doğ rudan yabanc ı  
sermaye yat ırımların ı  artt ırm ış tır. 

Iş letmeler, geli şmiş  ülke pazarlar ında satış lardaki durgunluk ya da dü şüş  gibi 
riskleri minimize etmek için de farkl ı  ülke pazarlar ına yönelmektedirler. Örneğ in Nestle 
2001 yı lında Batı  Avrupa ve Amerika'da sat ış larının büyümesinin yava ş lamas ı  üzerine 
ortaya ç ıkan riski, Asya, Do ğu Avrupa ve Latin Amerika'da gerçekle şen yüksek 
sat ış larıyla azaltm ış t ır. Çokuluslu i ş letmeler, üretim maliyetlerini dü şürmek amac ıyla 
faaliyetlerini azgeli şmiş  ya da gelişmekte olan ülkelere kayd ırabilir ve fason üretim 
yapt ırabilirler. Küresel ekonominin karma şı klığı  ve farkl ı  fırsatların olması , iş letmeleri 
farkl ı  ülkelerde yat ırımlara yöneltmektedir. Çe ş itli faktörler i ş letmelerin yat ırım karar ını  
etkiler. Bu faktörler tedarik, talep ve politik faktörler olmak üzere s ın ı flandırı lmaktad ır 
(tablo 1). 

Tablo 1: Do dan Yabanc ı  Yat ırımı  Kararını  Etkilenen Faktörler 

TEDARİK FATÖRLERİ  TALEP FAKTÖRLERI POLİTİK FAKTÖRLER 

Üretim maliyetleri Müş teriye ula ş mak Ticari engellerden kaçmak 

Lojistik Pazarlama avantaj ı  Ekonomik geli ş me te şvikleri 

Kaynaklann uygunluğ u Rekabet avantaj ı  

Teknolojiyi elde etmek Mü ş teri mobilitesi 

Kaynak: Rick W. Griffın, Michael W. Pustay (2007), International Business, Pearson Prentice Hall, fifth 

edition, s.169. 
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Tedarik faktörleri incelendi ğ inde, doğ rudan yat ı rım yapmak isteyen yat ır ımc ının 
dü şük arazi fiyatlan, vergi oranlar ı , emlak kiralar ı , niteliksiz ve dü şük ücretli i ş gücü 
gibi düşük üretim maliyetlerinin olduğu yerleri tercih etti ğ i görülmektedir. İş letme, 
taşı ma maliyeden önemliyse ihracat yapmak yerine ev sahibi ülkede üretim yapmay ı  
tercih edebilir. Heineken, Almanya'da uzak bölgelere mamulleri ta şı mak yerine yabanc ı  
ülkelerde üretim yapmay ı  tercih etmektedir. Isviçreli bir çok ilaç i ş letmesi, küçük 
Amerikan biyogenetik i ş letmesine yat ır ım yaparak, teknolojiyi elde etmi ş tir. 

Yat ırım yapmak isteyen bir i ş letme için yabanc ı  bir ülkede yat ırım yapmadan önce 
potansiyel talebin ara ş tırı lmas ı , geni ş  pazar pay ın ın, satış  potansiyelinin olması  önem 
kazanmaktad ır. Fast food restoranlar ı  ve perakendeciler rekabet nedeniyle mü şterilere 
ulaşman ın yolları nı  araş tı rmaktad ır. Kentucky Fried Chicken, Amerika'dan Japon 
müş teriler için ürünlerini taze olarak tedarik edemeyece ğ inden, Japonya'ya yerle şmek 
zorunda kalm ış tır. IKEA'n ı n baş arı s ı  ana ülke pazar ı  olan Isveç'den ba şka, dünya 
çap ında çok say ıda yeni mağ azalar açmas ına bağ lı d ır. Doğ rudan yabanc ı  yat ırı mlar, 
çe ş itli pazarlama avantajlar ı  sunmaktad ır. Ba ş arı l ı  müş teri hizmetlerinin olmas ı , 
reklamlar, i ş letmelerin daha iyi tan ıtı lmas ın ı  ve kabul görmelerini sağ lamakta, 
fabrikan ın fiziksel görünümü ev sahibi ülkede mü ş terileri çekmektedir. Ticari marka, 
marka ad ı , teknolojiye sahip olan i ş letmeler ihracat yapmak yerine do ğ rudan yabanc ı  
yat ırımı  tercih edebilir. Bir i ş letme yeni fabrikas ın ı  tedarikçilere yak ın yerde açabilir. 
Önemli Japon otomobil üreticilerinin tedarikçileri, otomobil üreticilerine tedarik 
sağ lamak için Amerika'da yerle ş mi ş tir. 

Politik faktörler incelendiğ inde ise göze çarpan nokta yat ırım için politik riskin 
olmamas ıd ır. Politik risk; istikrars ızlık, ayaklanma, asayi ş  bozukluğu, sık s ık 
tekrarlanan hükümet de ğ iş iklikleri gibi nedenlerden kaynaklanmaktad ır. Politik risk 
istikrars ız, az geli ş mi ş  ülkeleri ve kamula ş tırma tehdidini akla getirmektedir. Politik risk 
Fransa, Kanada gibi sanayile ş miş  ülkelerde de görülebilir. Örne ğ in 1980'de Fransa'da 
Mitterand' ın seçilmesi ile Frans ız i ş  çevresinde yabanc ı  yat ırı mc ı ları  içeren önemli 
sanayilerin millile ş tirilmesi gibi radikal bir de ğ i ş iklik olmuş tur. Ayn ı  y ı l Kanada'da 
yeni enerji politikas ına göre yabanc ı  sermayenin kat ı lım payı  %75'den %50'ye 
düşürülmüş tür. Vergi değ iş iklikleri, güvenlik ve kirlilikle ilgili sanayi düzenlemeleri, 
iş letme yasalar ı , üretim standartlar ı  baz ı  iş letmeleri kötü etkilemekle birlikte bunlar, 
normal i ş  yaş am ı n ın bir parças ı d ır ve yabanc ı  iş letmeleri do ğ rudan etkilememektedir. 
Tazminat ödenmeden ya da çok küçük bir miktar ödenerek yap ı lan yabanc ı  iş letmelerin 
aktiflerini millile ş tirme, kamula ş t ırma gibi olaylar ise aç ıkça potansiyel politik risk 
olarak görülür. Kamula ş t ırma daha çok geli şmekte olan ülkelerdeki yat ırımlarda ve 
özellikle petrol ve diğ er kaynak ç ıkarı lan sanayilerde görülür. 5  Politik riski yönetmek 
için çe ş itli yöntemler kullan ı labilir. Yat ırım karar ı  vermek isteyen i ş letme yöneticisi 
politik risk olan ülkelerde yat ırım yapmaktan kaç ınabilir. Ya da riski yüksek olan 
ülkelerde sabit yat ırımlar en az düzeyde tutulabilir. Teknoloji yo ğun olan i ş letmeler, 
ara ş t ırma ve geli ş tirme faaliyetlerini ana ülkede yaparlarsa herhangi bir millile ş tirme 
riskinde, ana ülkede geli ş tirilen en son teknolojinin ev sahibi ülkeye gönderilmeyece ğ i 

5  Robert Z.Aliber, Reid W.Click, Readings in Internetional Business, The MIT Pres, London, 
1995, second edition, s.456. 
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endi şesinden dolayı  bağ l ı  ş irketin millileş tirilmesi riski azalt ı lmış  olmaktad ır. Politik 
risk olan ülkelerde ortak giri ş im stratejisi ile pazara girildi ğ inde yerel ortaklar ile 
birlikte yat ınm yapı lmakta, böylece mülkiyet, kontrol, denetim payla şı lmaktad ır. 
Lisanslama, yönetim anla şmaları , sözle şmeli üretim gibi stratejik i şbirliğ i yap ı ldığı nda 
ise yabanc ı  ülkede üretim tesisi aç ı lmadığı ndan risk azalt ı lmaktad ır. Finansman, ev 
sahibi ülkedeki finans kurulu ş larından, bankalardan ya da Dünya Bankas ı  gibi önemli 
uluslararas ı  bankalardan sağ lanabilir. Bunun nedeni yerel hükümetin yerel bankalara 
borçlu bir i ş letmeye el koymak istemeyeceğ i düşüncesidir. Sanayile şmiş  ülkelerdeki bir 
çok hükümet, i ş letmeler için yat ırım özellikle geli şmekte olan ülkede yap ı lıyorsa çe ş itli 
sigorta ş ekilleri sağ lamaktad ır. Lloyds gibi özel sigorta ş irketleri politik riskin belirli 
türlerini kar şı lamaktad ır. Yat ırım yapmadan önce ev sahibi ülke hükümeti yaz ı lı  belirli 
ş artlar ı  (vergi, ücretlendirme) garanti alt ına almaktad ır. Ev sahibi ülkede doğ rudan 
yatırım yapı ldığı nda, ülkenin hammadde, teknik uzmanl ık, makine, yönetim ya da diğ er 
girdilerine gereksinim duyulmaktad ır. Ev sahibi hükümet, bu gibi tedarik ak ışı nı  
tehlikeye atmadan önce iyi dü şünmelidir. Uluslararas ı  bütünle şme stratejisi, i ş letmenin 
yeri ve diğ er ülkelerdeki yerleriyle ili şkileri aras ında bağı ms ız hareket etmesini sa ğ lar. 
Örneğ in Peruvian fabrikas ı  Chrysler ürününün %50'sini sağ lamaktad ır. Kalan k ı sm ı  ise 
Detroit, Brazilya ve Arjantin'den ithal edilmektedir. Peru'daki bu fabrika di ğ er 
ülkelerdeki fabrikalarla i şbirliğ i yapmadan . faaliyette bulunamaz. Üretimde, 
pazarlamada, tedarikte bütünle şmenin sağ lanmas ı  politik riski azaltmaktad ı r.6  Fuji film, 
Amerika'ya ihracat yapmak yerine üretim tesisi açm ış tır. İş letme ihracata konabilen 
tarifelerden, kotalardan kaçmak için do ğ rudan yat ırıma yönelebilir. Bir çok hükümet 
yatırım yap ı lması  için iş letmelere i şgücü eğ itim programlar ı , düşük vergi, altyap ı  gibi 
teşvikler vermektedirler. 7  

Doğ rudan yabanc ı  sermaye yat ırımlar ını  belirli ülkelere çeken faktörler Birle ş miş  
Milletler Ticaret Ve Kalk ınma Konferans ı  (UNCTAD), Dünya Yat ırım Raporuna göre 
ise politik, ekonomik, yat ırım ortam ına ait faktörler olarak s ını fland ırı lmaktad ır. Politik 
faktörler; yabanc ı  yatırımlara ili şkin uluslar aras ı  anlaşmalar, vergi politikas ı , ticaret 
politikas ı, doğ rudan yat ı rımların ın tutarl ı lığı , te şvikler, özelleş tirme politikas ı , 
piyasalar ın yap ı s ı  ve i ş leyi ş ine ili şkin politikalar, yabanc ı  iş tiraklerin anla ş ma 
standartlar ıdır. Ekonomik faktörler; pazar büyüklü ğü, ki ş i başı na gelir, piyasan ın 
büyümesi, bölgesel ve küresel piyasalara eri ş im imkanları , tüketici tercihleri, 
piyasalar ın yap ı sı , hammaddeler, dü şük ücretli vas ı fsız işgücü, vas ı fl ı  işgücü, fiziki 
altyap ı , ar-ge, teknolojik, yenilikçi ve di ğ er yarat ı lmış  varl ıklar, kaynaklarm/varl ıklann 
maliyeti ve i ş gücünün verimliliğ i, diğ er girdilerin maliyeti, bölgesel entegrasyon 
anla şmas ına üyelik, ölçek ekonomisidir. Yat ırım ortamına ait faktörler ise yat ırı m 
te şvikleri, rü şvet, bürokratik engel, yat ırım sonras ı  hizmetler ya şam kalitesi vb sosyal 
etkenler olarak sm ı fland ınlmaktadır. Ekonomik geli şme için doğrudan yatırımlara 
geli şmekte olan ülkelerde çe ş itli te şvikler verilmekte olsa bile tablo 2'de görüldüğü 
gibi 1987 ile 1991 y ı lları  aras ında yap ı lan doğ rudan yabanc ı  yatır ımların büyük bir 
bölümünü gelişmi ş  ülkeler aras ında yap ı lan yat ırımlar oluş turmaktad ır. Özellikle ikinci 

6 James C. Leontiades, Multinational Corporate Strategy, Lexington Boks, 1985,s.164. 
7 	• Griffı n, a.g.m., s.171. 
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dünya sava şı ndan sonra geli ş miş  ülkeler, az geli şmiş  ülkelere yat ırım yapmaktansa 
kendi aralar ında yat ırım yapmay ı  tercih etmi ş tir. Geli ş miş  ülkelerin kendi aralar ında 
yaptıkları  yat ı r ım %80 iken, az geli şmiş  ülkelerde yapt ıkları  yatırım %17'dir. 8  (Tablo 
2) 

Tablo 2: 1987-1991 Aras ında Uluslararas ı  Doğ rudan Yabanc ı  Yatırımlar 
(ortalama y ı ll ık akış  milyar $) 

Yat ınm yapan ülke 

Yat ırım ın olduğu ülke Geli ş mi ş  ülkeler Az geli şmi ş  ülkeler Toplam 

Geli şmiş  Ülkeler 148 ( % 80) 4 (%2) 152 (%82) 

Az geli ş mi ş  ülkeler 32 (% 17) 2(%1) 34 (%18) 

Toplam 180 (%97) 6(%3) 186 (%100) 

Kaynak: UNCTAD, Wilfred J.Ethier, James R.Markusen (1996), "Multinational Firms, 
Technology Diffusion And Trade", Journal Of International Economics, yol 41, s.2.s.1-26. 

1989 ve 2000 y ı lları  aras ı  incelendiğ inde doğ rudan yabanc ı  sermaye yat ırımları  
içinde geli şmekte olan ülkelerin pay ı n ın dikkati çekecek bir şekilde azalmaya ba ş ladığı  
görülmektedir. 2000 y ı lında UNCTAD tarafından yay ınlanan Dünya Yat ırım Raporuna 
göre, 1997 y ı lında dünyada toplam 473 milyar dolarl ık yatınmın yar ı sına yakını  275 
milyar dolarl ık (%43) k ısm ı  geli şmekte olan ülkelere giderken, bu oran 2000 y ı lında 
Asya krizi, Rusya krizi gibi dünyadaki olumsuz geli şmelerden dolay ı  % 19'a 
gerilemi ş tir. 2000 y ı l ından sonra ise dünyada yap ı lan doğ rudan yabanc ı  yat ır ımlar sat ın 
alma ve birle şmelerin, baz ı  ülkelerde özelle ş tirmelerin azalmas ı  nedenleriyle dü şme 
eğ ilimi göstermiş tir. 2000-2003 y ı lları  aras ında sat ın alma ve birleşme yoluyla yap ı lan 
doğ rudan yabanc ı  yatırımlarda % 65 oran ında dü şüş  olmuş tur. 2002 y ı lında gelişmiş  
ülkelere yap ı lan yat ırım %72, geli şmekte olan ülkelere %28 iken bu oran 2003 y ı lında 
%65 ve %35 olarak gerçekle şmiş tir. Anla şı ldığı  gibi bu dönemde geli şmiş  ülkelerin 
doğ rudan yat ırımlar içindeki pay ı  azalm ış tır9 . Bunda geli şmekte olan ülkelerin artan 
rekabet ortam ında doğ rudan yabanc ı  yat ır ımları  kendilerine çekebilmek için girdikleri 
yarışı n etkisi büyük olmu ş tur. Günümüzde ise yabanc ı  sermaye giri ş leri ise aşağı daki 
tablo 3'de görüldüğü gibi gelişmekte olan ülkelere yönelmi ş tir l°  

8  Wilfred J.Ethier, James R.Markusen , "Multinational Firms, Technology Diffusion And Trade", 
Journal Of International Economics, yol 41,1996, s.2. 
9  Muarem Afşar, "Doğrudan Yabanc ı  Yat ı rımlar ve Bankac ı l ık Sektörü", s.90. 
eab.ege.edu.tr/pdf/4/C4-S1-2-%20M9.pdf  
10  Daha fazla bilgi www.yased.org'dan al ınabilir. UNCTAD'a göre en fazla do ğ rudan yabanc ı  
sermaye akışı n ın olduğ u ülkeler Amerika, İngiltere, İsviçre, Çin, Fransa, Hollanda, Bazilya, 
Almanya, Kanada, Arjantin, HongKong, İrlanda'dır. Türkiye 60 ülke aras ında 54. S ırada yer 
almaktadır. 
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Tablo 3: Dünyada Yabanc ı  Sermayenin Bölgesel Da ğı l ı m ı  (milyar dolar / %) 

Y ı l 1989- 94 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2002 2003 2004 2005 2007 2008 

Toplam (ort)200 331 358 473 693 1092 1396 716 557 711 916 1833 1449,1 

Gelişmiş  
ö 68 % 61 % 58 % 57 % 70 % 73 % 81 %72 %65 %56 %59 %69 %57 

'Ilkeler 

Geli ş mekte 

olan 

ülkeler. 

% 32 % 39 % 42 % 43 % 30 % 27 % 19 %28 %35 %44 %41 %31 %43 

Kaynak: YASED Yabanc ı  Sermaye Genel Müdürlü ğü, http://www.yased.org.tr/webportal/  
Turkish/istatistikler/dudyi/Documents/UNCTAD06-tr.pdf ve 
http://www.unctad.org/Templates/webflyer.asp?docid=10930&intItemID=1528&lang=1,  World 
Bank, Global Economic Prospects 2003, Washington, December 2002, s.3 den derlenerek 
oluş turulmuş tur. 

2007 Dünya Yat ırım Raporu'na göre dünya genelinde uluslararas ı  doğ rudan 
yatırım giri ş leri 2006 y ı lında bir önceki y ı la göre % 38 artm ış tır. Dünya genelinde en 
fazla uluslararas ı  doğ rudan yat ırım çeken ülkeler ABD ve İngiltere olurken, Türkiye 
2005 y ı lında 23. s ırada yer al ırken 2006 y ı l ında 20,1 milyar dolarla 16. s ırada yer 
almış tır. Gelişmekte olan ülkeler aras ında ise Türkiye 5. s ırada yer almaktad ır. Çin, tüm 
dünyada 5. s ıradaki yeri ve çekti ğ i 70 milyar dolarl ık yat ırım ile geli şmekte olan ülkeler 
aras ında en önde yer almaktad ır» Bunun nedenleri; ba ş arıyla yürüttüğü ekonomik 
liberalizasyon politikalar ı , sanayisini yeniden yap ı landırmas ı  ve Dünya Ticaret 
Örgütüne (DTÖ) ginnesidir. 

2007 yı lından 2008 y ı lına doğ ru, geli ş miş  bölgelerin doğ rudan yat ı rımlardan aldığı  
pay azal ırken, geli şmekte olan ülkelerin aldığı  paym yine artt ığı  görülmektedir. Bölge 
olarak ise yatırımlarda ilk s ıralarda AB, Kuzey Amerika, Güney ve Do ğu Asya, Latin 
Amerika, Bat ı  Asya yer almaktad ır. AB uluslar aras ı  doğ rudan yat ırımlardan en fazla 
pay alan bölgedir. I2  AB, doğ rudan yabanc ı  yat ırımlar yı llığı na göre AB'ye en çok 
yatırım yapan yat ırımc ı  ülkeler ise Amerika, İ sviçre, Kanada, Japonya, Avustralya ve 
Brezilya'd ı r. 13  Günümüzde ise kriz nedeniyle bütün dünyada do ğ rudan yabanc ı  sermaye 
yatırımlarında bir durgunluk ya ş anmaktad ır. (tablo 4) 

I ı http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/haberler/basin_bultenleri/Pages/TurkiyeEnFazlaUlus  
lararasi.aspx, Eri ş im Tarihi:9 Ocak 2009. 
12  UNCTAD, Dünya Yat ırım Raporu, 2008. 
13  European Union Foreign Direct Investment Yearbook 2007, Eurostat, European Commission., 
http://ec.europa.eu/eurostat  
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Tablo 4: Ana Bölgelere/ Önemli Ekonomilere Do ğ rudan Yabanc ı  Sermaye Ak ış ları  
(milyar $) 

Ana Bölge/Ekonomi 2006 2007 Büyüme Oran ı(%) 

Dünya 1305.9 1537.9 17.8 

Geli ş mi ş  Ülke Ekonomileri 857.5 1001.9 16.8 

Avrupa 566.4 651 14 

AB(25) 531 610 14.9 

EU(15) 492.1 572 16.2 

Fransa 81.1 123.3 52.1 

Almanya 42.9 44.8 4.4 

İ talya 39.2 28.1 -28.1 

Hollanda 4.4 104.2 2285.1 

İngiltere 139.5 171.1 22.6 

Yeni AB Üyeleri (10) 38.9 38 -2.3 

Çek Cumhuriyeti 6 7.6 27.3 

Macaristan 6.1 -0.3 ... 

Polonya 13.9 18.1 30.3 

Amerika 175.4 192.9 10 

Japonya -6.5 28.8 ... 

Geliş mekte Olan ülkeler 379.1 438.4 15.7 

Afrika 35.5 35.6 0.1 

M ı s ı r 10 10.2 1.6 

Moroko 2.9 5.2 78.6 

Güney Afrika -0.3 5 ... 

Sudan 3.5 2.2 -37.9 

Tunus 3.3 1 -69.1 

Latin Amerika ve Karayip 83.8 125.8 50.2 

Arjantin 4.8 2.9 -39.6 

Brezilya 18.8 37.4 99.3 

Ş ili 8 15.3 92.2 

Kolombiya 6.3 8.2 30.5 

Meksika 19 36.7 92.9 

Venezuela -0.5 0.4 

Asya ve Okyanusya 259.8 277 6.6 

Bat ı  Asya 59.9 52.8 -11.9 

Lübnan 2.8 2.1 -25.5 

Türkiye 20.1 19.4 -3.7 

Güney, Doğ u ve Güneydo ğ u Asya 199.5 224 12.3 
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Çin 69.5 67.3 -3.1 

Hong Kong, Çin 42.9 54.4 26.9 

Hindistan 16.9 15.3 -9.4 

Endonezya 5.6 5.9 6.3 

Malezya 6.1 9.4 54.4 

Filipinler 2.3 2.5 4.6 

Singapur 24.2 36.9 52.6 

Tayland 9.8 10 2.3 

Geçiş li Ekonomiler 69.3 97.6 40.8 

Kazakistan 6.1 8.3 34.4 

Romanya 11.4 9 -21.3 

Rusya Federasyonu 28.7 48.9 70.3 

Kaynak: UNCTAD, http://www.unctad.org/Templates/webflyer.asp?docid=  
9439&intItemID=4697&lang=1 

AB'ye Yönelen Do ğrudan Yabancı  Sermaye Yat ırımları  ve Çok Uluslu 
iş letmeler 

Çok uluslu i ş letmelerin ortaya ç ıkmas ı  son otuz y ı ld ır uluslararas ı  iş letmeciliğ in 
çehresini değ iş tirmiş tir. Bugün en büyük 500 çok uluslu i ş letme dünyada üretilen mal 
ve hizmet de ğ i ş imini kontrol etmektedir. 10 000'den fazla çok uluslu i ş letme bulunsa 
bile, en büyük 500 çok uluslu i ş letme tüm doğrudan yat ırımların en az % 80'ini 
ellerinde bulundurmaktad ır. Çok uluslu i ş letmelerin büyük çoğunluğu, Amerika, Bat ı  
Avrupa ve Japonya gibi sermaye ve bilgi aç ı s ından zengin olan ülkelerdendir. Ericsson 
(Isveç), Michelin (Fransa), Seagram (Kanada), Sony (Japonya), Motorola (Amerika), 
Procter Gamble (Amerika), Johnson&Johnson (Amerika), Fiat ( İtalya), Nestle ( İ sviçre), 
Volkswagen (Almanya), Peugeot (Fransa), Philips (Hollanda) örnek olarak verilebilir. 
Az say ı da gelişmekte olan ülkede çok uluslu i ş letme bulunmaktad ır. Sadece ana ülkede 
yatırım yapı lmamakta, ülke d ışı nda da pazar ve kar payla şı lmaktad ır. 14  

Teknolojideki geli ş melerle birlikte, ülkeler aras ında mesafeler k ısalmış  ve ileti ş im 
hızlanmış tır. Dünyan ın bir yerinde geli ş tirilen mal ve hizmetlerden di ğ er ülkelerdeki 
insanlar da ayn ı  anda haberdar olabilmekte, farkl ı  mamul ve markalar tan ınabilmekte ve 
eri ş im sağ lanabilmektedir. I ş letmeler ortaklar ı , tedarikçileri ve mü ş terileriyle doğ rudan 
bağ lantı  kurabilmeye ba ş lamış lardır. Müş terilerin zevk ve tercihleri, birbirlerine 
yakınlaş mış t ır. 15  Bu geli şme büyük i ş letmelerin dünya çap ında araş tırma ve geli ş tirme 
yapmaların ı  artt ırmış tır. Günümüzde çok uluslu i ş letmeler, üretim yerlerini h ızl ı  bir 
şekilde değ iş tirebilmektedirler. 

14  Ingo Walter, Tracy Murray, Handbook of International Management, New York , John 
Wiley&Sons, 1988, s.3. 
15  Thedore Lewitt, The Marketing Imagination, New York: The Free Press, 1983, p.35. 
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Ülke veya ülke gruplar ı  itibariyle do ğ rudan yabanc ı  sermaye yat ırımlarının y ı llar 
itibariyle dağı lımına bakı ldığı nda tablo 5'deki verilerden, ABD, AB ve Japonya'n ın, 
dünyan ın en büyük doğ rudan yabanc ı  sermaye yat ı rı mc ı sı  merkezleri olduğu 
anlaşı lmaktad ır. Diğer önemli bir nokta ise, AB'deki do ğ rudan yat ırımların ın 
diğ erlerine oranla büyük boyutlara ula şma eğ ilimi göstermi ş  olmas ıdır (tablo 5). 2001 
yı lı  ile 2004 yı lları  aras ında AB'ye yönelen do ğ rudan yabanc ı  sermaye yat ırımları  
azalmış t ır. 2006 y ı l ında ABD'de ve AB ülkelerinde yap ı lan doğ rudan yabanc ı  sermaye 
yatı rımları  artarken, Japonya'da ise 1989'dan beri ilk defa yat ır ımlar dü şmüş tür. 
Japonya'ya 2005 y ı l ında 2.8 milyar $ yat ırım giriş i olurken, 2006 y ı lında doğ rudan 
yat ırı mlar 6.5 milyar $ azalm ış t ır. Vodafone'un Japonya'daki cep telefonu pazar ından 
çekilmesinin ve General Motors'un yat ı r ımlarını  çekmesinin bunda çok büyük etkisi 
olmuş tur. 16 

Tablo 5: ABD, AB ve Japonya'ya Yönelen Do ğ rudan Yabanc ı  Sermaye Yat ırımları  
(milyar $) 

Ülke veya ülke Gruplar ı  1990-95 Ortalama 1996 1997 1998 1999 2000 2006 2007 

ABD 55 92 105 143 155 152 175.4 192.9 

AB 115 185 223 410 714 805 531 610 

Japonya 25 23 26 25 22 32 -6.5 28.8 

Diğ er 40 85 124 134 184 282 - - 

Toplam 235 385 478 712 1075 12711305.91537.9 

Kaynak: Ferit Kula, Çokuluslu Giri ş imler ve Türkiye. İstanbul: İ leri Yay ınlan, 2006, s. 31 
ve UNCTAD, http://www.unctad.org/Temp  ates/webflyer.asp?docid=9439&intItemID= 
4697&lang=1 derlenerek oluş turulmuş tur. 

AB, küresel ekonomide doğ rudan yabanc ı  sermaye yat ırımlar ın ın hem ithalatç ı s ı  
hem de ihracatç ı s ı  durumundad ır. 1989 ile1994 y ı llar ı  aras ında AB'ye y ı llık ortalama 
sermaye giri ş i 76.6 milyar dolar olup küresel sermayedeki pay ı  ise %38.2'dir. 
Doğ rudan yabanc ı  sermaye giri ş inde sürekli bir artış  olmuş tur. 1997'de 127.6 milyar 
dolar, 1998'de 261.1'e ve 2000 y ı l ında ise sermaye giri ş i 617.3'e yükselmi ş tir. 2000 
yı lında küresel sermayedeki pay ı  ise % 48.5'e ula ş mış tır. Aynı  durum sermaye ç ıkışı  
için de geçerlidir. 1989 ile 1994 y ı lları  aras ında AB'den ç ıkan sermaye y ı llık ortalama 
105.2 milyon dolard ır. Küresel sermayedeki pay ise %46'd ır. Sermaye ç ıkış ları nda 
istikrarl ı  bir durum söz konusudur. 1997'de 220.4 milyar dolar sermaye ç ıkışı  olmuş , ve 

16  Foreign Investment in Japan Negative in 2006, The Japan Times Online, October 17, 2007, 
http://search.japantimes.co.jp/cgi-bin/nb20071017al.html,  Eriş im Tarihi: 10.01.2009. 
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bu say ı  2000 y ı l ında 772.7 milyon dolara ula ş mış t ır. Küresel sermayedeki pay ı  ise % 
67.2'ye yükselmiş tir. 17  

Yabanc ı  sermaye giri ş i aç ı s ından AB ülke grubu olarak, ABD'nin önünde yer 
almaktad ır. 1980'li y ı llardan beri AB, do ğ rudan yabanc ı  sermaye yat ırımlarında 
büyüklük olarak ilk s ırada yer almaktad ır. Bunun nedeni AB üye ülkelerin kendi 
aralar ında gerçekle ş tirdikleri doğ rudan yatırımlard ır. Yabanc ı  yatı r ımc ı lar için en cazip 
ülkeler İngiltere ve Fransa'd ır. Birle şmi ş  Milletler Ticaret ve Kalk ınma Örgütü'nün 
(UNCTAD) raporuna göre, dünya genelinde en fazla uluslararas ı  doğ rudan yat ırı m 
çeken ülkeler ABD, İngiltere, Fransa, Kanada, Hollanda ve Çin olmu ş tur. Geli ş mekte 
olan bölgeler aras ında Güney ve Doğ u Asya öne ç ıkmış t ır. 2007 y ı l ında dünya geneline 
bak ı ldığı nda en fazla yat ı r ım çeken ülkeler ABD ve İngiltere ve Fransa iken, geli ş mekte 
olan ülkeler aras ında ise Çin'dir (tablo 6). 

Tablo 6: Dünyada En Çok Do ğ rudan Yat ı rım Çeken 10 Ülke 

2007 2006 Ülke Miktar(milyar$) 

I 1 ABD 232.8 

2 2 İngiltere 224.0 

3 3 Fransa 158.0 

4 6 Kanada 108.7 

5 32 Hollanda 99.4 

6 4 Çin 83.5 

7 8 Hong Kong, Çin 59.9 

8 12 İ spanya 53.4 

9 10 Rusya 52.5 

10 7 Almanya 50.9 

Kaynak: UNCTAD (2007), World Investment Report. 

Bölgesel Ekonomik Bütünlesmeler ve Do ğ rudan Yabanc ı  Yat ı rı mlarda Etkileri 

Günümüzde doğ rudan yabanc ı  yat ı rımları  çekmede, aglomerasyon süreci yani 
ekonomik faaliyetlerin co ğ rafik kümelenmeleri ve bunu destekleyen kurumlar ın 
oluş turulmas ı  önemli bir rol oynamaktad ır." Küresel ekonomi, yüksek kalitede 

17  Hüseyin Çeken, Avrupa Birli ğ inde Doğ rudan Yabanc ı  Sermaye Hareketleri ve Türkiye, Sosyal 
Bilimler Dergisi, http://sbe.balikesir.edu.tr/dergi/edergi/c5s8/makale/c5s8m2.pdf > 
18  Janina Witkowska, "Foreign Direct Investment in the Changing Business Environment of the 
European Union's New member States", Global Economy Journal, vol 7, issu 4, 2007, p.2. 
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ürünlerin dü şük maliyetlerle üretilmesini talep etmektedir. Olgunla şan pazarlar ın 
bütünle şmesini sağ lamak için en çok kullan ı lan döviz birimleriyle çalış mak, yükselen 
pazarlara girmek, küresel-bölgesel ticaret anla şmalar ın ın avantajlar ından yararlanmak 
gerekir. İş te bu noktada "Bölgesel ekonomik bütünle şmeler doğ rudan yabanc ı  sermaye 
yat ırımların ı , çok uluslu i ş letmelerin faaliyetlerini ne yönde etkilemektedir?" sorusunu 
düşünmek gerekir. Avrupa Birli ğ i'nin çok uluslu i ş letmelerin yat ırımları  üzerine 
etkisinin ne olduğu sorusuna d ış  ticaret ve yat ınmlar üzerindeki engellerin 
kald ırı lmas ıyla yat ırımları  te şvik ettiğ i, bütünle şmenin etkisiyle artan talebin yat ırımları  
da artt ırması  yönünde olmuş tur yan ıtı  verilebilir. Bu konuda yap ı lan ampirik çalış malar, 
bölgesel bütünle şmelerin yat ırımları  te şvik ettiğ ini ve pazar yaratarak yat ırımlar 
üzerinde olumlu etkisi oldu ğ unu ortaya koymaktad ır.' 9  

Ekonomik bütünle şme, ülkeler aras ındaki ticaret ve i şbirliğ ini geli ş tirmek 
amac ıyla uluslarüstü kapsaml ı  yasa ve yönetmelikler haz ırlayarak bunlara uymay ı  kabul 
etmektir. 2°  1980 y ı l ında sadece 85 ülke Dünya Ticaret Örgütü (DTÖ)/GATT kurallar ına 
tabii iken, 2003 yı lı  itibariyle 145, 2008'de 153 ülke DTÖ üyesidir. Bölgesel ticaret 
bloklar ın ı n şekilleri ve fonksiyonlar ı  birbirinden farkl ı dır. Ekonomik bütünle şme; 
birleşmeye giden ekonomilerde mal ve hizmet ak ımlanna serbesti sağ lay ıp, ticarete 
engel olan kı s ı tlamalar ı  ortadan kald ırarak bir ortak pazar yaratmakt ır. Böylece 
bütünleşme ile daha geni ş  bir pazara üretim yapmak ve büyük çapta üretimin 
sağ layacağı  imkanlardan yararlanma fırsat ı  doğ acakt ır Ülkeler ekonomik bütünle şme 
ak ımlarına kat ı larak üretim kapasitelerini, kaynak verimliliklerini ve toplumsal refah 
düzeylerini artt ırmayı  amaçlarlar. Bu anlamda bütünle şmeler, siyasi bak ımdan bağı ms ız 
ülkeleri ekonomik yönden birbirine daha ba ğı ml ı  duruma getirmektedir. 21 

 Bölgeselleşme hareketlerinin içerisinde ise bölgesel ekonomik birlikler en son a şamada 
yer almaktad ır. Günümüzde bölgesel ekonomik birliğ inin en baş arı l ı  örneğ i ise Avrupa 
Birliğ i (AB)'dir. "Ekonomik birlik" ekonominin entegrasyon sürecinin en üst a ş amas ını  
ve üye ülke ekonomilerinin tam olarak entegre olmas ı n ı  ifade eder. Ekonomik birlikte 
ülkelerin ulusal ekonomik politikalar ına ili şkin kararlar ın önemli bir k ı sm ı  topluluğ a 
devredilmekte ve ulusal egemenlik alan ında ödünler verilmektedir. 22  Ekonomik 
bütünle şme ş ekillerinden serbest ticaret bölgesi, üyeler aras ında ticareti k ı s ı tlayan veya 
engelleyen tarife ve kotalar ın kald ı r ı ldığı , üyelerin birlik d ışı nda kalanlara kar şı  ise 
Ortak Gümrük Tarifesi (OGT) uygulama zorunlulu ğunun olmadığı  ekonomik 
bütünle ş me şeklidir.' Her üye, üye olmayan ülkelere kar şı  kendi ticaret politikas ı n ı  

19  Cihan Dura, Ulus-Ötesi Ş irketler, Avrupa Birli ğ i Ve Türkiye, http://www.as-
add.de/Dosya/tuerkiyeab/2162-ulus-oetes-rketler.html >, (21.11.2008) 
20  Öznur Yüksel, Uluslararas ı  İş letme Yönetimi ve Türkiye Uygulamalar ı , İkinci Bask ı , Gazi 
Büro 

Kitabevi, Ankara, 1999, s.39. 
21  Süleyman Uyar, "Ekonomik Bütünle şmeler Ve Gümrük Birli ğ i Teorisi", 
www.econturk.org/dtpl3.htm  - 58k> 
22  Hüseyin Çeken, "Bölgesel Ekonomik Bütünle şme Sürecinde Avrupa Birli ğ i Ve Avrupa 
Birliğ i'nin Dünya D ış  Ticaret Ve Sermaye Hareketlerindeki Yeri Ve Önemi", 
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/bolgesel_ekonomik.doc  > 
23 Rugman, Lecraw, Booth, a.g.e.,s.243. 
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belirleyebilir. Örneğ in Kanada belirli bir ürünün ithalat ı nı  engellemek için üye olmayan 
ülkelere yüksek tarife ve kota uygularken, Amerika ayn ı  ürün için daha az kota ve 
kı sıtlama uygulayabilir. Ekonomi politikalar ının ve kurumların uyumla ş tırı lmas ı  ve 
birliğ i söz konusu değ ildir. Dünya'da serbest ticaret bölgelerine Kanada, Meksika ve 
Amerika aras ında tarifelerin azalt ı ldığı  NAFTA, Latin Amerika Ülkeleri'nin kurdu ğ u 
LAFTA, Avrupa Ticaret Bölgesi (EFTA) ve Avrupa Ekonomik Alan ı  (EES) örnek 
verilebilir. İkinci ekonomik bütünle şme aş amas ı  olan gümrük birli ğ i, üyelerin kar şı lıkl ı  
ticaretleri üzerindeki gümrük tarifeleri, kotalar, ithal ve ihraç yasalar ı  gibi her türlü 
engel veya k ısı tlamalar ın kald ınlarak üçüncü ülkelere kar şı  ortak gümrük tarifesinin 
uygulandığı  bütünleşme şeklidir. Arjantin, Brezilya, Paraguay ve Uruguay aras ında 
imzalanan Mercosur anla şmas ı  örnek verilebilir. 24  AB'nin olu şum ve geli ş im sürecinin 
bir ad ım ı  olan gümrük birliğ inin, AB'yi olu ş turan çekirdek ülkeler olan Belçika, Fransa, 
Almanya, İ talya, Lüksemburg, Hollanda'mn elde etti ğ i doğrudan yat ırımlara etkisi 
büyük olmuş tur. Gümrük birliğ i, bir bütünle şme türü olarak doğrudan yabanc ı  
yatı rımları  çekmiş tir. İngiltere 1972 y ı lında AT'ye girdikten sonra Ingiltere'ye yap ı lan 
doğrudan yat ırımlar artm ış tır. Topluluğa üye olan ülkelerden İ spanya, Portekiz 
yatırımlardan yararlan ırken, Yunanistan çekici bir yat ır ım çevresi sağ layamad ığı ndan 
yatırımlardan yeterince yararlanamam ış tır. Bununla birlikte ortak pazar ın oluşumu dış a 
karşı  yüksek engellerin olmas ı , topluluk içindekilere kar şı  ise engellerin kald ırı lmas ıyla 
iş letmeler d ış  tarifelerden kurtulmak ve iç piyasaya sa ğ lanan avantajlardan yararlanmak 
için doğ rudan yat ırımlara yönelmi ş lerdir. 25  

Ortak Pazar, Gümrük Birli ğ i'nin tüm unsurlanna ek olarak i şgücü, sermaye, 
giriş imci, teknoloji gibi üretim faktörlerinin üye ülkeler aras ında serbest dola şı mını  
engelleyen bütün unsurlar ın ortadan kald ırı ldığı , üçüncü ülkelere kar şı  ortak gümrük 
tarifesinin uyguland ığı  bir bütünle şme şeklidir. Işçiler üye olan ülkelerde çal ış abilir, 
i ş letmeler ortak pazara üye ülkelerden birinde üretim tesisi açabilir ve yat ırım yapabilir. 
AB örnek verilebilir. AB üyesi ülkelerde i şgücü, sermaye ve teknoloji serbest 
dolaşmaktad ır. Ekonomik birlik ise; iki ya da daha fazla say ıda ülkenin ekonomilerinin 
tamamen bütünle şmesi, para politikas ı , mali politika, vergi ve sosyal refah politikalar ı  
ile kurumlar ın birle ş tirilmesini öngörür. Özellikle tek para sistemi, merkez bankas ı  ve 
birle ş tirilmi ş  mali sistem ile ortak d ış  ticaret politikalar ının uyumla ş tırı lması  iktisadi 
birliğ in temelini olu ş turur. AET 1957 y ı lında Roma Anla şmas ıyla kurulmu ş tur. AB, 
özellikle Maastricht Anla şmasından sonra üyeleri aras ında malların, kiş ilerin, 
hizmetlerin ve sermayenin serbest dola şı mını  sağ lamas ı , ekonomi, para ve maliye 
politikaları nın uyumlaş tı rı lması  uygulamalar ındaki ilerlemeler ile, iktisadi birli ğ e doğ ru 
yönelen bir topluluk olarak görülmektedir. Ekonomik ve parasal birli ğ in, iktisadi 
birlikten fark ı  ulusal ekonomik bağı ms ızlığı n büyük ölçüde kald ırı lması  ve bunun yerini 
uluslarüstü bir otoritenin almas ıdır. Birliğ e üye ülkelerin ulusal paralar ı  aras ında sabit 
kur ilişkisi olup, üyeler aras ında ulusal para ve maliye politikalar ı  uyumlaş tırı lmaktad ır. 

24  Ricky W.Griffin, Michael W.Pustay, International Business, fifth edition, Pearson Prentice 
Hall, s.271. 
25 Y ı lmaz Güven, "Türkiye'de 1980 Sonras ı  Dönemde Doğ rudan Yabanc ı  Sermaye Yat ırımlar ı n ın 
Sektörel Analizi ve Ekonomik Kalk ınmaya Etkisi", Eskişehir Osmangazi üniversitesi İİ BF 
Dergisi, Nisan 2008, 3(1), s.89. 
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AB'de tek para sistemini yürüten Avrupa Merkez Bankas ı 'nın kurulmas ı  ve euro'nun 
kullan ı lmas ı  örnek verilebilir (tablo 7). 

Tablo 7: Ekonomik Bütünle şme Ş ekilleri 

Ekonomik 
bütünle ş me 
a ş amalar ı  

Özelliğ i Üyeler 
Aras ı  

Serbest 
Ticaret 

Ortak 
Gümrük 
Tarifesi 

Üretim 
Faktörlerinin 

Serbest 
Dolaşı m ı  

Ekonomi 
Politikalar ı nda 

Uyum 

Serbest Ticaret 
Anlaş malar ı  (Free 
Trade Agreement), 

Üyeler uluslar aras ı  ticarete 
tarifeleri ve di ğ er engelleri 
kald ı r ı r ama her üye, üye 
olmayan ülkelere kendi 

ticaret politikas ı n ı  uygular. 

Var Yok Yok Yok 

Gümrük Birli ğ i 
(Customs Union) 

Serbest ticaret alan ı  
politikas ı + Üyeler ortak 

ticaret politikalar ı na uyar 

Var Var Yok Yok 

Ortak Pazar 
(Common Market) 

Gümrük Birli ğ i+ Üyeler 
üretim faktörlerinin 

dolaşı m ı n ı  engelleyen 
engelleri kald ı r ı r. 

Var Var Var Yok 

iktisadi Birlik 
(Economic Union) 

Ortak Pazar politikas ı + 
Üyeler ekonomilerini 

tamamen entegre ederler 

Var Var Var Yok 

Ekonomik ve 
Parasal Birlik 

(Economic and 
Monetary Union) 

Politik Birlik 

Politik ve ekonomik birlik 
sağ lan ı r 

Var Var Var Var 

Kaynak: Ricky W.Griffin, Michael W.Pustay, International Business, fifth edition, Texas, 

Pearson Prentice Hall, s.272 ve Süleyman Uyar, "Ekonomik Bütünle ş meler ve Gümrük Birli ğ i 

Teorisi", www.econturk.org/dtpl3.htm  - 58k 'den uyarlanm ış t ı r. 

Avrupa Birliğ i, gerçekle ş tirilen alt ı  geni ş leme ile bugünkü durumuna gelmi ş tir 
(Tablo 8). Bundan dolay ı , belirli bir y ı la ait üye say ı s ı  ile bir ba şka y ı la ait üye say ı s ı  
birbirinden farkl ı dır. Üye say ı sı , örneğ in 1962'de 6, 1983'de 10, 1998'de 15'dir. 26 

 Günümüzde en önemli bölgesel ticari bütünleşme 27 üye ülkesi ve 486 milyonluk 
nüfusu ile Avrupa Birliğ i'dir. 

26  Cihan Dura, Ulus-Ötesi Ş irketler, Avrupa Birli ğ i Ve Türkiye, <http://www.as-
add.de/Dosya/tuerkiyeab/2162-ulus-oetes-rketler.html >, Eriş im Tarihi: 21.11.2008. 
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Tablo 8: Avrupa Birli ğ i'nin Geni ş lemesi (1957 -2007) 

1957 Kurulu ş  Belçika, Fransa, Almanya, İ talya, Lüksemburg, Hollanda 6 

1973 1. Geni ş leme Danimarka, Irlanda, İngiltere 9 

1981 2. Geni ş leme Yunanistan 10 

1986 3. Geni ş leme İ spanya, Portekiz, 12 

1995 4. Geni ş leme Avusturya, Finlandiya, Isveç 15 

2004 5. Geni ş leme Çek Cumhuriyeti, Estonya, Güney K ı br ı s, Letonya, 
Litvanya, Macaristan, Malta, Polonya, Slovakya, Slovenya 

25 

2007 6.Geni ş leme Bulgaristan, Romanya 27 

Polonya, Çek Cumhuriyeti, Macaristan, Slovenya'n ın DTÖ ve OECD'ye 
üyeliklerinin, te şvik paketleri haz ırlayarak yeni düzenlemelere gitmelerinin, yabanc ı  
yat ır ı mları  çekmede etkisi büyüktür. 2000 y ı l ında doğ rudan yat ı rımların %52'si 
Polonya'ya, %28'i Çek Cumhuriyeti'ne, %ll'i Slovenya'ya ve %9'u Macaristan'a 
yönelmi ş tir. 2005 y ı lında ise ülkelerin kendi uygulad ıkları  yasal düzenlemeler, 
ekonomik reformlar ve yo ğun te şvik düzenlemeleri nedenleriyle do ğ rudan yabanc ı  
sermaye yat ırımlar ın ın %28'i Polonya'ya, % 40' ı  Çek Cumhuriyeti'ne, %7'si 
Slovenya'ya, %25'i Macaristan'a yönelmi ş tir (tablo 9). AB içinde Polonya'n ı n 
Macaristan'dan daha fazla do ğ rudan yabanc ı  sermaye yat ırımları nı  çekmesinin 
nedenleri; özelle ş tirme, para biriminin istikrarl ı  olmas ı , dü şük borçlanma, GSMH'n ın 
büyüme oran ı  güven vermesi gibi olumlu yat ı rım iklimi olarak aç ıklanmaktad ır.27  

Tablo 9: Çek Cumhuriyeti, Solovenya, Macaristan ve Polonya'ya AB'ye Üye Olduktan 
Sonra Yap ı lan Doğ rudan Yabanc ı  Sermaye Yat ı rımları  (milyon $) 

AB'ye Yeni Üye Olan Ülkeler 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Slovenya 195 251 220 684 390 2075 1475 4094 756 1261 1908 

Çek Cumhuriyeti 2562 1428 1300 3718 6324 4986 4916 8483 2101 4974 10991 

Macaristan 4453 2275 2173 2036 1944 1643 2414 2994 2167 4654 6699 

Polonya 3659 4498 4908 6365 7270 9342 8830 4131 4589 12873 7724 

Kaynak: UNCTAD ve Janina Wi kowska, "Foreign Direc Investment in the Changing 
Business Environment of the European Union's New member States", Global Economy Journal, 
vol 7, issu 4, 2007, s.21. 

27  Kristen K.Howell, "Foreign Direct Investment in Transition Economies and European Union 
Membership: The Case of Hungary and Poland", North Carolina, 
<www.mtsu.edu/Hee/PDF_Files/howell.pdf>. 
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Ekonomik bütünle şmeler ile ticari engeller azalt ı lmış  üye ülkelerin serbest 
ticaretleri artm ış tır. Üye ülkelerde faaliyet gösteren i ş letmeler de böylece ölçek 
ekonomilerinden yararlanarak ve mü şterilerini artt ırarak, ortalama üretim ve da ğı tım 
maliyetlerini dü şürme, uluslararas ı  alanda daha iyi rekabet etme imkan ına kavuşmuş tur. 
Ticari bütünleşmeler doğ rudan yabanc ı  yat ırımlar için caziptir. Örne ğ in General Mills, 
Toyota, Samsung gibi bir çok Avrupa'dan olmayan çok uluslu i ş letme AB'de yat ırım 
yapma karan almış tır. Emst &Young' ın yaptığı  araş tırmaya göre doğ rudan yabanc ı  
yatırımlar AB içinde en çok İngiltere, Fransa ve Almanya'ya yönelmektedir (tablo 10). 

Tablo 10: AB'de 2007 Y ı lında Doğ rudan Yabanc ı  Sermaye Yat ırımının 
Yöneldiğ i 10 Yer 

Ülke 2007'de Doğ rudan Yabanc ı  Sermaye 
Yatırımı  Proje Say ıs ı  

1 İngiltere 716 
2 Fransa 541 
3 Almanya 305 
4 İ spanya 256 
5 Belçika 175 
6 Romanya 150 
7 Polonya 146 
8 Rusya 139 
9 Macaristan 135 
10 Hollanda 123 

Kaynak: Ernst & Young's latest European Investment Monitor (EIM) , 2008. 

Sonuç 

Günümüzde küresel olaylar ve rekabet küçük ya da büyük tüm i ş letmeleri 
etkilemektedir. Yerel piyasalarda rekabetin artmas ı , ülke dışı ndan talep gelmesi, uluslar 
aras ı  fırsatlardan yararlanmak iste ğ i ile birlikte i ş letmeler ulusal s ınırlardan uluslar aras ı  
s ı nırlara doğ ru faaliyetlerini geni ş letmeye ba ş lamış lar ve uluslar aras ı  yatırımlar h ızla 
artmaya ba ş lamış tır. Çok uluslu i ş letme, belirli say ıda ülkede ya da belirli büyüklükte 
üretim faaliyetlerinde bulunan, yabanc ı  ülkelerde küresel bir yakla şı m kullanan, 
hammaddeyi uygun herhangi bir ülkeden tedarik eden, i ş çiliğ i ucuz olan ba şka bir 
ülkede üretimi gerçekle ş tiren, mamulü başka bir ülkenin pazar ında satış a sunan, 
milliyetleri farkl ı  ki ş ilerin mülkiyetinde olup, farkl ı  milliyetten ki ş ilerce yönetilen 
iş letmeler olarak kabul edilmektedir. ÇU İ 'ler girdikleri ülkenin kalk ınma ve ekonomik 
sorunları nı  göz önünde bulundurmadan kendi kar ve ç ıkarlar ını  düşünürler ve doğ rudan 
yabanc ı  yat ırımları  gerçekle ş tirirken karı  paylaşmayı  ve kontrolü kaybetmeyi 
istemezler. Y ı ll ık gelirleri bir çok geri kalm ış  ülkenin geliri ve GSMH' ından çoktur. 
Çok uluslu i ş letmelerin geli şmekte olan ülkelerde olumlu etki yaratmaktan çok, 
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özelleş tirme yoluyla tesislerin yönetimini ele geçirmek ya da marka olmu ş  kumlu 
i ş letmeleri sat ın alarak yat ı rım yapt ıkları  yolunda ele ş tiriler yöneltilmektedir. Doğ al 
kaynaklar ın olduğu ve maliyetlerin dü şük olduğu ülkelerde üretime yönelen çok uluslu 
i ş letmeler, nihai ürünü markalann ı  koyduktan sonra geli ş miş  ve markal ı  ürünlere talepte 
bulunan geli şmekte olan ülkelerde pazarlamaktad ırlar. Karın büyük bir k ı smı  ise çok 
uluslu i ş letmenin olmaktad ır. 

Çok uluslu i ş letmeler kar elde etmek amac ıyla girdikleri ülkelerde altyapı , 
ekonomi ve siyasi istikrar ın olmas ına önem vermekte ve bu nedenlerle geli şmiş  ülke 
pazarlar ında yat ı rım yapmaya yönelmektedir. Dünya finans krizi yat ırım sürecini 
olumsuz etkilemektedir. Geçmi ş te doğ rudan yabanc ı  yatırımların yap ı lmasında ev 
sahibi ülkenin hammadde kaynaklar ına, ucuz işgücüne sahip olmas ı , pazann büyük 
olması , doğ al kaynaklar ın olması  önemliydi. Ucuz i şgücü önemli bir bölgesel avantaj 
iken günümüzde teknolojik yeniliklerle birlikte nitelikli i şgücü önem kazanmış tır. Uzak 
olduğu için tercih edilmeyen bir çok bölge, ileti ş im teknolojisinin gelişmesi ile birlikte 
günümüzde tercih edilir duruma gelmi ş tir. Artan rekabet ile birlikte do ğ rudan yabanc ı  
yatırımların yap ı lmas ında, gelişmekte olan ülkelerde ekonomik ve politik istikrar ın 
olmas ının, ev sahibi ülkenin dünya ticaret sistemindeki anla şmalara, ekonomik 
bütünle şmelere ne kadar kat ı ldığı m, te şvik tedbirlerinin, özelle ş tirme uygulamalar ının, 
vergileme politikalar ının, hukuki ve teknik düzenlemelerin, rekabet yap ı s ın ın önemi 
artmış tır. UNCTAD'a göre 2007 y ı l ı , küresel birle şme ve satın alma iş lemlerinin artt ığı  
bir y ı l olmuş tur. Doğ rudan yabanc ı  yat ırımların dünya çap ında durgunluk ya ş adığı  
günümüzde, yat ırımc ı lar politik ve makroekonomik istikrar ı  sağ layan, yat ınm ortamını  
iyileş tiren ülkelere yönelecektir. 


