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OZET

Teknolojik gelismelerle birlikte hiz kazanan kiiresellesme, 20.yy’nin
sonlarinda itibaren degisimi simgeler olmustur. Diinyay1 yeniden yapilandiran bu
degisim ekonomik, sosyal, politik ve kiiltiirel anlamda kendini hissettirmistir. Ancak
en ¢ok lizerinde tartisilan boyutu ise ekonomi alaninda yarattigi degisim olmustur.
Ekonominin kiiresellesmesi, uluslararasi ticarette ve finansal piyasalarda, dogrudan
yabancit sermaye yatirimlart ve sicak para hareketleri araciligiyla degisimin

basroliinii tistlenmistir.

Ekonominin kiiresellesmesi, kalkinma siirecini tamamlayamamais, gelismekte
olan iilkeler icin ek finansman imkani sunmustur. Bu sebeple, 1980’11 yillarda ¢cogu
gelismekte olan {ilke ekonomilerini liberal politikalarla  yonlendirmeye
baslamislardir. Ancak diinyada yasanan kriz deneyimleri igerisinde, yabanci sermaye
kaynakli kriz sayisinda beliren artis, bu olgunun avantaj ve dezavantaj anlaminda

degerlendirilmesi geregini dogurmustur.

Gelismekte olana iilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiye, 1980 sonrasi
ekonomisinde yapisal ve kokli degisimlere giderekle liberal politikalar
benimsemistir. Bu baglamda ithal ikame biiyiime modelini terk etmis, disa acik
biiyiime modelini benimsemistir. Ik etapta yabanci sermaye ¢ekme konusunda
basarili olunamamis ancak diinya ekonomisindeki gelismelere paralel yeni
diizenlemeler ile yabanci sermaye girisinde ciddi artislar yasamistir. Bu artig
beraberinde makroekonomik dengelerde bozulmalara neden olmus ve &zellikle
spekiilatif sermaye girisinde yasanan artisa bagl olarak 1994, Kasim 2000 ve Subat
2001 krizleri yaganmustir.
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ABSTRACT

Gaining momentum with the technological improvements, globalization has
been representing change from the end of 20th century. This change which rebuilt
the world took place in economical, political and cultural fields. Yet, most of the
debates has been about its effects on the economical changes. Globalization of the
economy in international trade and financial markets leads the change via foreign

direct investments and hot money.

Globalization of the economy gives additional financial opportunities for the
developing countries . For this reason, in 1980's most of the developing countiries
started to direct their economies towards liberal policies. But, the increase of the
crisis sourced by foreign investments of the experienced crisis throughout the world
, revealed the need of evaluating the advantages and disadvantages of this

phenomenon .

Turkey, one of the developing countries, let the foreign investment flow by
applying liberal policies after the decree known as 24 January 1980 decisions. At the
beginning, Turkey failed to attract the foreign investments but with the new
regulations collateral to the developments of the worlds economy there has been a
crucial escalation of  foreign investments. However this escalation caused
macroeconomic imbalances and 1994, December 2000 and February 2001 crisis

caused by the increase in speculative investment flow .
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GIRIiS

Diinyada teknolojik gelismelere paralel olarak artan bilginin yayilma hizi,
tilkeleri birbirine yaklastirmistir. Toplumlarin birbirine yaklagmasi, son ¢eyrek
yizyilllm en ¢ok tartisilan konusu olan kiiresellesme kavramini yaratmistir.
Kiiresellesme; toplumlar1 sosyal, ekonomik ve kiiltiirel olarak her alanda
etkilemektedir. Artik hicbir toplum diinyada meydana gelen degisimlerden kendisini
soyutlayamaz hale gelmistir ve devletler kiiresellesmenin karsisinda etkinliklerini
kaybetmistir. Ornegin Ukrayna’da yasanan Turuncu Devrimi, SSCB’nin 1990

yillarda ¢oziilmesi bu olgunun ne kadar giiclii bir hale geldiginin gostergesidir.

Kiiresellesmenin en etkin olarak hissedildigi ekonomide, kullanilan araglarin
sayisinin artmasi lilke ekonomilerini birbirine bagimli ve birbirlerini direk olarak
etkileyebilir hale getirmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan sermaye
yetersizligi, bu iilkelerin ekonomilerini daha liberal hale getirmesine neden olmustur.
Boylece, gelismis iilkelerde atil olarak bulunan sermayeyi iilkelerine ¢ekmeyi
hedeflemislerdir. Sermaye hareketleri tilirleri bakimindan dogrudan yabanci
yatinmlar, kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlari ve resmi yabanci sermaye
yatirimlari olarak siniflandirilmaktadir. Bu yatirimlarin, yatirimin tarafi olan tilkelere
kisa ve uzun dénemde etkileri farkli olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde, 6zellikle
kisa vadeli yabanci sermaye yatirnmlarinin, iilkelerin makro ekonomik

gostergelerinde dengesizliklere neden olmustur.

Tiirkiye’de 1980’11 yillarda yasanan doviz darbogazi ve buna bagl olarak dig
bor¢ ddemelerinde yasanan sikinti, ekonomi politikalarin da koklii degisimler iceren
24 Ocak 1980 istikrar kararlarinin alinmasi ile yeni bir boyut kazanmistir. Bu
kararlar ile ithal ikameci biliylime modeli terk edilmis ve disa agik biiyiime modeli
benimsenmistir. Bu model ¢ercevesinde yasal diizenlemelere gidilerek yabanci
sermaye girisi i¢in uygun zemin hazirlanmistir. Tirkiye’de yapilan bu
degisikliklerin, ekonominin i¢inde barindirdig: yapisal bozukluklar nedeniyle olumlu
etkileri sinirli olmustur. Daha ¢ok kisa vadeli yabanci sermaye girisinin yasandigi
1990’11 yillarda ekonomi nominal olarak genislemis ve dis gelismelere daha duyarli

hale gelmistir. Ayn1 donemdeki kiiresel krizler, Tiirkiye’yi derinden etkileyerek



biiylik oranda sermaye ¢ikislarina ve bu sermaye c¢ikislarina bagli, makro ekonomik
istikrarsizliklara neden olmustur. Tiirkiye’de yasanan bu olumsuz deneyimler
sonucunda yabanci sermayenin lilke ekonomisi iizerindeki etkileri sorgulanir hale
gelmigtir. Bu dogrultuda caligmada, kiiresellesme tanimi ve siireci incelenmis,
ardindan kiiresellesmenin en etkin hissedildigi yabanci sermaye yatirimlari, dogrudan
yabanci sermaye ve uluslararasi portfoy yatirimlari olarak ikili bir ayrimda
incelenmistir. Bu iki kavramin genel olarak {ilke ekonomilerine etkileri incelendikten
sonra, kiiresellesmenin ekonomik ayagi olan yabanci sermaye yatirimlarinin, Tirkiye
Ekonomisine etkileri se¢ilen makroekonomik gdstergelerden yola ¢ikarak

irdelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde kiiresellesme kavrami iizerinde durulmus ve
kiiresellesmenin literatiirdeki tanimlarina deginilmistir. Tarihsel siirec i¢cinde gelisimi

ve gelisim siirecindeki aktorlerinin tanimlari irdelenmistir.

Ikinci boliimde kiiresellesme ile paralel olarak diinyada yabanci sermayenin
etkinligi sorgulanmistir. Bu boliimde tanimlara yer verilerek gelismis ve gelismekte
olan iilkeler iizerindeki olumlu ve olumsuz etkileri rakamsal deger verilerek
incelenmistir. Ayrica bolim igerisinde yatirimlarin gelisim siireci iizerinde

durulmustur.

Ugiincii ve son boliimde Tiirkiye’deki  yabanci sermaye yatirrmlarinin
gelisimi donemsel olarak incelenmistir. Bu donemler itibari ile yabanci sermayenin,
makro ekonomik dengeler iizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Ulkede yasanan
ekonomik krizlerin sebepleri arastirilarak bu sebepler icindeki yabanci sermayenin
etkinligi bulunmaya calisilmistir. Yine bu boliimde yabanci sermaye hedefli,

ekonomi alaninda yapilan yapisal degisimlere kronolojik olarak yer verilmistir.



BiRINCI BOLUM
KURESELLESME

1. KURESELLESME KAVRAMI

Son ¢eyrek yiizyilda ivme kazanan kiiresellesme, gerek Tiirkiye’de gerekse
tiim diinyada en ¢ok tartisilan kavramlardan biri olmustur. Bu noktada kiiresellesme
kavraminin hangi anlamda incelendigi onemlidir. Ciinkii, ekonomiden politikaya,
resimden miizige ve giinliikk yasantida bircok alanda ortaya ¢ikmaktadir. Belki de
kiiresellesme kavraminmi bu derece tartisilir kilan, bir¢ok alan i¢in kullanilabilir
olmasindandir. Dolayistyla, bu baslik altinda farkli kaynaklardan yararlanarak,

kiiresellesme ile ilgili tanimlara deginilecektir.

Kiiresel (global) terimi seksenli yillarin baslarinda Levitt (1983) tarafindan
firmalarin {rilinlerini tiim diinyada pazarladiklart “tek diinya pazar’” anlaminda
kullanmistir." Bu kavram, kiiltiirel agidan diinya toplumlarinin birbirine benzeme
siirecini, buna bagli olarak tek bir global kiiltiirlin ortaya g¢ikmasini, bazen de
toplumlarin, topluluklarin ve kimliklerin kendi farkliliklarimi ifade etme ve
tanimlama siirecini anlatmak icin kullanilmaktadir.” Ulkelerdeki gesitli piyasalarin
isleyis sekilleri ve bu piyasalarin birbiriyle olabilecek baglantilar1 hakkindaki ortak
diisiinceler, benimsenecek siyasi sistem, demokrasi, insan haklari, din ve laiklik,

cevre bilinci gibi diisiincelerin evrensellesmesi fikri bu kapsama girrnektedir.3

Unlii sosyolog Burger’e gore kiiresellesme; Alman komiir endiistrisindeki
gerilemeden, Japon genclerinin giinliik aliskanliklarini agiklamaya kadar bir ¢ok
insani ilgilendiren ve hayatma ydn veren bir kavramdir. Gerek Ingiltere dis
politikasina olan etkileri, gerekse sosyolojik teorileri ile taninan Giddens ise,
kiiresellesmeye deginmeyen higbir siyasal konusmanin bile tam olmadigimni
belirterek, kiiresellesmenin vazgegilmesi miimkiin olmayan bir unsur oldugunu

belirtmistir. Friedman kiiresellesmeyi; genel teoriler ile agiklanmasi ve kavranilmasi

! Sinan Sénmez, Kiiresel Finans Diizen, Yonetisim ve Biiyiime, Siyasal Yayinevi, Ankara, 2004,
s.112.

? Temel Calik, Ferudun Sezgin, “Kiiresellesme, Bilgi Toplumu ve Egitim”, Kastamonu Egitim
Dergisi, Cilt:13, No:1, Mart 2005, s.56.

3 Ridvan Karluk, Uluslararast Kuruluslar, Beta Basim, istanbul, 2007, s.1.



hic de kolay olmayan bir sistem olarak tanimlamaktadir. Friedman’a gore
kiiresellesme, giderek artan sayida insani ¢ok ¢esitli alanlarda etkileyen bir sistemdir.
Friedman, kiiresellesmeyi serbest piyasa kapitalizminin hemen hemen her iilkeye

yayilmasi olarak algilamaktadur.”

Diinya’da kiiresellesme olarak adlandirilan olgu mal, ticaret ve sermaye gibi
ekonomik argiimanlar ile sosyal, siyasal ve kiiltiirel alanlardaki diger argiimanlarda
uluslararasi engellerin kaldirilmasina yonelik olan degisimler, gelismis ve gelismekte
olan iilkeleri 6nemli Slgiide etkilemistir. Bu argiimanlar dogrultusunda kiiresellesme

tanimlar1 asagidaki gibidir;

Ekonomik anlamda kiiresellesme, ticaret finansal akimlar, teknoloji degisimi
ile bilgi ve isgliciiniin mobilitesi yoluyla diinya ekonomilerinin entegrasyonu olarak
tanimlanmaktadir. Siyasal anlamda kiiresellesme, uluslararasi siyasal ve ekonomik
aktorlerin ulus devlet egemenligine ortak olabilmesi ile iilkelerin uluslararasi siyasi
ve ekonomik olaylar1 dikkate almak durumunda oldugu bir degisimi ifade eder.
Sosyo-kiiltiire] anlamda kiiresellesme ise oOziinde zevk tercihlerin giderek

homojenlesmesidir.’

Bagka bir ifadeyle kiiresellesme, iktisadi, siyasi ve kiiltiirel anlamda bazi
ortak degerlerin yerel ve milli sinirlar1 agarak diinya ¢apinda yayilmasini ifade eder.
Bununla birlikte, kiiresellesmenin en yaygin kullanimda mal ve hizmetlerin, liretim
faktorlerinin, teknolojik birikimin ve finansal kaynaklarin iilkelerarasinda serbestce
dolasabildigi ve faktor, mal, hizmet ve finans piyasalarinin giderek biitliinlestigi bir

siire¢ anlami tasidig sdylenebilir.®

Kiiresellesme yada global biitiinlesme, global entegrasyon, iilkeler arasindaki
iktisadi, siyasi, sosyal iliskilerin yayginlagsmasi ve gelismesi, ideolojik ayriliklara

dayal1 kutuplasmalarin ¢6ziilmesi, farkli toplumsal kiiltiirlerin, inan¢ ve beklentilerin

* Thomas Friedman,, Kiiresellesmenin Gelecegi, [stanbul, Boyner Yayinlari, 2000, s.31.

5 Coskun Can Aktan, Moderniteden Postmoderniteye Degisim, 1.b, Konya; Cizgi Kitabevi, 2003,
s:120.

SFikret Senses, “Neoliberal Kiiresellesme Kalkinma i¢in Bir Firsat mi?, Engel mi?”
http://www.erc.metu.edu.tr/menu/series04/0409.pdf ,s.1.



daha iyi taninmasi, iilkeler arasindaki iliskilerin yogunlasmasi gibi farkli goriinen

ancak birbiriyle baglantili olgulari igerir.”

Yukarida yapilan tanimlardan da anlasildigi lizere kiiresellesmenin igerdigi

ana hatlar séyledirg;

a- Kiiresellesme, toplumsal baglarin ve etkilesimin yiiksek diizeye ulasmis bir
biitiinselligidir. Dolayistyla insanlik tarihinin ilk ¢aglarindaki toplumsal
baglarin niteliginde de vardi, fakat toplumun daha sonraki olgunluk

asamasinda yeni bir sosyal olusum olarak goriilmektedir.

b- Bu biitiinsellik, toplumsal {iretimin ve yasam seklinin, ekonomik dis1
olusumlar1 ve tiim yasamsal etkinliklerin bir genellemesi olarak ortaya ¢ikar.

Boylelikle kiiresellesme biitiin uygarliklari i¢ine alan bir olusumdur.

c- Kiiresellesme toplumsal iliskiler sisteminde, uyumlu ve esit sosyal ¢ikarlar
temeline oturtulmus insanlar arasi iliskiler arasinda, evrensellik unsurlarinin

olusma siirecidir.

d- Kiiresellesme, yiiksek diizeyde gelismis toplumsal zenginliklerin ve
iiretken giiclerin tarihi bir ihtiyacidir. insan iliskilerinde ortaya ciktigi gibi,
teknik malzeme tesisatinin gelisim diizeyinde ve oOzelliklerinde de ortaya
cikar. Cagdas teknoloji devriminin sonucunda, kiiresel siirecin gelismesi i¢in

elverisli sartlar ve objektif ihtiyaclar dogar.

Birgok anlamda tanimlanabilen ve bir¢cok alanda varligini hissettiren
kiiresellesme kavraminin siyasal, ekonomik ve kiiltiirel sonuglar1 etkinlik boyutunu
arttirdikca kazananlarin ve kaybedenlerin olugsmasi miimkiindiir. Ayrica kavramin
tizerinde herkesin anlastigi bir tanimin yapilmamis olmast da goz Oniinde

bulunduruldugunda, kiiresellesemeye yonelik farkli yaklagimlar olusmustur.

’ Devlet Planlama Teskilat;, Diinyada Kiiresellesme ve Bolgesel Biitiinlesmeler , Ankara, Devlet
Planlama Teskilat Yayinlari, 1995, s.1.
8 Anna Nedjalkova, Kiiresellesmenin Esaslar1, T.C.Anadolu Universitesi Yayinlar, 2003, s.33.



Gelinen noktada kiiresellesmeye iliskin bu yaklasimlar1 ii¢lii bir siniflamaya
tabi tutmak miimkiindiir. Bu siniflamanin birinci kategorisini, kiiresellesmenin ulus
devleti ve ulusallig1 zayiflattigi/yok ettigi dolayisiyla uluslart uluslararasi sermayenin
hegemonyasia soktugunu ileri siiren yaklasim olusturmaktadir. Ikinci kategori,
kiiresellesmenin diinyanin gelecegi i¢in zorunlu bir sonu¢ olugunu ve kiiresel yeni
diinya diizeninin olanaklarindan yararlanilmasi gerektigini savunan kiiresellesme
yanllarmn olusturdugu yaklasimdir. Ugiincii kategori ise, kiiresellesmeye karsi ya
da taraf olma konusunda temkinli olan, hatta diger iki yaklagimi olusturan temel
tezleri reddeden yaklasimdir.” Bu ficli smiflandirma kiiresellesme karsitlar:
(kuskucular), asir1 kiiresellesmeciler (radikaller) ve doniisiimciiler seklinde

siniflandirilabilir.

Kuskuculara gore kiiresellesme, farkli toplumsal kiiltiirlerin ve inanglarin
daha yakindan taninmasi; lilkeler arasindaki her tiirlii iligkinin yayginlagmasi ve
yogunlagmast; ideolojik ayrimlara dayali kutuplarin ortadan kalkmasi sonuglarini
doguran kacinilmaz bir siirectir. Bu anlayisa gore, teknoloji ve iletisimde meydana
gelen biiylik ilerlemelerin etkileyip yonlendirdigi siiregler kiiresellesme kavramiyla
aciklanmaya calisilmaktadir. Sermayenin uluslararasilagsmasi ve tiiketim bigimlerini
ve dolayisiyla iiretilen mallar1 diinya 6lceginde standart hale getirmeye baslamistir.
Gli¢ cok uluslu sirketler gibi uluslararasi: bazi aktorlere kaymaya ve ulus devletler

giiciin tek ve tartisilmaz sahibi olmaktan uzaklasmaya baslamaktadirlar.'

Radikallere gore; endiistri uygarligimin  bir iriinii olan wulus devlet,
kiiresellesme siirecine paralel olarak Onemini yitirmistir. Artik kiiresel piyasa
mekanizmas1 hiikiimetlerden daha rasyonel c¢alismaktadir. Bir diger ifadeyle,
piyasalar artik devletlerden daha giicliidiir. Kiiresel ekonominin yliikselisi, radikal
yeni diinya diizenin bir delili olarak yorumlanabilecek kiiresel diizeyde kiiltiirel

karigim, kiiresel yayilma ve kiiresel yonetisim kurumlarmin dogusu, koklii bir

?Ali Esgin, “Ulus-Devlet ve Kiiresellesmeye iliskin Bazi Tartismalar”, C.U. Sosyal Bilimler Dergisi,
Cilt:25, No:2, 2001, s.187.

10 Veysel Bozkurt, Kiiresellesmenin insani Yiizii, 1.b, Bursa, Alfa Yayinlari, 2000, s.18.

"' Miirteza Hasanoglu, “Kiiresellesmenin Devlet Yénetimine Etkileri”, Sayistay Dergisi, Say1: 43,
2000, s.70-71.



bicimde yeni diinya dilizeninin delilleri ulus devletin 6limii olarak

yorumlanmaktadir'?

Dontigiimciiler kiiresellesmeyi modern toplumlari ve diinya diizenini yeniden
sekillendiren hizli sosyal, siyasal ve ekonomik degismelerin arkasindaki ana siyasal
gii¢ olarak goérmektedir. Doniistimciiler, ulusal hiikiimetlerin otoritelerini ve gii¢lerini
yeniden yapilandirdigini kabul ettigi halde, hem asir1 kiiresellesmecilerin “egemen
ulus devletin sonunun geldigi” iddialarini, hem de kiiresellesme karsiti

kuskucularinin “hi¢bir sey degismedi” tezini reddetmektedirler."

Yazindaki ¢esitli tanimlardan da anlasildigi gibi kiiresellesme, oldukga
kapsamli, farkli alanlar1 etkileyen ve bu etki ile degisimi destekleyen bir kavramdir.
Bu nedenle, kiiresellesmenin icinde barindirdigr ¢esitlilik dikkate alindiginda, s6z
konusu kavrami daraltilmis bir alanda tanimlamak 6nemli bir gereklilik olmaktadir.
Bu calismada, kiiresellesmenin iktisadi anlami {izerinde durulacagindan ekonominin

kiiresellesmesinden bahsedilecektir.

Dar manasiyla, sermaye hareketlerinin diinyanin tiimiine yayilmasi etkisi
olarak ifadelendirilebilecek olan kiiresellesmenin 6zellikle teknolojik geligsmelerin
paralellerinde diinyay1 bir finans piyasasma cevirdigi goriilmektedir. BM Insani
Kalkinma Raporu(2000)’na gore her giin 1.5 trilyon dolardan fazla para el
degistirmektedir. Fakat tiim bunlara ragmen kiiresellesmeyi sadece finans
piyasalarinin etkinliginin artmasi seklinde yorumlamak si1g bir bakis acisina sahip
olmak demektir. Cilinkii “kiiresellesme ekonomik oldugu kadar siyasal, teknolojik ve

kiiltiirel bir olgudur."

Kiiresellesme kavramiyla ifade edilen siirecin iki bileseni bulunmaktadir. Bir
tanesi sermaye birikimi siireci ile ilgilidir. Burada temel olan sermaye dolasiminin
serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlagsmasi ve yeni yatirim

araglarinin devreye girmesidir. Kiiresellesmenin itici giicii budur ve son on yil

12 Veysel Bozkurt, a.g.e, s. 20.

PAli Esgin, a.g.e., s.189

14 Senol Bastiirk, “Bir Olgu Olarak Kiiresellesme”,
http://www.isgucdergi.org/index.php?p=arc_view&ex=76&inc=arc&cilt=3 &sayi=2&year= Erisim
Tarihi: (10 Subat 2007).




boyunca finansal piyasalar ufuklarini daha evvel hi¢ goriilmemis derecede

genisletmislerdir.
Bu siire¢ biiyiik 6lciide'’;

e 1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte gelisen
serbest degisken kur sisteminden, 1980°1i yillarda zirvesini yakalamig
olan liberallesme doneminde hiikiimetlerin finansal serbestlesmeye de
imkan tanimalarindan,

e Bazi daha biiylik ekonomilerin dis 6demeler dengesinde ortaya ¢ikan
yapisal dengesizliklerden ve,

e Ugiincii diinya iilkelerinin bor¢lanmalarina yardim konusunda banka ve

diger 6diing veren kurumlarin oldukea istekli olmalarindan etkilenmistir.

Kiiresellesme siirecinin ikinci bileseni ise teknolojik ilerlemelerle ilgilidir.
Burada da bilgisayarlarin yayginlasmasindan, haberlesme ve bilgi islem

teknolojisinin hizlanmasindan ve biiyiik oranda ucuzlamasindan s6z edilmektedir.

Kiiresellesme, ekonomik, politik, teknolojik ve entelektiiel alanlarda
kapsamli bir doniisiim igeren siirece verilen addir. Bu doniisiim, yeni ekonomiler,
yeni teknolojiler, yeni siyasal yaklasimlar ve post modern diislince sisteminden
olusan bir siirectir. Bu siireg icerisinde iki taraf vardir: aktif taraf ve pasif taraf. Aktif
taraf; degisim rlizgarin1 hizli bir sekilde biinyesine entegre eden gelismis, merkez
konumdaki iilkelerdir. Pasif taraf ise; bu degisim siirecine uyum saglamaya calisan
ve krizlerle karsilasan cevre iilkelerdir.'® Aktif tarafi olusturan merkez iilkeler,
gelismis tilkeler olurken pasif tarafi olusturan cevre iilkeler ise gelismekte olan
tilkelerdir. Gelismekte olan iilkeler icerisinde diisiik gelirli, diisiik orta gelirli ve

yiiksek orta gelirli lilkelerde algilanmalidir.

"> Akdis, Muhammet, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri Ve Tiirkiye: Finansal

Krizler-Beklentiler”, makdis.pamukkale.edu.tr/finans.htm - 324k, Erisim Tarihi: (03 Mart 2007). s.2.
16 Zeynep Karagor, Kiiresellesme Siireci ve istikrar Arayisindaki Tiirkiye Ekonomisi, 1.b, Konya,
Cizgi Kitabevi, 2003; 5.376.



Sanayi toplumlariyla anilan ve sanayilesme siirecine es zamanli olarak gelisen
kiiresellesme siireci, diinya ekonomisinde iki yiiz yillik uzun bir tarih icinde
seyretmesine karsilik, gelismekte olan iilkelerde daha kisa bir ge¢misi vardir.
Ozellikle, gelismekte olan iilkelerde, 1980°1i yillarda uygulanan finansal liberizasyon
politikalar, kiiresellesme hedefleriyle bagdasmayacak sekilde kiiresel istikrasizlik ve
kiiresel kriz mekanizmalarini tiretmistir. Gelismis iilkelerin kiiresellesme Oykiisii ise,
kapitalist ekonomi ya da sanayilesme tarafindan belirlenmistir. Bu iilkelerde,
ekonominin tiim kurumlari, mekanizmalar1 ve karar birimleri “piyasa uyumlu
davranig” kaliplar1 yoniinde toptan bir donilisiim yasamak zorunda kalmamistir. Bu
ilkelerde, devletin ve bireylerin liberal degerleri ve mekanizmalar1 anlayabilmesi
icin liberalizasyon politikalarinin kurumsal ve yasal diizenlemeleri iceren alt yap1

asamastyla baglamasi gerekmemistir. 17

Bu yaklasgimin arka planinda, yeni yeni olusan bu diinya diizenine entegre
olmanin cevre iilkelere ileri teknolojilerin aktarilmasini hizlandiracagi, sermayenin
bu bolgelere kolayca akacagi ve Batili ileri sanayi toplumlariyla ekonomik, siyasal
ve kiiltiirel bir yakinlagmanin yasanacagi goriisli vardir. Kiiresellesme siirecine uyum
gosteren {ilkelerin bu yolla gecikmis kalkinmalarimi gergeklestirecekleri, kendi
bolgelerinde dnemli siyasal , iktisadi ve kiiltlirel niifuz imkanlarina sahip olacaklar
ve goreli gii¢ iligkilerini kullanarak diinya ekonomisinin isleyisinden ulusal ¢ikar

saglayabilecekleri sdylenmektedir.'®

Ulkeler bu degisim siirecinde 6nceden varolan bazi avantajlarini kaybettikleri
gibi, degisime ayak uydurabilenler Onemli firsatlar da yakalayabilmektedirler.
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler genellikle kiiresellesme siirecini belirleyen
degil, ondan etkilenen iilkelerdir. Bu nedenle, bu iilkelerin uluslararasi ekonomide

avantajlarim1 koruyup, rekabet giiclerini arttirmalar1 icin kiiresellesmenin ortaya

7 Selma Seving Orhan, Kiiresel iktisat Politikalar1 Olarak Liberalizasyon, 1.b, Konya, Cizgi
Kitabevi, s;414.

18 Ugur Eser, “Kiiresellesme: Tehdit mi Yoksa Firsat mi1?”, Ekonomik Yaklasim, Cilt:6, Say1:17,
Yaz1995, s. 6.



cikardigr firsat ve tehditleri dogru algilayip ona gore stratejiler olusturmalar

gerektigi ifade edilmektedir."”

Kiiresellesme konusunda en yaygin goriis, bu siirecin hem gelismis tilkelerde
hem de gelismekte olan iilkelerde yasam standardim yiikseltecegi yoniindedir. ktisat
yazininda kiiresellesmenin bir biitiin olarak diinya ekonomisine etkileri konusunda ii¢

ayr1 goriis vardir. Bunlar™;

e Birinci goriis; neoliberal yakinsama hipotezidir. Buna gore; liberal diizende,
kiiresellesme biitlin iilkelerde yasam standardini yiikseltir. Bu siire¢ i¢inde,
disa agik gelismekte olan iilkeler geri kalmisligin avantajlarindan yararlanip,
sermaye ve teknoloji transferiyle, gelismis Tllkelerden daha hizli
biiyliyecekler, bdylece diinya Olgeginde yasam standardi birbirine
yaklagacaktir.

e Ikinci goriis; kiiresel ekonomik gelismenin, kiiresellesmenin gesitli
asamalarinda farklilik gosterdigini, ilk asamada iilkeler arasindaki esitsizligin
arttigini, siirecin gelismis iilkeler lehine, gelismekte olan iilkeler aleyhine
gelistigini, daha sonraki asamalarda ise kazanan tarafin gelismekte olan
tilkeler oldugunu ileri siirmektedirler. Bunun tam zitt1 olan goriis ise
kiiresellesmenin  aslina  kiiresel olmadigini, uluslararasi sermayenin
cogunlukla gelismis {lilkelerde ve az sayida gelismekte olan iilkelerde
yogunlastigini dolayistyla milyarlarca insanin bu siirecin disinda kaldigim
ileri siirmektedir.

e Uciincii goriis; kiiresellesme ile gelismekte olan iilkelerde saglanan
bliylimenin, gelismis iilkelerin yasam standardinda gerileme pahasina

oldugudur.

Diinya geneli tek bir pazar gibi faaliyet gosterebilmek icin iilke

yonetimlerinin iilke glimriiklerini daha gecirgen bir yapiya doniistirmeleri arzu

! Mehmet Sahin, Murat Giimiis, “Gelismekte Olan Ulkeler ve Tirkiye Acisindan Kiiresellesmenin
Firsat ve Tehditleri”, Miilkiye Dergisi, Cilt:7, Say1.240, 2001, s. 117.

20 Oguz Esen, “Kiiresellesme Gelir Dagilimi ve Gelismekte Olan Ulkeler”, Ekonomik Yaklasim
Dergisi , Cilt:8, Say1:26 , Sonbahar1997, s. 21-22.
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edilir. Bu cercevede gelismis iilkeler tarafindan yonlendirilen Diinya Ticaret Orgiitii
(DTO) gibi kimi kurumlarin olusturdugu uluslararas: ticaretteki yeni diizenlemeler
empoze edilmektedir. Bu siirece paralel olarak iilke sinirlar1 daha gegirgen hale
gelmekte ve uluslararasi ticaretteki serbestlik diizeyi artmaktadir. 1950 yilinda 380
milyar dolar olan diinya ticaret hacmi, 1997 yilinda 5,86 trilyon dolara ¢ikmustir.
Diinya ticaretindeki bu kadar hizli artisin sebeplerinden biri glimriik tarifelerindeki
diisiistiir. Ancak hemen ifade etmek gerekir ki, uluslararasi ticarette saglanan
serbestligin pek cogunun gelismis lilkelere ait isletmelerin ticaret kapasitelerini
artirmaya doniik oldugu da bir gergektir. Clinkii gelismis lilkeler kendi sinirlarini

ticari faaliyetler icin yeteri kadar gecirgen hale getirmemislerdir.”'

Kiiresellesme siirecinin olusturdugu yeni durumun temelinde, isletmelerin
diinyanin biitliin bolgelerinde hicbir kisitlamaya maruz kalmadan tek bir pazar gibi
faaliyet gosterebilmesi ve sermayenin hicbir engele maruz kalmadan hareket

edebilme ¢abas1 yatmaktadir.

2. KURESELLESME TARiHI

Kiiresellesme siirecinin ne zaman bagladigina dair ortak bir fikir olmasa da,
ileri teknolojik uygulamalar sayesinde hi¢c bugiinkii kadar yogun ve hizh
islememistir. Yiizyil once de kiiresellesme vardi; fakat, kiiresellesmenin yeni olan
yonil, nitel ve nicel boyutlarindaki degisimdir. Nicel olarak kiiresellesme ticaret,
sermaye akimlar1 ve insanlarin iilkeler arasindaki dolagiminda meydana gelen artist
ifade etmektedir. Niteliksel olarak, kiiresellesme politik, ekonomik, ve sosyal

. . 22
stiregleri kapsar.

Kiiresellesmenin isleyis prensiplerine bakildiginda pek de yeni bir durumun
s0z konusu olmadig goriilmektedir. Tarih boyunca siyasi ve ekonomik giicii elinde
bulunduran toplumlar daima digerlerini tehlike olarak gérmiis ve kendi egemenligini
ortaya koymaya c¢alismistir. Ornegin denizcilikte ilerleyen iilkeler kesfettikleri

topraklar1 derhal somiirgeleri haline getirmistir. Eger kiiresellesme bugiin yaygin

2 Hasan Tagraf, “Kiiresellesme Siirecinde Cokuluslu Isletmelerin Kiiresellesme Siirecine Etkisi”,
C.U. iktisadi ve idari Bilimler Degisi, Cilt.3, Say1.2, 2002, s. 2
2 Metin Toprak, Kiiresellesme ve Kriz, 1b, Ankara, Siyasal Kitabevi, 2001, s.9.
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olarak kullanilan tanimiyla “llkelerin birbirlerine yaklasmasi ve toplumlar arasi
iligkilerde meydana gelen artis ya da ilkeler arasi entegrasyonun giliclenmesi” gibi
ifadelerle tarif edilmeye calisilirsa Ornekler daha da arttirilabilir. Aveilik ve
toplayiciliktan kabile hayatina gegen insanlar yardimlasma ve is bolimi sayesinde
birbirlerine yaklasmislardir. Fakat bu noktada daha onemli islerde uzmanlasan
kabileler (6rnegin; alet yapimi, tarim vb.) giderek giliclenmislerdir. Zamanla giiclii
kabileler arasinda egemenlik miicadeleleri baslarken bu sirada goreli olarak giicsiiz
olan kabileler merkez kabileleri tarafindan paylasilmis ve agir islerde kullanilmistir.
Yiik tasimacilig1 ve ticarette artis ile birlikte yeni ticaret yollar1 kurulmus ticaret daha
kolay yapilir olmustur. Ancak bu durum bu ticaret yollarinin egemenliginden
kaynaklanan bir¢ok savasa neden olmustur. Bu ticaret yollar iizerinde egemenligi
kuran tlkeler, bir yandan egemenliklerini yitirmemek i¢in diger iilkelerle savasmis,
diger taraftan bu yollar1 kullanmak isteyen iilkelere de ¢esitli politikalar yoluyla (agir
vergiler, somiirme politikalar1 vb.) baski kurmaya devam etmislerdir. Zaman ic¢inde
giderek zenginlesen bu iilkeler, bugiin kiiresellesme ile ifade edilen diizenin bir

benzerini kurmuslardir.”

Diinya kapitalizminin son iki yiizyillik tarihi, iki ayr1 uzun salinim altinda, iki
adet kiireselleseme evresinin gerceklesmis oldugunu gostermektedir. Bu siirecin en
onemli Ozelligi, iktisadi biliylime oranlarindaki sigramada goriilmektedir. Dokuma
tezgahlarindaki bas dondiiriici teknolojik gelismeler 1730’larda baslamis; bunlari
demiryollar1 (1820’ler) ve buhar giiciine dayali okyanus Gtesi gemi tasimaciligi
(1840’lar) izlemistir. Bu gelisimin iktisadi biiyiime {izerine olan etkilerinin ise
birbirinde pes pese kopuslar sergileyen sigramalar seklinde oldugu goriilmektedir. Bu
stirecte diinya kapitalizminin lideri konumundaki {iilkelerin elde ettigi biiyiime

oraninin her defasinda bir éncekinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir.**

Kapitalizmin gelismeye basladigi 1870-1914 yillar arasinda {ilkelerarasi

ekonomik iliskiler olduk¢a artmistir. Bu ckonomik iliskilerde artisin temelinde

# Cansi Can, “Globallesme Riizgarinda Global Bir Koy: Tiirkiye”,
http://iibf.ogu.edu.tr/contest/3.pdf, Erisim Tarihi: (10 Mayis 2007)

* Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, 12.b, Istanbul, Iletisim Yayinlari,
2006, s.15.
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ulasim ve iletisim olanaklarinin artmasi yatmaktadir. Demiryolu ve deniz ulasiminin
gelismesi, telgrafla iletisimin bir kitadan digerine miimkiin hale gelmesi gibi
teknolojik gelismeler “Birinci Kiiresellesme™ olarak adlandirilan 1870-1914 yillar
arasindaki siirece eslik etmistir. Bu donemde diinya {iretimi reel bazda yillik olarak
ortalama % 2,7 oranda artarken, ihracat % 3,5 oranda artmlstlr.25 Birinci
Kiiresellesme, I. Diinya Savasi baslangicina kadar devam etmis ve savas Oncesi
donemdeki iiretim diizeyine ancak 1970’lerde ulasilabilmistir. Ayn1 donemde, 1870—
1914 arasinda uluslararas ticaretin gelismisligine bakildiginda zamanin sanayilesmis
tilkeleri yani bugiiniin gelismis ekonomileri olan Avrupa, Amerika ve Japonya’'nin o

yillarin ticaret hacimlerine yeni yeni ulastiklar1 gézlenmektedir.?®

Diinya ticaretinin bu kadar artmasinda, tarifelerin diistiriilmesi, deniz ve
demiryolu ulasiminin yayginlasmasi ile iilkeler arasinda mal fiyatlarinda goriilen
farkliligin azalmasi etkili olmustur. Diger taraftan, 1914 Oncesinde sermaye
hareketleri de hizla artmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artisin yani
sira sermaye hareketleri de artis gostermistir. Bu hareketler, daha ¢ok tahvil ihraci
yoluyla demiryollar1 gibi altyap1 ve ulasim projeleri ile uzun vadeli kamu borg¢larinin
finansman tizerine yogunlagsmistir. Sermaye hareketlerinin hizla artmasinda 6zellikle
altin standard1 sistemi 6nemli rol oynamistir. Ancak; 1914°te I. Diinya Savasi’nin
patlak vermesi, 1929°da Biiylik Depresyon’un bas gostermesi ve sonrasinda da II.
Diinya Savasi’nin baglamasi, kiiresellesme siirecini yavaslatmigtir. Gerek savaglarin,
gerekse Biliylik Depresyon’un etkisiyle iilkeler dis ticarette siki korumaciliga
yonelmis; sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalar artmistir. Basta ABD olmak
tizere gelismis lilkeler tarife ve kotalar1 asir1 dlglide artirmis ve sonugta diinya ticaret
hacmi hizla diismiistir. Ote yandan, uluslararasi sermaye hareketleri de

kisitlamalardan nasibini almig ve {ilkelerin savas ve ekonomik durgunlugun

» Aktan, a.g.e, s.128.
2% Ugur Selguk Akalin (ed), Globalizasyonun Yansimalari, 1.b., istanbul: Donkisot Yayinlari, 2002,
s.5.
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etkilerinden kendilerini korumaya c¢aligmalar1 sonucu sermaye hareketleri onemli

Olciide yavaslamlstlr.27

1929°da ABD borsasiin ¢okmesiyle baglayan, II. Diinya Savasi sonrasina
kadar siiren ve Biiylik Depresyon olarak bilinen bu dénem finans piyasalari krizin
ilkeden iilkeye yayilmasinda ve derinlesmesinde biiyiik rol oynamisti. Bu sebeple
1944’te Bretton Woods Konferansi'nda savasin galipleri ABD ve Ingiltere savas
sonrasi diinyanin ekonomik sistemini sabit kur rejimi ve sermaye kontrolleri
temelleri lizerine insa ettiler. Amag, tabiat1 geregi, reel ekonomiden farkli olarak ¢ok
biiyiik spekiilatif kazanglara, ancak daha sonra da ¢ok boyutlu zararlara yol acabilen
finans piyasalarindaki dalgalanmalar1 bir Ol¢iide sinirlamak, esas olarak da bu

dalgalanmalarin uluslararas: krizlere yol agmasini engel olmakt.”®

Iki savas arasi donemi kesinti olarak nitelendirmek yanlis olmayacaktir.
Aslinda bu kesinti donemi sonrasinda 6nemli sonuglar doguracaktir. Savas bittiginde
Dogunun Imparatorluklar1 yikilmis, Rusya kapitalist diizenden kopmus ve sonug
olarak kiiresellesme ciddi sorunlarla karsilagsmistir. Bahsi gecen Birinci Kiiresellesme
doneminde lider olan iilke Ingiltere’dir ve Sterlin’in hakimiyetinde bir altin standardi
uygulanmaktadir. Fakat kesinti doneminde yasanan olaylar (savaslar ve ekonomik
buhran) etkisiyle altin standardi sistemi terkedilmis ve artik liberal politikalar yerini
daha korumaci politikalara birakmugtir. II. Diinya Savasi son buldugunda Ingiltere
artik liderlik koltugunu — kriz siireci ve sonrasini iyi degerlendirmis olan — ABD’ ye
birakmak zorunda kalmistir. Savas sonrasi Dogu Avrupa’da SSCB odakli sosyalist
bir blok olusmus, ayni sekilde Cin’de sosyalist rejim kurulmustur. Yeni bir diizen
icin ABD savas bitmeden Bretton-Woods konferansi ile dolar1 altina baglayarak

rezerv para niteligi kazandirmis ve ardindan bu yeni diizene katkida bunacak iki

" Coskun Can Aktan ve Hiiseyin Sen, “Globallesme”,
http://www.canaktan.org/canaktan_personal/canaktan-arastirmalari/degisim/aktan-sen-
globallesme.pdf, Erigim Tarihi: (13 Temmuz 2007).

2 Selim, Somg¢ag, “Kiiresellesmenin Ekonomik Anlami”, Dogu Bat1 Dergisi, Sayi:17, Kasim, Aralik,
Ocak, 2001-02, s.160.
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kurumu Diinya Bankasi1 (DB) ve Uluslararast Para Fonu (IMF) nun olusturulmasini

kararlastirmugtir.”’

Bretton Woods sistemi, uzun donemli istikrarli biiyiime ugruna sermayenin
kisa vadeli spekiilatif kazanclarindan vazge¢mesini gerektiriyordu. 1940’larin
sonunda baglayan hizli bliylime déneminin sonuna dogru ortaya ¢ikan karlilik ve
bliyime hiz1 disiisiiniin yarattigt makro ekonomik etkiler (6zellikle ABD
ekonomisinin goreli istiinliigiiniin zayiflamasi) zaten sistemin temel tasi olan dolar
merkezli sabit kur rejiminin siirdiiriilememesine yol a¢i, Bretton Woods sistemi

1973’te ¢oktii.*"

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden dnce ABD ekonomisinde yasanan
sikintinin 6zii, yurtdisina ¢ikan Amerikan sermayesinin fazlaligidir ki bunun {i¢
nedeni vardir: Amerikan sirketlerinin basta Avrupa olmak lizere yurtdisina biiyiik
yatirimlar yapmasi; Amerikan pazarinda dis borglanmay1 tesvik edip ABD’de hesap
acmay1 engelleyen yasalar ile tavana vuran faiz hadleri; Vietnam Savagi’nin
finansmani. Bu donemi takiben, Kippour Savasi’nin ardindan 1973’de petrol
fiyatlarmin dorde katlanmasi, 1979°da iran Devrimi ve 1980°de Irak’m iran’1 tehdit
etmesiyle lige katlanmasi uluslararasi finans akisinin diizenini derinden sarsmustir.
Ticaret hadlerinin petrol ¢ikaran iilkeler lehine donmesi OPEC bolgesinde, ozellikle
de Korfez Ulkeleri’nde sekiz yil iginde yaklasik 360 milyar dolarlik bir cari islemler
fazlast olusmasina sebep olmustur. Diinya piyasalarinda olusan bu likit fazlasi
Avrupa bankalar1 tarafindan orta ve uzun vadeli krediler olarak gelismekte olan

iilkelere verilmis ve az bir kismi da Dogu iilkelerine aktarilmistir.’

1973 ile 1983 arasinda gelismekte olan {ilkelerin toplam dis borcu 809 milyar
dolara ¢ikmistir. Bu rakam, iicilincii diinya iilkelerinin dis borca dayali biiyiime
stratejilerin iyi bir gostergesidir. Petrol fiyatlarindaki artisin en 6nemli sonuglarindan
biride OPEC iilkelerinin ellerinde riskli ve yiiksek getirili yatirim alanlar1 arayan

fonlarin toplanmasidir. Gelismis iilkelerin ekonomik kriz yasamalar1 nedeniyle ticari

» Akalin, a.g.e, s. 6.
% Somgag, a.g.e, s.162. ) )
3 Jacques Adda, Ekonominin Kiiresellesmesi, 4 b, Istanbul, Iletisim Yayinlari, 2007, s.104-105.
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bankalar bu fonlari, baska bir deyisle petrodolarlar1 dig bor¢ kullanarak biiyiime
stratejisi izleyen lg¢iincii diinya iilkelerine aktardilar. Dolayisiyla, ticari bankalarin
gelismekte olan iilkelere actigi kredilerin toplam kredilere orani 1970'te %6'dan
1983'te %34'e yiikseldi. Ne var ki bu ekonomik durum uzun siirmedi: Onis(2003)'e
gore ticari banka kredileri az sayida ekonomide yogunlagmisti. Ticari banka kredileri
hacimlerinde goriilen yiikselme, vadelerde kisalma, artan faiz oranlari; geri 6demenin
zorlasmasina neden olmustur. Buna ilaveten varolan finansal rezervler i¢in artan
rekabet ortami gelismekte olan iilkeleri gerekli tedbirleri almadan bor¢glanmaya
yoneltmisti. Bu durum 1982 yilinda bir bor¢ krizinin yasanmasina yol acti. Basta
sadece Tiirkiye, Zahire ve Peru gibi az sayida iilke bor¢larini1 geri 6deme sorunuyla
kars1 karsiyayken, ticari bankalarin gelmekte olan krizi durdurmak icin higbir 6nlem
almamalar1 nedeniyle balon, Meksika'nin bor¢larin1 6demeyecegini agiklamasiyla 13

Agustos 1982 giinii patladi.”

Ote yandan 1950-1960’11 yillarda yasanan teknolojik gelismeler ve diinyanin
her yerinde faaliyete gecen ABD patentli ¢ok uluslu sirketler, yeniden canlanmanin
sinyalleri olmustur. Ayni donemde dogrudan yabanci yatirimlarda ciddi bir artis
yasanmistir. Ardindan 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi ile birlikte
serbest degisken kur sistemine geg¢ilmesi, li¢iincii diinya iilkelerinin bor¢lanmalarina
yardim konusunda, banka ve diger 6diing veren kurumlarin oldukga istekli olmalari
ve teknolojik gelismelerin de etkisi ile kiiresellesen asil olgu olan sermaye

uluslararasi hareketine hi¢ hiz kaybetmeden devam etmistir.

1980’lerin dis bor¢ krizleri, kisa donemde doviz darbogazinin agilmasi
sorununa ¢k olarak orta ve uzun vadelerde dis bor¢ servisini olanakli kilacak
diizenlemeleri de giindeme getirdi. Bu diizenlemeler, yurtici tasarruflarin arttirilmasi
ve ihracata yonelik uzun erimli yeni bir yapilanmay1 gerekli kiliyordu. Uluslararasi
kuruluglar (IMF ve Diinya Bankasi), dis bor¢ servis yiikiinlin hafifletilmesi ve yeni
kaynak aktarimlar icin, kriz iilkelerinde yapisal reform agirlikli destek programlar
diizenlediler. Bu baglamda dis ticaret ve yurti¢i finans sektorlerinde idari kontroller

azaltilarak, ekonomide serbestlesme politikalar1 izlenmeye baslandi. Bu degisime

32 Emre Erdogan, “Kiiresellesen Diinyada Tiirkiye’nin Rolii: Kirllgan Demokrasiyi Korumak”, s.13
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yonlendiren bir faktérde, 1980°1i yillarda sanayilesmis ekonomilerde gegerlilik
kazanan liberal ekonomik yaklasimlar olmustur. Dis bor¢ krizini agmak ig¢in
uygulanan politikalar, genellikle ihracat yoOnelimli iiretimi uyarirken, sosyal
harcamalar azalmis ve gelir dagilimi bozulmustur. 1990’11 yillara gelindiginde ise;
uluslararas1 mali piyasalarin islem hacminin beklenmedik 6lciilerde arttigin1 ve ¢ok
yilksek  bir akigkanlik kazandigi  goriiliyor. Dis ticaret politikalarini
serbestlestirmekte deneyim kazanan orta gelirli iilkelerin ¢ogu, sermaye hareketleri
tizerindeki kisitlamalar1 biiyiik 6l¢iide kaldirarak veya tam konvertibiliteye gegerek,

mali sektorlerini disa actilar.”

Yine 1990’larda Dogu Blogu iilkelerinin ¢okiisii ve orta gelirli iilkelerin
sermaye hareketleri iizerindeki kontrolleri kaldirmalart ile birlikte kiiresellesme
stireci hizlanmaya devam etti. Ayrica, Glimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagsmasi
(GATT) miizakereleri cercevesinde 15 Aralik 1993 tarihinde 117 iilkenin katilimi ile
gerceklestirilen ve tarihin en kapsamli ticari anlagsmasi iinvanini tagiyan Uruguay
Raundu ekonomik kiiresellesme agisindan en énemli gelismelerden birisi olmustur.>
Kiiresellesme acisindan diger 6nemli gelismeler; DTO’niin kurulmas: ve MAI (Cok
Tarafli Yatinm Anlagmasi)’ dir. Bu gelismeler 1518inda, kiiresellesme sdylemin de

aslinda kiiresellesen sermayedir.

3. EKONOMIDE KURESELLESME

Ekonomik kiiresellesme, genel anlamda {ilke ekonomilerinin diinya
ekonomisi ile entegrasyonu, yani diinyanin tek bir pazarda biitiinlesmesini ifade
etmektedir. Bir baska deyisle, ekonomik kiiresellesme, iilkeler arasinda mal, sermaye
ve emek akigkanliginin artmasi sonucu iilkeler arasindaki ekonomik iliskilerin
yogunlagmasi ve iilkelerin birbirine yakinlagmasi demektir. Ekonomik kiiresellesme
stirecinde, mal ve hizmetler ile uluslararas1 sermaye hareketleri ile ilgili sinir 6tesi
islemler cesitlenerek artmakta ve teknoloji diinya capinda daha hizli bir bigimde
yayilmaktadir. Bu siiregte kiiresel firmalar dnemli bir fonksiyon iistlenmekte ve bu

firmalar vasitasiyla teknoloji gelismis llkelerden gelismekte olan iilkelere dogru

33 Merih, Celasun, “Gelisen Ekonomilerin Dig Kaynak Kullanimi, Finansal Krizler ve Tiirkiye
Ornegi”, 2001, Dogu Bat1 Dergisi, Say1:17, Kasim, Aralik, Ocak, 2001-02, s.169.
34 Aktan, a.g.e., s.130.
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yayilmaktadir. Mal ve hizmetler ile {iretim faktorlerinin, yani emek, sermaye ve
teknolojinin uluslararasi alanda mobilitesi sonucu mal ve hizmetler piyasalarinin
entegrasyonu ekonomik kiiresellesme ile sonuglanmustir.”> Bu dogrultuda
ekonominin kiiresellesmesi, tretimde kiiresellesme ve finansal piyasalarda

kiiresellesme olarak iki farkli alanda incelenebilir.
3.1. Uretimin Kiiresellesmesi

Uretimde kiiresellesme, sirketlerin sinir tesi sabit sermaye yatirimi, sinir
Otesi istirak, fason imalat anlagmalar1 ve bagka yontemlerle mal ve hizmet iiretim
faaliyetlerini kendi iilkeleri disinda yaymalaridir.®® Uretimin kiiresellesmesinde,
cokuluslu sirketlerin tstlendikler rol ve etkinlikleri gozardi edilemez. Kiiresel
diizeyde iiretim zincirlerinin farkli agsamalarin1 kontrol edebilen, iiretim faktdrlerinin
ve devlet politikalar1 ile saglanan avantajlarin kullaniminda cografi farkliliklar
nedeniyle ortaya c¢ikan potansiyeli kullanabilen, kaynak ve faaliyetlerini global
Olcekte yonlendirebilen firmalar c¢okuluslu sirketlerdir.’” Cokuluslu sirketlerin
tiretimlerinin bir kismimi yada tamamimi gerceklestirirken baska bir iilkeyi tercih
etmelerinde, iiretimin gergeklesecegi tilkenin hammadde ve ara mali maliyeti, emek

maliyeti, digsal maliyetler gibi tiretim faktorlerindeki farklilik etkili olmaktadir.

1970’1i yillarda yasanan kriz sonucu iiretimin kiiresellesmesi hiz kazanmistir.
Ozellikle I. Sanayi Devrimi’ne kadar iiretimde kiiresellesmeden s6z etmek miimkiin
degildir. Sanayi Devrimi ile birlikte buharin kullanilmaya baglanmasi ve bdylece
kitlesel iiretimin ger¢ceklesmesi uluslararasi liretimin de gelismesini saglamistir. 1870
sonrasindaki teknik ve orgiitsel gelismeler, benzer irilinlerin bir¢ok ¢esidinin ayni

firma tarafindan hem yurt i¢cinde hem de yurt disinda iiretilmesini olanakli kilmus,

35 Coskun Can Aktan,”Ekonomik, Siyasal ve Sosyo-Kiiltiirel Globallesme",
http://www.canaktan.org/yeni-trendler/globallesme/ekonomik-global.htm, Erigim Tarihi: (13 Temmuz
2007).

36 T.C. Devlet Planlama Teskilat: Miistesarlig1, Diinyada Kiiresellesme ve Bolgesel Biitiinlesmeler,
Yaymn No: DPT: 2375-01IK: 440, Ocak, 1995, s.10.

37 Coskun, Can Aktan ve istiklal Vural, “Globallesme Siirecinde Cokuluslu Sirketler”,
http://www.canaktan.org/ekonomi/cok-uluslu/aktan-makale.pdf, Erigsim Tarihi: (13 Temmuz 2007),
s.5
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dogrudan yatirimlar 6zellikle madenlerin ve diger hammadde iiriinlerinin aranip

islenmesine yonelik olarak ger<;eklesmistir.3 8

Uretimin kiiresellesmesinde etkili olan diger bir faktérde isletmelerin iiretim
ve organizasyon yapisindaki degisikliklerdir. 1980’lere kadar gelismis ve gelisen
ekonomilerde gecerli olan iiretim modeli fordist {iretim modeli olmustur. Fordist
tiretim modelinde isler unsurlaria ayrilmis, hareket ve zaman etiitleri yardimiyla her
bir i3 unsurunun nasil ve ne kadar siirede yapilacagi belirlenerek verimliligin
arttirllmasina ¢alisilmistir. Diger bir ifadeyle, hem yapilan isler, hem de iiretilen
tiriinler standart hale getirilmistir. Fordist liretim modelinde tiiketici talebi sabit ve

pazarimn her zaman iiretilen mallara kars1 duyarli oldugu kabul edilmekteydi.*’

Fordist sistemin {iretim ve is organizasyonundaki bozulmalar (hatal1 iiretim,
asir1 stokla calisma, makinelerin bosta kalma siiresindeki artis, sik yapilan grevler,
ise yabancilasma vb.) verimlilik artislarin1 yavaslatmig, kar oranlarmi diistirerek
sermayenin yeterince degerlenmesini engeller olmustu. Verimlilik artis1 yavaglarken,
dis pazarlarda ozellikle Uzak Dogu Asya Ulkelerinin sanayilesmede gosterdigi
basarinin sonucu, rekabetin siddetlenmesi daha 1970’lerde Batili sanayilesmis
tiretimin teknik ve sosyal organizasyonunda degisiklige yoneltmistir. Post-Fordizm
olarak adlandirilan ve iiretimin kiiresellesmesi siirecinde doniim noktasi olan yeni
liretim sistemi, daralan pazarlara ve siddetlenen rekabete uyum saglama, diger
yandan emek verimliliginde yavaslama ve sermayenin degerlenmesi siirecini

kesintiye ugratan kisitlari asabilme cabasinin sonucudur.*

Uretimin kiiresellesmesi siirecinde yiiksek teknoloji yogun mallar ayri bir
Ooneme sahiptir. Bu mallarin iiretimine 1971 yilinda ABD’de baglanmistir. 1970’1
yillarda s6z konusu sektorde liretim hacmi hizla artmig, ancak 1981 yilinda sektor
yiiksek rekabet ile genisleyen tiretim kapasitesi nedeni ile krize girmistir. Baslangicta
bilgisayar iiretimi merkez {ilkelerde gercgeklestirilirken, krizden sonra {iretim

birimleri iicretlerin diisiik oldugu Uzak Dogu iilkelerine kaydirilmistir. Uzak Dogu

38 Paul, Hirst, Grahame, Thompson, Kiiresellesme Sorgulaniyor, Dost Yayinevi, Ankara, 1998, s.45
39 Giliven, Murat, “Kiiresellesme ve Egiicﬁ Piyasalar1”, Kiiresellesmenin insani Yiizii, 1b, Alfa
Yayinlari, Istanbul, 2000, 5.256-258

40 Ugur Eser, a.g.e, s.7.

19



tilkelerinde, diisiik iicretli, nitelikli olmayan isciler, iiretim birimlerinde isgiicii olarak
kullanilmistir. Bu anlamda merkez tilke ile c¢evre iilke iligkisi iki sekilde
kurulmaktadir. Tlki cografidir ve iiretime iliskin planlama, arastirma-gelistirme, hangi
mallarin iretilecegine iliskin karar, hedef pazarlarin se¢imi merkez {ilkede
gerceklestirilmektedir. Yalnizca iiretim iiglincii diinya iilkesinde gergeklesmektedir.
Ikincisi ise, islevsel ayirimdir. Burada merkez iilke isgiicii belirli oranlarda cevre
ilkede tiretim yapmakta, belirli dl¢lide cevre lilke isgiicii ise merkez iilkede {iretim

biriminde ¢alismaktadir. *!

Sonug olarak, iiretimin kiiresellesmesi ile merkez llkeler ile c¢evre iilkeler
arasinda yeni bir i boliimii ortaya ¢ikmistir. Bu yeni isbolimiinde gelismekte olan ve
az gelismis llkeler ucuz isgiicli avantajlar ile rekabet edecekler, gelismis iilkeler de
fikri mesaiye dayanan yeni teknoloji iiretimi ve itibarli markalarin tekelci avantaji ile
rekabet edeceklerdir. Siiphesiz bagka iilkelerde gerceklestirilen bu sinai faaliyetlerin
kontrolii de teknolojiyi iireten tilkelerin elinde olacaktir. Daha da 6nemlisi, dis ticaret
hadleri yine kitlik rantlarinin etkisinde kalacak ve gelismis iilkelerde iicretler, diger
tilkelerdekinin iizerinde tutulabilecektir. GATT’in  Uruguay miizakerelerinde
gelismis ilkelerin fikri haklar konusuna simdiye kadar goriilmemis bir Onem
vermeleri de bu stratejinin bir belirtisidir. Iste 20. yiizyilda iiretimin kiiresellesmesini

bi¢imlendiren etken, gelismis tilkelerdeki bu tasarilardir. *

3.2. Finansal Piyasalarin Kiiresellesmesi

1970’lerde Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ardindan sermaye iizerindeki
kontrollerin kaldirilmasi ile finansal piyasalarinin kiiresellesmesi siireci hizlanmstir.
Bu siirece eslik eden en 6nemli unsurlardan biride, teknolojide yasanan gelismeler
olmustur. Boylece sermaye, uluslararasi piyasalarda herhangi bir engele maruz
kalmadan; daha diisiik risk ve daha yiiksek kazang saglayabilecegi lilkeleri tercih
edebilmektedir.

! {smail Gokal, “Globallesme”,
http://www.dtp.gov.tr./dtmadmin/upload/EAD/tanitimKoordinasyonDb/globallesa7.doc, Erisim Tarihi
( 10 Nisan 2007).

2 T.C. Devlet Planlama Teskilati Miistesarlig1, a.g.e, s.19-20.
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Kiiresellesmenin asil yonii cogunlukla mali kiiresellesmeyle ilgilidir. 1980’11
yillarda uluslararas1 sistemde meydana gelen yeniden yapilanmanin bir uzantisi
olarak Oonem kazanan ve c¢ok yonlii bir etkiye sahip kiiresellesmenin ekonomik
boyutunun bir diger ayagini olusturan (birinci ayak iiretimin kiiresellesmesi) finansal
kiiresellesme, ulusal finans piyasalarin1 ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi, finans
piyasalarin1 ¢esitli kontrol ve simirlamalardan arindirilarak uluslararasi rekabete
acilmasi, piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya
birakilmasi, uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlar1 ve yatirim
ortakliklar1 gibi yeni kurumsal yatirimlarin, finans piyasalarindaki rollerinin artmasi
olarak tanimlanmaktadir. Dikkat edilirse finansal kiiresellesme hem kiiresellesmenin

bir pargasi hem de kiiresellesmeyi hizlandiran 6nemli bir unsuru olusturmaktadir.”

Bu dogrultuda finansal piyasalarin kiiresellesmesine neden olan faktorler

arasinda asagidakiler sayilabilir:**

e Lider konumdaki gelismis iilkelerin finans piyasalarinin cesitli kontrol ve
sinirlamalardan arindirilmalari,

e (ok tarafli parasal isbirligini 6ngoren Uluslararas1 Para Fonu’nun c¢aligsmalari
sonucunda uluslararas1 para sisteminin II. Diinya Savasi sonrasinda aldig
sekil (paralarin konvertibiliteye sahip olmamalari, ticari islemler iizerindeki
kontrol ve sinirlamalarin kaldirilmasi gibi...),

e Dolarin 1973’teki devaliiasyonu sonucunda kurlarin  dalgalanmaya
birakilmasi,

e Finans piyasalarinin uluslararasi rekabete agilmasi,

e Diinya Bankasi ve konsorsiyum bankalari gibi kuruluslarin faaliyetleri
cergevesinde biliylikk capli  sermaye yatinmi gerektiren projelerin
desteklenmeleri,

¢ Finansal araglarin ¢esitliligindeki artis,

e Yeni ve Ozellikle kurumsal yatirimcilarin finans piyasalarindaki rollerinin

artmasi,

# Cahit Aydemir ve Mehmet Kaya, “Kiiresellesme Kavramu ve Ekonomik Yénii”, Elektronik Sosyal
Bilimler Dergisi, ISSN:1304-0278, Bahar-2007, s.271.
* T.C. Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, a.g.e, s.23
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e Bilgisayar ve telekomiinikasyondaki teknolojik devrimler ile finans
piyasalarinda bilginin hem yogunlagmasi hem de ¢ok ucuz hale getirilmis
olmasi,

e 1980’li yillarda ABD’nin dis 6demelerindeki agiklar, dolarin degerindeki

diisiisler ve Japon mali piyasalarindaki hizl1 gelismelerdir.

Cevre tllkelerde 1980°li yillarda, mali ve reel sektorlerde gergeklestirilen
reformlarla, ticaret ve kambiyo rejimlerinin serbestlestirilmesi, bu siireci hizlandiran
Oonemli bir faktér olmustur. Esasen bir cogu i¢ ve dig borglarin baskisi altinda olan bu
tilkelerde uluslararasi piyasalarda olusan biiyiik miktarlardaki fonlara gii¢lii bir talep
olugsmustur. Bu yillarda disa agilan ancak finansman ihtiyacini, yiiksek faiz ve
yararlanilabilir kaynaklarin azalmasi nedeniyle karsilayamayan sirketler, yeni yeni
gelisen ve hizla kiiresellesen finans piyasalarindan fon temin etme olanagini
bulmuslardir. Bu iilkelerde reel faizlerin ¢ok yiiksek ve doviz kurlariin diisiik
tutulmasi, énemli arbitraj marjlarinin olugsmasina yol agmis, “sicak para” olarak da

adlandirilan kisa vadeli sermaye girislerine ortam yaratmistir.*

Finansal piyasalarin kiiresellesmenin temel niteligi, en giiclii tilkeler de dahil,
hiikiimetlerin siyasi kontrolleri ve uluslararas1 kuruluglarin etkisi disinda olmast ve
bu nedenle istikrarsiz bir yapi1 gostermesidir. Bu durum, finans sisteminin kredi
yaratma fonksiyonuna bagli olarak gelecekteki iiretimi kontrol etmesi ve liretim
artisininda finans kesimindeki istikrara bagli olmasit nedeniyle reel kesimi de
istikrarsizliklar ve krizler karsisinda zayif birakmaktadir. 1997°de yasanan kiiresel
krizde oldugu gibi finans piyasasinin yonetimine iligkin siyasi otorite yetersizligi,
genel olarak kiiresel ekonominin yonetimine iliskin siyasi otorite yetersizligi ile

sonuclanmaktadir.*®

Bu anlamda finansal piyasalarin kiiresellesmesi, genellikle hiikiimetlerin
bankacilik sistemi iizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigi, ya da onemli

Olciide gevsetildigi deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak degerlendirilir.

» Ugur Eser, a.g.e, s.13.

% Ozlem Ozkivrak ve Dilek Dileyici, “Globallesme, Bdlgesellesme, Mega Rekabet ve Tiirkiye”,
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/globallesme.doc, Erisim Tarihi (4
Subat 2007), s.3.
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Bu uygulamalar, finansal yapilar lizerindeki resmi denetimlerin zayiflamasi ile
uluslararasi sermaye akimlar1 ve uluslararasi finansal piyasalar {izerinde uyarici bir
etki yaratmistir. Deregiilasyon hi¢ kuskusuz bdyle bir rol oynamistir. Faiz oranlar1 ve
kredi tavanlarina iliskin kisitlamalarin kaldirilmasi, bankalarin hisse senedi
islemlerine serbesti getirmesi, tahvil ihracina konmus sinirlamalarin iptali, cesitli
bankacilik islemlerinde vergi ve harglarin alinmasina son verilmesi ve 6zellikle
kambiyo rejimlerinde yapilan degisikliklerle uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, bu baglamda biiylik 6nem tasimaktadir. Ancak deregiilasyonun,
finansal piyasalarin kiiresellesmesinin nedeni oldugu kadar sonucu da oldugu

diisiiniilebilir.*’

Fianasal kiiresellesme ile ulusal paralarin degisim degerlerinin altin veya
benzeri reel hicbir mal tarafindan desteklenmedigi, nominal birer biiyiikliikten ibaret
oldugu bir ortam olugmustur. Ulusal paralarin degisim hadlerindeki bu belirsizlik,
finansal sistemin isleyisi agisindan bir yandan biiyiik riskler tagirken, bir yandan da
spekiilatif nitelikli kazanglar1 6zendirmekte ve finansal sermayenin akigkanligini —
reel tiretim diinyasindan kopartarak— uyarmaktadir. Bir ornek vermek gerekirse,
1980’lerin sonunda giinde yaklasik sadece 190 milyar dolar hacmi olan diinya doviz
piyasast islemleri, giiniimiizde giinliik 1.8 trilyon dolar’a ulasmis durumdadir. S6z
konusu finansal hareketliligin, “diinya reel mal ticaretini finanse etmek” gibi bir
stire¢ ile hi¢ ilgisi olmadigi ve reel iiretim ve fiziksel sermayenin yatirim

gereklerinden tamamuyla kopuk bir gelisme gosterdigi agiktir.*®

Diinya iiretiminin %20’si diinya ticaretine konu olmaktadir. Buna karsin mali
piyasalarin degerleri diinya ticaret hacmi ile karsilastirllamayacak derecede
yiiksektir. Yapilan arastirmalara gore sermaye hareketlerinin yalnizca ve yalnizca
%1’nin diinya ticareti i¢in yeterli olabilecegi ortaya c¢ikmistir. Artik reel sektorle

iligkisi kesilmis bu denli biiyiilk hacimdeki ve inanilmaz hareket kabiliyetine sahip

4T Tuba Ongun, “Finansal Globallesme”, Ekonomik Yaklasim, Cilt:4, Say1:9, 1993, s.38.
* Ering Yeldan, “Neoliberal Kiiresellesme ideolojisinin Kalkinma Séylemi Uzerine
Degerlendirmeler”, Praksis, Say1:7, Yaz 2002, s.28.
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sermaye unsuru kontrol edilemeyen bir egemen gii¢c ve ekonomiler i¢in tehdit unsuru

haline gelmistir.*’

4. KURESELLSEMENIN AKTORLERI

Kiiresellesme siirecinde genel olarak iki taraf s6z konusudur. Taraflardan
birisi mali sermaye ve kiiresellesmenin temsilcileri ve savunuculart olan, ayni
zamanda da kiiresellesme siirecinin etkin aktorleri konumunda bulunan, gelismis
tilkeler ile ¢okuluslu/uluslararasi/ulusdtesi dev sermaye sahibi sirketler ile bunlarin
kontrol ve giidiimiindeki kiiresel orgiitler (Diinya Bankasi, IMF, Diinya Ticaret
Orgiitii, v.b.), ikincisi ise birinci tarafin politikalarini yiiriittiigii ve etki alanma aldig,

ficlincii diinya tilkeleri ya da az gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkelerdir.™

4.1 Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Diinya ekonomisi, I. Diinya Savasi ile baslayan ekonomik sikintilara ¢éziim
arayisina 1922 yilinda Cenova Konferansi ile baglamistir. Bu konferans sonucunda,
gecerli olan altin standardinin yerine altin kambiyo standardi sistemi uygulanmasi
karara baglanmistir. 1929 yilinda yasanan biiyiik krize kadar sistem basarili bir
sekilde islemistir ancak biiyilk krizin etkisiyle sistem ¢okmiistir.’' ILDiinya

Savaginin baglamasi ile diinya ekonomisinde yeniden sikintilar bas gosterdi.

II. Diinya Savasi bitmeden, doviz kurlarinda istikrar saglanmasi, diinya
ticaretinin serbestlestirilmesi, uluslararasi rezerv sorununun ¢oziime kavusturulmasi
icin yeni bir uluslararasi para sisteminin kurulmasi gereksinimi giindeme gelmistir.
Bu amagla 1-22 Temmuz 1944 tarihleri arasinda ABD’nin New Hampshire
eyaletinin Bretton Woods kasabasinda 44 iilkenin katilimi ile toplanan konferans
IMF (Uluslararas1 Para Fonu) ve Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi’nin
kurulmasi ile sonuglanmistir. IMF’in 31 madde ve cesitli eklerden olusan ana

sOzlesmesinde, oOrgiitlenmesinden isleyisine, iiye iilkelerle iliskilerinden, Fon’da

* Ali Giiner Tekin, “Kiireselleseme: Kriz Miisebbibi Basibos Sermaye”, Ekonomistler Biilteni,
Subat, 2003, s.2.

*0 Hiirriyet Olgun, “Kiiresellesme Kavrami ve Igerigine Genel Bir Bakis”, Sosyo Ekonomi, Ocak-
Haziran, 2006-1, s.149.

>! Sacit Onen, Uluslararasi Mali Kuruluslar, Gazi Universitesi iletisim Fakiiltesi Yayinlari, 3b,
Ankara, 1996, s.19.

24



calisanlara kadar ¢esitli hiikiimler icermektedir. IMF’nin temel amaglar statiisiiniin

1. Maddesinde sdyle belirlenmistir’?;

e Uluslararasi para sorunlar1 konusunda bir danisma ve isbirligi mekanizmasi
saglayan siirekli bir kurum araciligiyla bir uluslararasi parasal isbirligi
geligtirmek,

e Ekonomi politikasinin temel amaglarina uygun olarak biitiin iilkelerde
prodiiktif kaynaklarin gelismesine katkida bulunmak, reel gelir ve yiiksek
istihdam diizeyini siirdiirmek yada yeniden olugmasina yardim etmek,

e Doviz kurlarmin istikrarini saglamak i¢in, tiye tilkeler arasinda diizenli doviz
islemlerini  slirdirmek ve rekabet¢i doviz kuru deger kayiplarinin
engellenmesini saglamak,

e Uluslararas: ticaretin gelismesine engel olan kisitlamalarin kaldirilmas: ve
cari ¢ok yanli sisteminin gelistirilmesini saglamak,

e Kisa bir siire ic¢in, uluslararast ve ulusal refaha zarar veren Onlemlere
bagvurulmaksizin iiye iilkelerin 6demeler dengesinde ortaya ¢ikabilecek
aksakliklar1 gidermek amaciyla Fon’un finansal kaynaklarimi kullanabilme
olanagi saglamak,

e Yukarida sayilan araclarla, iiye iilkelerin 6demeler dengesini etkileyen

dengesizliklerin siiresini kisaltmak ve genisligini daraltmak.

IMF’nin amaglarindan da anlasildig: tizere, gecici 6demeler dengesi sikintisi
ceken iilkelerin bu sikintilar nedeniyle ithalat kisitlamalarina gitmemelerinin
saglanmas1 i¢in destek vermek iizere tasarlanmistir. Dis denge kriziyle karsilasan
tilkelerin ilk bagvurduklart yol, ya miktar kisitlamalar1 ya da tarifeler (giimriik
vergileri ve benzerleri) yoluyla ithalat kisitlamasidir. Bu yolla iilkelr dis ticaret
aciklarin1 ve dolayisiyla cari denge sorunlarini ¢cézmeye calisirlar. Oysa bir ya da bir
kac tilkenin bu sekilde ithalat kisitlamasina gitmesi diger iilkelerde de benzeri
uygulamalarin zincirleme olarak yiiriirliige sokulmasina yol acarak diinya ticaret

hacminin daralmasina neden olabilmektedir. Bu gelisme ise uluslararasi refahi

32 Ufuk Basoglu , Nalan Olmezogullari, ilker Parasiz, Diinya Ekonomisi: Kiiresellesme, Finansal
Kurumlar ve Kiiresel Makro Ekonomi, Ezgi Kitabevi, 2b, Bursa, 2001, s.160-161.
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diistirebilir. O halde bu tiir 6demeler dengesi sikintisina giren iilkelere kurulacak bir
para fonu araciligiyla destek saglanirsa diinya ticaretinde daralma olusmasinin ve

dolayistyla uluslararasi refahin gerilemesinin 6niine gegilmis olabilir.>®

1980’11 yillarin basindan itibaren IMF’nin kurulus amacindan uzaklastig
yolunda tartigmalar baglamis ve IMF’in bu donemde yasanan dis bor¢ sorununun
¢Oziimii i¢in kalict yontemler bulmaya calistigi gorilmiistiir. IMF’nin  dis
bor¢lanmalarin hizlanmasi ile istlendigi gorevi de farkli boyutlar kazanmustir.
Uluslararas1 finansman saglayan bankalar, IMF ile stand-by anlagsmasi yapan ve
yapisal uyum programlarini uygulayan iilkelerin bor¢larin1 6deme kapasitesine sahip
oldugunu diislinerek hareket etmeye baslamalari nedeniyle IMF ile yapilan stand-by
anlasmalarinda artis olmustur. 1980-84 doneminde altmistan fazla iilke IMF’nin
stand-by anlagsmasina uygun politikalar benimsemistir. Bu dénemden sonra IMF,
artik zor durumdaki iilkelere ‘kolayliklar’ saglayan bir kurulus olmaktan cok
kendisine bagvuran iilkelerin ekonomi politikalarin1 da yonlendirmeye baslayan bir

kurum haline gelmeye baslamustir.>*

Ancak bir cevre lilke, i¢ yada dis ortamdaki olumsuzluklar nedeniyle dis kredi
bulmakta zorlaniyorsa, sadece cok kisa vadeli/yiiksek faizli kredilere mahkum
kalmigsa, IMF’nin taleplerini yerine getirmek kaydiyla IMF’den borglanabilir;
kosullara uydugu IMF’nin yesil 15181 ile kanitlandiginda, uluslararasi piyasalardan da

elverisli sartlarla bor¢lanabilir.>

IMF, zaman iginde gorev ve islevlerindeki degismelere ve ana statiisiinde
yapilan uyarlamalara karsin, kriz i¢indeki iilkelere klasik regeteler uygulamaktadir.
Bazen de, son olarak Tiirkiye 6rneginde goriildiigii gibi, krizdeki iilkelere ¢eliskili
politikalar Onermektedir. IMF kredileri “sartlilik ilkesi” kapsaminda toplam

harcamalar1 daraltmaya, para arzin1 kismaya, faiz oranlarini yiikseltmeye ve vergileri

%3 Mahfi Egilmez, “IMF ve Tiirkiye” http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_8.htm, 2002, Erisim
Tarihi: (14 Subat 2007).

> Esra Siverekli Demircan ve Meliha Ener, “IMF’in Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye’de
Uygulanan Istikrar Programlar1 Uzerine Etkileri”, biibf.comu.edu.tr/edemircanmenerm.pdf, Erisim
Tarihi: (13 Temmuz 2007), s4.

> Giilten Kazgan, Kiiresellesme ve Ulus-Devlet, istanbul, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari,
2000,s.117.
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arttirmaya yonelik politikalardir. Bu uygulamalar ise ekonomide mevcut durgunlugu
daha da artirarak iiretim ve satislarin diismesine, firmalarin bor¢larini
O0deyememesine, issizlige ve iflaslara neden olmaktadir. Dolayisiyla da kriz
donemlerindeki IMF politikalar iilkedeki yoksullugun daha da artmasi sonucunu

dogurmaktadir.”®

Sonug olarak, IMF’nin kuruldugu dénem, amaclar1 ve sistemin isleyisi goz
oniinde bulunduruldugunda, diinya ekonomisinde asil kiiresellesen olgu olan,
yabanci sermayeyi koruyan bir politika izlemektedir. Bu anlamda kiiresellesme

siirecinin en 6nemli aktorii olarak degerlendirilebilir.

4.2. Diinya Bankasi

Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankasi veya kisa adiyla Diinya Bankasi, 1-
22 temmuz 1944 tarihleri arasinda Bretton Woods’ta yapilan toplantida IMF ile
birlikte ve ayni tarihte kurulmustur. Bu yilizden, iki kuruma “Bretton Woods ikizleri”

yada “Bretton Woods kurumlar1” ad1 da verilmektedir.”’

Diinya Bankasi baslangigta, II. Diinya Savasi sonrasinda tahrip olmus
tilkelerin yeniden yapilanmasi i¢in bu iilkelere yonelik uluslararasi sermaye akislarini
hizlandirmay1r amaclamistir. Ancak diinya ekonomisinde yasanan gelismelerle
birlikte Diinya Bankasi, gelismekte olan lilkelerdeki kalkinma projelerine kendi 6z
kaynaklarindan veya borglanarak sagladig: fonlardan kredi vermekte, bu bolgelerdeki
yatirimlart tesvik etmektedir. Kisacasi Diinya Bankasi, gelismekte olan iilkelerde
yoksullugun azaltilmasi ve ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasini amaglamaktadir.

Diinya Bankasinin Anas6zlesmesi’nin I. Maddesinde amaglar1 séyledirsgz

e Uye iilkelerin, savasin olusturdugu yikintilarin diizenlenmesi de dahil olmak

lizere, kalkinma ve yeniden yapilanma ¢abalarina, verimli sermaye yatirimlari

%6 Halil Seyidoglu, “Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalar1, Az Gelismis Ulkeler, Tirkiye ve
Déniisiim Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, Say1: 4(2), 2003, s.151.

°7 Mahfi Egilmez, “Diinya Bankas1 Grubu ve Tiirkiye”, http:/www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_7.htm,
Erisim Tarihi: (18 Aralik 2007).

¥ Ridvan Karluk, Uluslararast Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluslar, Ankara, Turhan Kitabevi,
2002, 5.240-241.
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kanaliyla yardimci olmak, gelismekte olan iilkelerin kaynaklarinin
gelismesinin 6zendirmek,

e Ozel yabanci yatirrmlara garanti vermek, krediye katilimda bulunmak yoluyla
desteklemek, 6zel sermayenin yetersiz oldugu durumlarda kendi kaynaklarini
kullanmak suretiyle destek saglamak,

e Uluslararasi ticareti gelistirmek, 6ddemeler dengesini saglamak i¢in kalkinma
amagcli uluslararasi yatirimlar1 6zendirmek,

e Diger kanallardan saglanan kredileri yeniden diizenleyerek veya garanti
ederek daha yararli 6ncelikli alanlarda kullanilmasini saglamak,

e Savas doneminden baris donemine geg¢iste miimkiin olan en uygun sartlarin

saglanmasina yonelik uluslararasi yatirimlara yon vermek.

Goriildugii gibi, Anasdzlesme’de sayilan kurulus amaglari, 2. Diinya Savasi
sonrast Avrupa’nin onarilmasi istegini net bir sekilde ortaya koymaktadir. Ancak
bugiinkii durum c¢ok farklidir. Bu farklilagsmay1 kurum kendi belgelerinde de dile
getirmektedir. Bugiinkii durumla kurum, savas sonrasi Avrupa’ya yardim eden
kurumdan ¢ok farklidir. Bu noktada, Diinya Bankasi, belirli bir amagla kurulmus
herhangi bir uluslararasi mali kurum olmanin 6tesinde, yoksullugun azaltilmasindan
cevre sorunlarina, kamu sektoriiniin - kiigiiltiilmesini hedefleyen Ozellestirme
uygulamalarindan uluslararas1 yatirimlarin 6zendirilmesine uzanan bir dizi konu
hakkinda birinci elden diisiince iireten ve bunlarin uygulanmasina katkida bulunan,
asil 6nemlisi, kiiresel politikalarin olusturulmasinda 6nemli bir aktdr olan kendine
6zgii bir kurum niteligindedir.”® Ozellikle 1980 sonrasinda bir taraftan gelismekte
olan iilkelere ve 1990 sonrasinda Sovyetler Birligi Sistemi’nin ¢dkmesi sonrasi
ortaya cikan iilkelere oOzellestirme, seffaflik, yOnetisim gibi yapisal konularda
programlar sunarken; diger taraftan daha ¢ok Afrika ve Asya kitasinda yer alan ve

genis bir disik gelir grubunu barindiran ve gelir dagilimi bozuk az gelismis

> flhan Oztiirk, “Diinya Bankasi Politikalar1”, Sosyal Bilimler Dergisi, Say1: 3(1), Haziran 2006,
5.40.
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tilkelerdeki kitleleri hedefleyerek yoksulluk, AIDS, egitim gibi sosyal konularda

projeler gelistirmektedir.*

Diinya Bankas1, 1980'li yillara kadar IMF’den bagimsiz ¢alismistir. GOU’ler
dis borglarin1 6deyemez duruma diistiiklerinde, IMF tarafindan bu iilkelere dayatilan
yapisal uyum politikalarinda IMF ile isbirligi icinde davranmaya ve serbestlesme
kapsaminda alinan biitiin 6geleri program kredilerinin kosullar1 olarak ileri siirmeye,
IMF’in onayini aramaya baslamistir. Bu duruma GOU’ler tarafindan biriken tepkiler
1994 yilinda patlak vermis ve sivil toplum orgiitleri tarafindan protesto edilmistir. Bu
protestolar sonucunda DB kadrosu kadar uygulamalarini da yeniledi ve ¢irkinlesen
imajindan siyrilmaya calismis; Oyle ki, IMF’nin uygulattigt programla elestiri

yoneltenlere ara sirada olsa katilmaktan geri kalmamistir.®'

4.3 Diinya Ticaret Orgiitii

ABD’nin New Hampshire eyaletinde 1944 yilinda gerceklestirilen Bretton
Woods Konferansi’'nda IMF ve DB (Diinya Bankasi) ile birlikte bir orgiitiin daha
kurulmasi planlanmisti. Bu konferanstan tam elli yil sonra kurulan bu 6rgiitiin adi

Diinya Ticaret Orgiitii’diir.

Bretton Woods Konferansinin ardindan {yelerce, yeni bir toplanti
yapilmasina karar verilmistir. 1946 yilinda yapilan bu toplantida, Birlesmis Milletler
Ekonomik ve Sosyal Konsey’i 19 iilkeden olusan bir hazirlik komitesi olusturmus ve
komitenin gorevini de, dis ticaret ve istihdam konusunda yapilacak olan uluslararasi
konferansa hazirlik olarak belirlemistir. 1947 yilinda hazirlik komitesi, Uluslararasi
Ticaret Orgiitii’'niin taslak sézlesmesinin tamamlamis, 10 Nisan-30 Ekim 1947°de
hazirlik komitesi tiyesi 23 iilke ile ABD arasinda karsilikli tarife indirimlerini i¢eren
Gumriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi (GATT) 30 Ekim 1947 tarihinde

imzalanmis ve 10 ocak 1948’de yiiriirliige girmistir. GATT’in amaglari, genel

% Fatma Dogruel, A.Suut Dogruel, Bicak Sirtinda Biiyiime ve Istikrar, istanbul, istanbul Bilgi
Universitesi Yaymlari, 2006, s.33.
%! Giilten Kazgan, a.g.e, s.118.
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anlasmanin Onsoziinde belirtilmis olup genel ve 6zel olmak iizere ikili bir ayrim

yapilmistir®®:

e Genel Amaglart: Uyelerin hayat seviyelerinin yiikseltmek, reel gelir ve efektif
talepte istikrarli bir biiytime ile diinya kaynaklarindan tam kullanimi saglama,
iretimin ve uluslararasi ticaretin gelistirilmesine yardimci olmak.

e Ozel Amaglari: Genel amaglara ulasmak icin tarifeler ile ticarete konan diger

ayrimc1 engelleri zamanla azaltmak.

GATT ile ilk kez uluslararast ticaret sistemi kurulmustur. GATT'n
kurulusundan giiniimiize kadar gecen silire icerisinde rekabeti bozucu, ticareti
kisitlayict engellerin  kaldirilmasi nedeniyle diinya ticaretinde Onemli artislar
kaydedilmistir. GATT ile gelen sistem, ticaret pazarliklar1 veya goriigmeler (tur)
serileri ile gelismistir. 11k tur tarifler ve indirimlere yogunlasmis daha sonra anti-
damping ve tarife dis1 onlemleri de kapsamistir. Son tur olan Uruguay turu (1986-94)
ile DTO kurmustur. DTO, IMF ve DB ile birlikte Bretton Woods kurumlarinin

{igincii ayagimi olusturmaktadir®

DTO’niin amaglar;, Anlasmanin 6n soziinde belirtilmistir. Bu amaglar
GATT’m gerceklestirmek istedigi amagclara biiyiik benzerlik

gostermektedir. DTO niin amaglar1®:

e Hayat standardinm yiikseltmeyi, istthdami arttirmayi, mal ve hizmet {iretim ve
ticaretini gelistirmeyi, diinya kaynaklarinin siirdiirebilir kalkinma hedeflerine
en uygun sekilde kullanimina imkan vermeyi, c¢evreyi korumayi, farkli
ekonomik seviyedeki iilkelerin ihtiyaclarina cevap verecek sekilde mevcut
kaynaklarini gelistirmeyi,

e Gelismekte olan {ilkelerin ve bunlarin arasinda yer alan en az gelismis
tilkelerin artan diinya ticaretinde ekonomik kalkinma ihtiyaglari ile orantili bir

pay elde etmelerini saglamay,

62 Ridvan Karluk, Uluslararasi Kuruluslar, Istanbul, Beta Yayinlari, 2007, s.271.

% Nil Karaca, “Gatt’tan Diinya Ticaret Orgiitii’ne”,
portall.sgb.gov.tr/calismalar/yayinlar/md/md144/gatt.pdf, Erisim Tarihi: (12 Eyliil 2007).
% Ridvan Karluk, a.g.e,s.310-311.
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o Karsilikli ¢ikar esasina dayali ve glimriik tarifelerinde ve ticaretin karsilastigi
engellerde 6nemli indirimler saglayan ve uluslar arasi ticaret iligkilerinde
ayrimci islemleri ortadan kaldiran anlagmalar yapmayz,

e Uruguay Turu Coktarafli Ticaret Miizakereleri’nin sonuglarint igeren
biitiinlestirilmis, uygulanabilir ve kalict bir c¢oktarafli ticaret sistemi
gelistirmeyi

e (Coktarafli ticaret sisteminin ana ilkelerini korumay1 amaglamaktir.

DTO’niin en énemli kdse taslarindan bir tanesi olan GATT, 1947 yilinda
baslayan uzun ve ilging yolculugu boyunca uluslararasindaki ticareti diizenleyen
yegane ¢ok-tarafli anlasma olma 6zelligini korudu. Imzalandig1 dénemde anlasmanin
temel amaci, o tarihlerde oldukga yaygin bir sistem olan korumaciligin azaltilmasi ve
uluslararasindaki ticaretin genisleyerek artmasiydi. Korumaciligi en genel anlamiyla
ele alacak olursak; Devletlerin ithalatta yliksek glimriik vergisi uygulamalarina
basvurmasi, bir iilkeye ithal edilebilecek iirlinlerin miktarlarinin sinirlandirilmasi
yani kota uygulamasi, yerli igletmeleri gelistirmek amaciyla devletler tarafindan
yapilan parasal desteklemeler ve belli mallarin ithalatina ya da belli tilkelerden

yapilacak ithalata yasak getirmek seklinde 6zetlenebilir.”

GATT miizakereleri ve hiikiimetlerin izledigi politikalar ¢ogu iilkede dis
ticaret ilizerindeki denetlemelerin, sinirlamalarin kaldirilmasinda etkili olmustur.
Uluslararas1 mali kuruluglarin da destegiyle uluslararasi sermaye hareketleri

tizerindeki engeller ortadan kaldirilarak kiiresellesme siireci hizlanmastir. 66

Disa acilma ve diinya ekonomisi ile biitiinlesmenin ulusal ekonomik gelisme
ve bilylime aracina doniisebilmesi, gercekten de bir takim 6n kosullarin yerine

getirilmesi ile olasidir. Ciinkii serbest ticaret, ticareti yapanlarin ayni kurallara

% Gaye Yilmaz, Kapitalizmin Kaleleri-II, http:/www.antimai.org/kitap/kkwtoblm1.htm, Erisim
Tarihi: (20 Eyliil 2007).

% Hakan Ay ve Metin Merige., “Kiireselleseme Olgusu Baglaminda Vergi Kayip Ve Kagaklar1”,
http://www.uludag.edu.tr/~maliyesempozyumu/4 _1_h.ay-m.meric.doc, Erigim Tarihi: (20 Eyliil
2007).

67 Ahmet Sahindz, “Diinya Ticaret Orgiitii’niin Déniigiimii”,
http://www.zmo.org.tr/etkinlikler/ktts02/20.pdf, Erisim Tarihi: (03 Ekim 2007).
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uymast ve ayni araglara sahip olmasi kosulu ile gelir-refah arttirici, yani iiretken bir
faaliyete doniisebilimektedir.’” Bu noktada yine avantajli olan gelismis tlkeler
olacaktir. Ekonomik anlamda gelisimlerinin kademeli olarak ve zamana yayarak
gerceklestirmis olan gelismis llkeler, gelismekte olan iilkelerin heniiz gelisimini

tamamlamamis ekonomilerinin serbestlesmesini saglamaya calismaktadirlar.
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IKINCi BOLUM
YABANCI SERMAYE

1. YABANCI SERMAYE TANIMI

Diinyada son ylizyilda, sosyo-kiiltiirel ve ekonomik alanda meydana gelen
degisimler ve bu degisimlerin teknoloji ile giliclenerek, kolay ulasilabilir bir hale
gelmesi ortaya kiiresellesme olgusunu cikarmistir. Bu gelismeler dogrultusunda
olusan kiiresellesme ve liberalizm etkisiyle, iilke ekonomileri birbirlerine
yakinlasmistir. Bu yakinlagsma ile, kiiresellesme i¢in diinyada hakim goriis olarak
kabul edilen gelismis iilkelerin elinde atil olan sermaye fazlasinin ve teknolojinin,
sermaye yetersizligi ve bilgi eksikligi gibi problemlerle savasan gelismekte olan
ilkelere aktarilmasi kolaylasmistir. Boylelikle, gelismis iilkeler ellerindeki atil olan
sermaye fazlasini kullanarak uluslararasi rekabet gli¢lerini artirirken, gelismekte olan

tilkeler ekonomik biiylime, iiretim ve ihracat kapasitelerini artirmig olmaktadir.

Diinya ekonomisinde oOzellikle 1990’1 yillarin basindan itibaren ulusal
sermaye piyasalarinin hizla liberalleserek uluslararasilagmasi stireciyle birlikte, mal
ve hizmetlerin yaninda sermaye faktoriiniin de kiiresel anlamda hareketi giindeme
gelmistir. Kiiresel sermaye hareketleri, 1970’li yillardan beri, oncelikle ABD ve
Ingiltere’de baslayan ulusal finans piyasalarindaki kontrol ve smirlandirmalarin
kaldirilmasi ve ardindan bir¢ok gelismekte olan iilkede uygulanan istikrar ve yapisal

uyum programlaria bagli olarak hiz kazanmugtir.*®

T.C. Hazine Miistesarlig1 tarafindan yapilan yabanci sermaye tanimi:*’

e Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alimi satimi1 yapilan konvertibl

doviz ve efektif cinsinden nakdi sermayeyi,

% Hiiseyin Ceken, Kiiresellesme, Yabanci Sermaye ve Tiirkiye Turizmi, Istanbul, Degisim
Yayinlari, 2003, s.29.

% T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarli1, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Yabanci Sermaye
Raporu, 2003, s10.
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e Yabanci sermayeli kuruluglarda, yabanci gercek ve tiizel kisilerin hissesine
tekabiil eden net kar, temettii, satis, tasfiye ve tazminat bedelleri ile lisans,
know-how, teknik yardim, yonetim ve franchise anlasmalar1 karsiliginda
O0denecek meblaglarin, dis kredi anapara ve faiz 6demelerinin transferi veya
transfer edilebilir degerleri,

e Makine, techizat, alet ve bu mahiyetteki mallar, makine aksami ve malzeme
ile Hazine Miistesarliginin kabul ettigi sair ltizumlu mallari,

e Yurt disinda yerlesik kisi ve kuruluslarin, kambiyo mevzuati gercevesinde
dogan her tiirli mevcut ve alacaklarindan, Hazine Miistesarliginin sermaye

pay1 olarak kabul edecegi meblaglari ifade etmektedir.

Kiiresel ekonomi, kiiresel iiretim ile kiiresel finans tarafindan olusturulan bir
sistemdir. Finansal piyasalardaki kiiresellesme, tasarruflarin ve yatirimlarin diinya
genelinde etkin bir sekilde tahsis edilmesine imkan vermektedir. Cesitli {ilkelere
giren sermaye hareketlerindeki artiglar bu iilkelerdeki yatirimlar: artirarak biiylimeyi
olumlu bir sekilde etkileyebilmektedir. Uretimin kiiresellesmesi, iilke bazinda
faaliyet gosteren firmalarin iretim faaliyetlerini diger iilkelere ve kitalara
yaymalarin1 ifade etmektedir. Uretim faaliyetleri kiiresel firmalar araciligiyla
sinirdtesi sabit sermaye yatirimi, sinir Otesi istirak, fason imalat anlagmalar1 gibi
degisik sekillerde uluslararasi ortama tasinmaktadir.”® Finansal kiiresellesme,
uluslararas1 6zel sermaye yatirnmlarini etkilerken, {retimin kiiresellesmesi ise

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkilemektedir.
2. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Bir iilkeye yabanci sermaye girisleri, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ve uluslararasi 6zel sermaye hareketleri yatirimlart olarak gergeklesmektedir. Bu

ayrima ek olarak resmi sermaye hareketleri de eklenebilir.

Resmi sermaye hareketleri; gelismis ekonomilerin, az gelismis ekonomilere

yaptiklar1 bagis ve kredi seklindeki yardimlardir. Yardimlar bagis seklinde olursa

7 Muharrem Afsar, “Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Bankacilik Sektorii”,
http://eab.ege.edu.tr/pdf/4/C4-S1-2-%20M9.pdf, Erigsim Tarihi: (24 Nisan 2007)
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uluslararas1 bir transfer so6z konusu iken kredi seklinde ise devletlerarasi bir
bor¢lanma s6z konusudur. Kredi ve bagis seklindeki bu yardimlarin verilmesinde
ekonomik sosyal ve siyasi bir takim faktorler etkili olabilmektedir. Genellikle dis
devletler, DB gibi mali kuruluslar ya da Avrupa Yatirim Bankasi gibi bolgesel
kalkinma bankalarinca gerceklestirilen bu yardimlardan faydalanan iilkeler bu
yardimlarla doviz ve tasarruf agiklarini kapatarak daha yiiksek bir kalkinma hizina

ulagsmaya calismaktadirlar.”"
2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir sirketin iiretimini, kurulu
bulundugu iilkenin simirlarinin Otesine yaymak iizere ana merkezinin disindaki
iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya mevcut iiretim tesislerini satin almasidir.
Yatirim, iretilmis mali olmayan ekonomik varliklar olarak tanimlanmaktadir.
Tanimda yer alan mali olmayan ekonomik varliklar, tilkenin mevcut sermaye stokuna
katkida bulunan iktisadi varliklar1 ifade ederken, iiretilmis ekonomik varliklar ile
arazi, orman, maden yatagi gibi dogada hazir bulunan kiymetlerin disindaki iiretim

faaliyeti sonucu elde edilmis iktisadi kiymetler ifade edilmistir.”

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: sermaye akimi seklinde olabildigi gibi
makine techizat gibi fiziki sermaye yatirimi seklinde de olabilmektedir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari  genellikle c¢ok uluslu sirketler tarafindan

gerceklestirilmektedir.

Cok uluslu sirketler, lizerinde yogun tartismalarin yapildigi bir kavramdir..
Ozellikle cokuluslu sirket, "uluslardtesi sirket", "uluslararasi sirket" ve "uluslariistii
sirket" tanimlar ile bir tutulmaktadir. Fakat tanimlarda baz1 ayrimlar bulunmaktadir.

73
Bu tanimlamalar;

! Muhsin Kar, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”,
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/sermaye%20hareketleri.doc,
ErisimTarihi: (12 Kasim 2007).

72 Murat Gokkaya, Ali Riza Akin, “iktisadi Biiyiime Dogrudan Yabanci Yatirim Iliskisi”,
www.geocities.com/vergilendirme/dyy.doc, Erisim Tarihi: (25 Ekim 2007).

" ITO, Uluslaratesi Sirketler, izmir, izmir Ticaret Odas1 Yayinlari, 2003, s.4.
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e Uluslararast (International) Sirket: "Bir iilkede kuvvetli sekilde yerlestikten
sonra merkezi bir yonetimden yararlanarak diger iilkelere girmeye ve oralarda
yerlesmeye ¢alisan firmadir.

e Uluslarétesi (Transnational) Sirket: "Cokuluslu bir sirket gibi kabul edilen ve
yonetimi ¢esitli uluslardan gelen kisilerden olan kurulus tarafindan
gelistirilen firmadir.

e Uluslariistii (Supranational) Sirket: "Halen mevcut olmayan ve hicbir tilkeye
mensup olmayan, uluslararasi bir anlagsma ile kurulan, uluslararasi bir kurulus
nezdinde tescil edilmis ve bu kurulusa bagli olan, bu kurulus tarafindan
denetlenen, bu kuruluslara vergi 6deyen ve bdylece milletini hukuken
kaybeden sirkettir.

o Cokuluslu (Multinational) Sirket: bir {ilkeden yoOnetilmeye baglanan ve
yabanci iilkelerdeki faaliyetin sanki asil iilkede cereyan etmis gibi kabul

edildigi firmalardir.

Bir diger tanima gore, bir ana merkezi bulunan ve bu merkeze bagl olarak
degisik iilkelerde iiretim yapan subelerden ve bagh birimlerden olusan isletmelerdir.
Merkez, subelerin yonetimini denetler ve adeta bir sinir sisteminin beyni gibi gorev
yapar. Dis iilkelerdeki subeler buna karsilik olarak, elde ettikleri kazanglari ana

74
merkeze transfer ederler.

Cokuluslu sirketler, kuruluslari, miilkiyet yapilart ve faaliyet amaclar
bakimindan farkliliklar gostermektedir. Bu sirketler disarida yeni bir sube kurulmast,
mevcut yerli bir sirketin satin alinmasi ya da sermayesinin artirilmast yoluyla
yayilirlar. Genelde yabanci iilkelerdeki subeler miilkiyetin %100'liine sahip olmay1
arzu ederler. Ancak cogu durumda ev sahibi {ilkelerin koyduklar1 kisitlamalar
nedeniyle yerli 0zel veya resmi sirketlerle ortaklik kurmak zorunda
kalabilmektedirler. Bu baglamda ¢okuluslu sirketlerin iiretim faaliyetleri ii¢ grupta

toplanabilir ”°:

* Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, istanbul, Giizem Can Yayinlari, 2003, s.732.
7 Devlet Planlama Teskilati, 8. Bes Yilhk Kalkinma Plam , Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
OIK Raporu, 2000, 5.2
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e Geriye Bagintili Uretim Faaliyetleri: Daha ¢ok dogal kaynaklar isletmek i¢in
kurulurlar. Ozelliklerine gore kendi sanayi iiretimleri veya diinya pazarlari
icin gerekli hammaddelerin ¢ikarilmasi, islenmesi ve satis1 faaliyetinde
bulunurlar

e lleriye Bagntili Uretim Faaliyetleri: Bunlar ya ana sirketin yabanci
tilkelerdeki satis faaliyetlerini diizenlemek, ya da ana sirketin bulundugu
tilkenin pazarlarinin siirli olmasi nedeniyle diger iilkelerde yatirim yapma
zorunlulugunda olan sirketlerdir.

e Yatay Bagmtili Uretim Faaliyetleri: Yatirrm yapilan iilkedeki bagh sirkete
sermaye ile birlikte liretim i¢in gerekli teknoloji, teknik yardim ve isgiicii
transfer edilerek bagl sirketin ana firmanin iiretim stratejisi dogrultusunda

liretim yapmasi saglanir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tamamina yakin boliimii ¢okuluslu
sirketler tarafindan yapilmaktadir. 2004 yili itibariyle 63 000’i asan bu sirketler,
690.000 civarindaki subeleriyle kendi iilkeleri diginda faaliyet gostermektedir. Bu
sirketlerin % 90’min ana sirketleri OECD iilkelerinde iken, biitiin yabanci subelerin
yarisindan fazlas1 ise OECD disinda yer alan iilkelerde bulunmaktadir. Cokuluslu
sirketler, yabanci bir ililkede dogrudan sermaye yatirimi yaparken gittikleri tilkeye
genellikle doviz transfer etmektedirler. Bununla beraber, bu sirketler doviz girisi
olmadan makine ve fiziki donatim seklinde de dogrudan yatirim

yapabilmektedirler.”®
2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Nedenleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart yapilma nedenleri genel olarak
ekonomik ve stratejik nedenlerle dayanmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin bag aktorii olan CUS’lar 6ziinde yatirimlarint degisik {ilkelere yayarak
karlarimi artirmak istemektedirler. Bu baglamda CUS’lara iliskin modern teorileri
incelenecek olursa; iki teori dikkati ¢cekmektedir. Birincisi, bir mal neden bir iilkeden

ziyade, iki veya daha ¢ok iilkede iretilir sorusunu yanitlayan Lokasyon Teorisi,

76 Ali Sen, Murat Karagdz, “Tiirkiye’deki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Biiyiime ve
Ihracata Etkisi”, http://iibf.kou.edu.tr/ceko/ ssk/kitap50/42.pdf, s.1064, Erisim Tarihi: (03 Mart 2007).
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Ikincisi ise; neden degisik yerlerdeki iiretim, bir ¢cok firma tarafindan yapilmak

yerine, ayni firma tarafindan yapilmaktadir sorusunu yanitlayan Uluslararasilagsma

Teorisidir. Bu teoriler’’:

Lokasyon Teorisi; iiretim yapilacak yer, kaynaklar tarafindan belirlenir.
Omegin, aliiminyum madenciligi boksit madeninin bulundugu yerlerde,
aliminyumun islemesi ise elektrigin ucuz olarak bulundugu yerlerde
yapildiginda ekonomik olacaktir. Benzer sekilde, ulasim maliyetleri ve ticari
engeller iiretim yerinin tespit edilmesinde, belirleyici faktorlerdir.

Uluslararsilasma Teorisi; bir cokuluslu sirketin c¢esitli tlkelerdeki
faaliyetleri arasinda, onemli islemler vardir: Genellikle, bir yavru sirketin
ciktisy, bir bagka tabi sirketin iiretim girdisi olabilir veya bir iilkede
gelistirilen teknoloji diger iilkelerdeki tabi sirketlerde de kullanilir. Ya da
yoneticiler, pek ¢ok iilkedeki fabrikalarinin faaliyetlerini rahat bir sekilde
koordine ederler. Iste bu islemler, tabi sirketleri birbirine baglar ve artik

cokuluslu sirketler, bu iligkileri ve islemleri yliriitmek i¢in vardir.

Ancak genel olarak dogrudan yabanci sermaye yatirmalarinin nedenleriyle

ilgili bir dizi ekonomik, stratejik ve davranigsal etken tizerinde durulmaktadir.

78
Bunlar'”:

Dogal kaynak arayan yatirnmlar; yatirim yapilan {ilkenin sadece dogal
kaynaklarindan yararlanilmasi amacglanmaktadir. Gelismis tlkelerin tiretimde
kullandiklar1 hammadde ihtiyacin1 gidermeye yonelik yatirimlardir. Bu
yatirimlarin ev sahibi iilke ihracatina olumlu yonde katkis1 vardir.

Pazar arayan yatirimlar; burada asil amag¢ yatirnmcimnin ihrag ettigi tirlinlerin
gimriik tarifeleri ve diger kisitlamalardan kurtulmak amaciyla yatirimin
yapilmasidir. Burada yatirimei ev sahibi iilkenin ithal ettigi {irlinleri, ev sahibi
iilkede {iretimini yaparak ithalat sinirlamalarmdan kurtulmus olur. Ornegin

AB pazarin1 hedefleyen firmalarin AB ile serbest ticaret antlasmasina sahip

77 Suna Oksay, “Cokuluslu Sirketler Teorisi Cercevesinde, Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Incelenerek, Degerlendirilmesi”, Dis ticaret Miistesarhg Dergisi, Ocak 1998, Say1:8, s.3.
8 Ridvan Karluk, a.g.e., 8.568
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dogu Avrupa iilkelerine yatirim yapmalar1 Pazar arayan yatirimlara 6rnek
gosterilebilir.

e Etkinlik arayan yatirimlar; bu yatirimlarda asil amag iiretim maliyetlerini
asag1 cekerek karliligr artirmaktir. Yatirimcr kendi iilkesinde sermaye ve
isgilicii maliyetlerinin yiikselmesi karsisinda iiretimlerinin belli bdliimlerini
isgliciinin ucuz oldugu iilkelerde yaparak isgiici maliyetlerini asagi
cekmektedir. Ozellikle ABD ve Japonya’nin son ddénemlerde Cin’de
gerceklestirdigi yabanci sermaye yatirimlart bu tiirden yatirimlar olarak
gosterilebilir.

e Stratejik varlik arayan yatinmlar; bu tiir yatirimlar daha cok (Ar-Ge)
calismalarinin 6nemli bir boliimiiniin, ekonomik olarak kiigiik ancak insan
giicii ve kalitesi yiiksek olan {ilkelere kaydirmasidir. Boylece yatirimci
tarafindan hizmet ve ekipman ihracati gerceklesmis olmaktadir. Yatirimin
yapildig: iilke agisindan yiiksek nitelikli isgiicliniin kullanildig1r hizmetlerin
ithracatinin arttig1 yatirimlardir.

e Yatinmlari uluslararasi cesitlendirme;” iiretimin tek bir piyasa ile smirh
bulunmasi durumunda, nakit akimlari goreceli bir istikrarsizlik gosterir.
Firma, irlin gesitlendirmesi ile bunu bir Ol¢lide dengelemeye calisabilir.
Fakat, ayn1 iilkedeki tiim drlinlerin satis kosullarinin benzer ydnde
etkilenmesi normaldir. Yani gesitlendirme ile sistematik risk giderilemez.
Oysa firma, iiretimini uluslararasi diizeyde ¢esitlendirerek bu riski bir dlgiide
azaltabilir.

e Sirket unvanin korunmasi ; Baz1 firmalar, is hayatinda ¢ok olumlu bir isim
veya markaya sahiptirler. Hatta, {inleri iilke sinirlarinin digina yayilmstir.
Oysa lisans anlagmasi yapilip iiriiniin imal hakki yabanci iireticilere
verildiginde, ayni kalitenin tutturulabileceginden emin olmayabilirler.
Dolayistyla iiriin kalitesine ve {inlerine zarar gelmemesi i¢in, mallar1 yurt
disinda da kendileri liretmeyi tercih edebilirler.

e Sirketin marka veya unvanindan yararlanmak istemesi, burada amag,

yukaridaki durumda oldugu gibi, unvan1 korumak degil, tersine bundan yarar

7 Halil Seyidoglu, a.g.e, s.726.
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saglamaktir. Bankacilik sektoriinde Ornegin, isim yapmis olmak c¢ok
onemlidir. Bir bankanin uluslararasi {ine sahip olmasi, tasarruf sahiplerinde
giiven dogurarak mevduati artirict etki yapar. Nitekim, biiyiilk bankalarin
hizla uluslararasi nitelik kazanma siirecine girmelerinde bu faktoriin dnemli
bir rolii olmustur.

e Uriiniin yasam dénemlerinde son asamaya ulasiimis olmasi; yeni bir iiriiniin
gelismesi tamamlandiktan ve i¢ piyasada talebi karsiladiktan sonra, piyasada
daha fazla kar elde etme olanagi kalmayacaktir. Firma karliligini
stirdlirebilmek i¢in, daha az girilmis bulunan ve belki de rekabetin daha sinirlt

oldugu yabanci piyasalarda iiretim yapmak gerekli olabilir.

2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 Karar Alma
Siireci

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda karar alma siirecinde en belirgin
etken kar elde etme amacidir. Bunun yaninda yatirimer i¢in 6nemli olan diger bir
husus, karmi kendi iilkesine aktarabilmektir. Eger bunu saglayamayacaksa yatirim
kararinda isteksiz olabilecektir. Esas amag, karlilik ve kar transferi olmakla birlikte
yabanci sermayenin yatirnmlariin dikkat ettigi bagka hususlar da vardir. Bunlari,
ekonomik ve siyasi degerler olarak siralamak miimkiindiir. Bu faktorlerde ana amag
kar1 ve kar transferini saglayan ve yabanci sermayenin varliginin ve geleceginin

giivencesini belirleyen etkenler olarak degerlendirilmektedir.

Yatirimcinin  kararlarini etkileyen baslica ekonomik ve sosyal etmenleri

asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.®

e Ekonomik olarak yatirimer iiretecegi iirlinilin talebini goz 6niine alacaktir.
Bu ise {riiniin pazar paymin yiksekligi ile dogru orantili olarak
yatinmcmin karmi da artiracak olmasi yatinmcimnin yatirimi igin
destekleyici bir etmendir.

e Yatinnmci agisindan {iretim faktOrlerinin fazla ve ucuz olmasi; bu tiir

iilkeler yatirimci acgisindan iiretim maliyetlerinin azalmasi anlamina

% Muhammet Akdis, “Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Beklentileri”,
www.makdis.pamukkale.edu.tr/Ysermaye.htm
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gelmektedir. Emek yogun iiretim yapan sirketlerin ucuz isgiiciiniin
bulundugu boélgelere yatirim yapmasi daha yiiksek kar realizasyonunun
saglanmasi agisindan dnemli olmaktadir.

e Bilgiye dayali endiistrilerin gelismesi, bu alanda rekabetin olduk¢a yogun
olmast nedeniyle yeniliklerin, bilginin ve enformasyonun bulundugu
yerlere yatirim yapma arzusu gelismektedir

e Yabanci yatirimel yatirim yapacag lilkedeki siyasi istikrara 6nem verir.
Ciinkii ekonomik istikrar siyasi istikrar ile paralellik gostermektedir.
Siyasi istikrarin yaninda yatinmcinin diger bir beklentisi yatirimlarinin
millilestirilmemesidir. Aksi bir beklenti yatirimciyr caydirict bir etkisi
olacaktir.

e Uzun vadeli karsilagtirmali istiinliik saglayan bolgelerde ana sirketin
tiretim  faaliyetlerini  destekleyen diger {iretim faaliyetlerinin
yogunlagtiritlmas1 maliyetleri azaltan bir etkendir. Boylelikle ana sirkette,
gerekli altyapisi genislemeye, destekleme faaliyetlerine ve arza acik olan

bélgelere yatirrm yapma arzusu olusmaktadir. *!

Yatirimcei karar alma siirecinde yukarida saydigimiz ana faktorleri goz oniine
alarak, ozellikle pazara giris olanagi ve is ortamini degerlendirecektir. Burada pazara
girig, ililkenin liberal bir ekonomiye sahip olup olmayisi ve mevzuatindaki yatirimini
destekleyici etmenlerdir. Is ortami ise yatirimciya saglanan tesvikler, isgiicii

maliyetleri ve altyap1 hizmetleri gibi faktorlerdir.
2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Tiirleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ¢okuluslu sirketler tarafindan farkl
sekillerde iilkeye girebilmektedir. Giris kosullarin1 pazarin durumu, tilkedeki yasal
diizenlemeler ve risklerin biiyiikliigiine gore degismektedir. Dogrudan yabanci
sermayenin lilke icine girisi yonetim faaliyeti gerektiren ve gerektirmeyen giris

yollar1 olarak ikiye ayirabiliriz. Yonetim faaliyeti gerektiren yatirimlar, isletme satin

$! Hakan Ozyildiz, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrmlarinda Karar Alma Prosediirii”, Hazine
Dergisi, Say1:11, Temmuz 1998, s.3.
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almak, temsilcilik yada sube agmak, ortak yatirimda bulunmak ve yap-islet-devret

seklinde olusabilmektedir. **

Isletme Satin Almak: diinya ekonomisinde ekonomik olarak giiglii olan
cokuluslu sirketler, yatirnm yapilacak iilkedeki yatinm stratejileri
dogrultusunda kendileri ile daha 6nceden iliski i¢inde bulunduklar sirketleri
tiim varliklar1 ile satin alma yoluna gidebilmektedir. Burada asil amag sirketin
yOnetimini tamamen ele gecirip yonetim serbestlisi kazanmaktir.

Temsilcilik veya Sube Ac¢mak: Diger iilkelerde sube agmak isteyen
cokuluslu sirketler i¢in iki ¢esit tiizel kisilik s6z konusu olmaktadir. Bunlar
temsilcilik veya subedir. Temsilcilik agilmasi durumunda, sirket merkezinin
kontratlar1 i¢in goriismeler yapmak, pazarlik ortami hazirlamak ve
imzalamaktir. Ancak, arsa ve hisse senedi satin almak gibi islemleri
gerceklestiremezler. Eger sirket sube agmast durumunda is yetkisi
konusunda %100 temsil hakki kazanmaktadir.

Ortak Yatirnm: Cokuluslu sirketler gelismekte olan iilkelerde yatirimlarinda
miilkiyetlerin tamaminin kendilerine ait olmasini isterler fakat ¢ogu tilkedeki
yasal diizenlemeler buna izin vermemektedir. Bu nedenle sirketler yerel
sirketlerle ortakliga giderek yabanci bir iilkede yatirim yapmaktadirlar.
Yap-Islet-Devret: yap-islet-devret modeli bir iilkede temel alt yap1
yatirnmlarinin yapilmasinda 6zel kesime acilmayr ve yabanci sermayenin
katkisin1 saglamayi amaglayan bir modeldir. Bu yontem daha c¢ok biiyiik
maliyet gerektiren projelerde uygulanmaktadir. Projelerin gergeklestirilmesi
icin uluslararasi yatirirm bankalar1 ve Oteki kuruluslari kapsayan bir
konsorsiyum olusturulur. Yatirimin gerceklestirilmesi karsiliginda ev sahibi
iilke tesisin iirettigi mal ve hizmetleri alma zorunlulugu vardir.* Cokuluslu

sirketlerin diger bir yatirnm ¢esidi olan yonetim faaliyeti gerektirmeyen

82 Aytekin Firat ve Mustafa Mortas, “Cokuluslu Isletmelerin Yabanci Ulkeye Giris Yollarindan
Biri:Ortak Yatirim”, Mevzuat Dergisi, Mayis 2005, Say1: 89, s.2.

% Mustafa Harmanci, Cokuluslu Sirketler ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Istanbul,
2004, Tirkiye Kalkinma Bankasi Yayinlari, s76.
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yatirimlar ithalat, hisse senedi yatirimi, lisans antlagsmalar1 ve franchisng
yatirimlaridir. Bu yatirimlar;**

o Ithalat-ihracat Faaliyetleri: iilke disinda gosterilen faaliyet bigimlerinden
en kolay ve basit olan1 ihracat-ithalat faaliyetidir. Bu faaliyet sekli iki yonli
olmaktadir. Isletme kendi iilkesinde {irettigi iiriinleri {ilke disinda
pazarlamakta ya da iilke disinda iiretilen triinleri ithal edip tilke icinde
pazarlamaktadir.Thracat ve ithalat faaliyetlerinde onemli olan iki 6zellik
bulunmaktadir. Birincisi risklerin en az diizeyde olmasi, ikincisi isletmenin
yonetim yapisinda bir degisiklige ihtiya¢ duyulmamasidir. Bunun yani sira bu
faaliyetler yapilirken gimriik tarifeleri, kotalar gibi  zorluklarla
karsilasabilmektedirler.

e Hisse Senedi Yatirinmi: Yonetim uygulamasi gerektirmeyen bir diger faaliyet
sekli de hisse senedi yatirimidir. Hukuki engellerin olmadig iilkelerde bir
isletmenin diger bir llkedeki isletme veya devlet kurulusuna ait hisse
senetlerini satin almasidir. Bu faaliyet sekli isletmenin elinde bulunan
sermaye fazlasini diger iilkelerde, yiiksek bir kar getirecek yerlere yatirarak
sermaye karliligini arttirmak i¢in bagvurdugu bir yoldur.

e Lisans Anlasmasi: Lisans anlagmalari 6zellikle direkt yatirnm miimkiin
olmadig1 veya risklerin fazlalastig1 6zellikle az gelismis iilkeler tarafindan
tercih edilmektedir. Cilinkii lisans anlagmalari teknoloji transferlerini
kolaylastiran bir ara¢ olarak goriilmektedir. Bunun yani sira yabanci
isletmelerin iilkeye girisleri ve faaliyetlerini yasakladigi durumlarda lisans
anlagmasi yoluyla iilkeye girmek kolaylasmaktadir.

¢ Franchising: Bir ticari isletmenin bir baska ticari isletmeye mallarini satma,
mamuliinii iiretme, hizmetlerini sergileme veya ismini kullanma hakkin
verdigi ticari iliskiler iceren bir kavram olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Franchising yoluyla yabanci pazarlara girmek isteyen ana isletmeler, hi¢ bir
maddi  yatinm  yapmadan kendi isimlerini tastyan  igyerlerini
olusturabilmektedirler. Franchising sistemiyle yabanci pazarlarda faaliyet

gostermek daha kolay ve risksiz goriinmektedir.

84 Aytekin Firat ve Mustafa Mortas, a.g.e, s.3.
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2.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ulke

Ekonomilerine Olumlu ve Olumsuz Etkileri

Gelismekte olan iilkeler agisindan yabanci sermaye, 6zellikle kiiresellesmenin
artmastyla paralel olarak ekonomi politikalarindaki liberallesme, sermayenin serbest
dolasimi, ticarette serbestlesme gibi faktorlerle 6nemli bir olgu haline gelmistir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde en gdze carpan unsur sermaye ve teknoloji
yetersizligidir. Bu eksiklikler, yurti¢i tasarruflarin eksikligi ile birlesince yerli
sanayinin gelisimi ve rekabet giiciinii ortadan kaldirmaktadir. Gelismis {iilkeler
acisindan da ucuz is giicli, mevzuattaki kolayliklar ve hammadde maliyetlerinin
diisiik olmasi yabanci yatinm igin uygun kosullar hazirlamaktadir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler sermaye eksikligini gidermede dis borglardan daha cok

yabanci sermaye yatirimlarini tercih etmektedirler.

Ekonomi yazini, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilke
tizerindeki etkilerini aciklayabilmek ig¢in iki yaklagim gelistirmistir. Bunlardan
birincisi, kismi denge karsilastirmali duragan yaklagimi; yabanci sermaye yatirimlari
ev sahibi lilkede emegin marjinal iirlinlinii arttiracak sermayenin marjinal tirlintinii
ise azaltacaktir. Ikincisi ise; endiistriyel organizasyon teorisi; bu teorinin baslangic
noktasi, firmalar ni¢in kendi piyasalarinda irettikleri trlinlerin aynisin1 yurtdisi
piyasalarda da tretmeye calisirlar sorusudur. Yabanci piyasalarda iiretimin
yapilabilmesi i¢in yabanci kurulusunda karli bir sekilde kullanabilecegi iiretim
teknolojisi, yonetim becerisi vb. baz1 degerlere, kiymetlere sahip olmasi gerekir. Bu
yiizden CUS’larin bir piyasaya girmesi, ev sahibi iilke i¢in basit olarak sermaye

ithalinden daha fazlasini ifade etmektedir.®’

Aslinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilke ekonomileri
tizerinde cesitli etkileri olmasina ragmen temel olarak asagidaki gibi

siniflandirilabilir;

% Nihat Batmaz, Halil Tunca, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Tiirkiye, istanbul, Beta
Yaynlari, 2005, s.50.
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2.5.1.Milli gelir ve Sermaye EtKkisi

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
tilkelerine ¢ekmek i¢in uyguladiklari tesviklerin temeli bu {ilkelerin biiylimelerini
saglayacak yatirnmlar1 gergeklestirecek sermayelerinin olmamasidir. Dogrudan
yabanci sermayenin {ilkeye girisi, sermayeyi arttirarak, yatirimlarda da artisi
saglayabilir. Fakat bu yatirimlarin, kosulsuz iilke ekonomisi icin gelir arttirict etki

yapacagi soylenemez.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar, GSMH’ye ve sabit sermaye yapisina
katkida bulunmaktadir. Ampirik arastirmalar GSMH ile dogrudan yabanci sermaye
yatirmalar1 girisi arasinda pozitif bir bag oldugunu gostermektedir. Fakat bu etkinin,
gelen yabanci sermayenin niteligine de bagli oldugunu unutmamak, sirket satin
almalar1 ve birlesmeleri ile yeni yatirimlarin, ulusal bazdaki yatirim/tasarruf oram
gibi etkenlerin yabanci sermayenin katkisin1 etkileyecegini hatirda tutmak

gerekmektedir.*

Dogrudan yabanci sermaye yatimlarinin gergeklesmesi ile birlikte {ilke
icindeki {iretimde artis olacaktir. Ancak yabanci sermaye yatirimlarin iilke
ekonomisine net katkisi, dogrudan yatirimin ¢iktisindan ithal girdilerin diigiilmesi ile
bulunur. Yerli tiretim faktorlerinin firsat maliyetlerinin de dikkate alinmasiyla

yabanci sermaye yatirimlarmin net katkis1 dogru tespit edilebilecektir.®’

Genellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari {iretimin en son asamast i¢in
ev sahibi lilkeye gider, hammadde ve yan islenmis tiriinler ithalat yoluyla disaridaki
ana merkezden karsilanir. Bu ise, yerli liretimi disa bagimli kilmakta ve tilkenin

d6viz rezervleri iizerine biiyiik bir baski dogurmaktadir.™

86 Hayrettin Demircan, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Stratejileri,
Ankara, Hazine Miistesarlig1 Matbaasi, 2003, s.6.

87 Nihat Batmaz ve Halil Tunca, a.g.e, s.51.

% Halil Seyidoglu, a.g.e, 5.740
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2.5.2.0demeler Bilancosuna Etkisi

Yine gelismekte olan {iilkeler icin dogrudan yabanci sermayenin Odnem arz
eden noktalarinda birisi de 6demeler bilancgosu etkisidir. Cogu gelismekte olan iilke,
O0demeler bilangolarindaki agiklari telafi etmek i¢in bircok yola bagvurmaktadir. Bu

yolardan biriside dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gittikleri {ilkelerin 6demeler dengesi
iizerinde etkili olurlar. Ornegin; bir fabrika kurmak iizere iilkeye yurtdisinda sermaye
girisi, 0demeler dengesine art1 olarak isler. Fabrika iiretime basladiginda ve bagh
sirket iilke icerisinde faaliyete bulundugunda, iiretiminin bir kismimi ihra¢ ederek
yada ithal ikamesinde kullanarak 6demeler dengesine iyilestirici etki yapmaya devam
edebilir. Ote yandan, bagh sirketin yurtdisindan aramali ya da hammadde ithal
etmesi de Odemeler dengesine eksi olarak isleyecektir. Bununla birlikte karlarin
yurtdisina transferi ve yabanci liretim faktorlerine yapilan ddemeler iilkeden doviz
cikisint artirir ve dolayisiyla 6demeler dengesini bozar. Yani yabanci yatirimin

6demeler dengesine etkisi, yatirimin amacina baglidir.*

Uzun donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6demeler dengesine
etkisinin, gelir etkisiyle birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu yatirimlarin
olumlu etkisinin olugmasi igin gelir etkisine bagli olarak tiikketim genislemesinin
ortaya ¢ikmamasi gerekir. Tiiketimde olusacak gelisme, 6demeler dengesindeki
olumlu etkiyi bertaraf edecektir. Kisa donemde de 6demeler dengesi etkisinin
mutlaka olacagi sdylenemez. Ciinkii o6zellikle gelismekte olan iilkelerde, liretim
faktorlerinin mobilitesinin bulunmamasi, yabanci sermaye yatirimlarint kisa siirede
i¢ tiiketime doniik iretime kaydirilmasi ve ithal ikamesinde basar1 saglanmasi

miimkiin olmayabilir.”’

2.5.3.Istihdam Uzerine Etkisi

Kiiresellesme ile hizlanan yabanci sermaye yatirimlarinin etkisiyle isgiicii

% Deniz Arikan, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmlari, istanbul, Arikan Yayinlari,
2006, s.42. '
90 Gilingor Uras, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Istanbul, Formiil Matbaasi, 1979, s.67.
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piyasalarinin yapist deg@ismistir. Bu piyasalarda yasanan degisim isgliciiniin
verimlilik ve nitelik diizeyleri ile iiretimin uluslararasi orgilitlenme siirecine uyum
saglayabilme esnekligi ile dogru orantilidir. Bir {ilkedeki isgliciiniin iirettigi tirliniin
birim maliyetinin diisiik olmasi, igglicii piyasasini kiiresellestiren etkenlerin basinda
gelmektedir. Kiiresellesme sonucunda, uluslararasi isboliimii, islerin emek yogun ve
imalat Ozellikli parcalarin gelismekte olan iilkelere kaydirilmasini ifade eder.
Boylece gelismis iilkelerde sermaye yogun yiiksek nitelik gerektiren istihdam ve

iiretimde artislara bagli uzmanlasma ortaya ¢ikmustir.”’

Diistik isgiicii maliyeti diger iilkelerdeki isletmeleri ¢ekerek, nihai {iriinlerini
rekabetci bir fiyat ile olugturmasini saglar. 1960 ve 1970’lerde General Electric,
Westinghouse, Texas Instruments ve General Motors gibi pek ¢cok ABD sirketi,
otomotiv parcast ve elektronik esya tiretmek ve diistik isgiicli maliyeti avantajindan
faydalanmak i¢in, Uzak Dogu’ ya liretim faktorlerini kaydirarak fabrikalar kurdular.
Pek cok tekstil, oyuncak ve ev esyasi iireticileri diisiik isgiicii maliyetlerinden dolayi

faaliyetlerini bu tiir bolgelere kaydirdilar.”

Diger taraftan, yabanci sermayeli firmalar genellikle kiiresel rekabeti
gerektiren modern ve verimli teknolojiyi segmektedirler. Ancak, burada 6nemli olan
secilen teknolojiden ¢ok, ev sahibi iilkenin ithal edilen teknolojiye uyumu ve onu
gelistirmedeki hiineridir. Yabanci sermaye ile birlikte isletme {ist diizey yoneticileri
de gorevlendirerek yatirim yapilan iilkeye gitmekte ve ancak alt diizeydeki isgiicii ev
sahibi iilkeden karsilanmaktadir.”> Ayni zamanda CUS’ler tarafindan iiretilen mallar
eger yerli Uretimde girdi olarak kullanilirsa ya da liretim igin gerekli olan diger

girdiler yerli endiistriden saglandikca istihdam iizerinde farkli bir etki yaratacaktir.”*

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iilke i¢i doviz ve yatirnm kaynaklarina

olumlu etki yapabilecegi gibi yerel girisimin gerilemesine, doviz kurunda

°! Giilsen Sar1 Gersil,” Kiiresellesme ve Cok Uluslu Isletmelerin Calisma Iliskilerine Etkiler”, Dokuz
Eyliil Universistesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 6, Say:1, 2004, 5.152.

%2 Hasan Tagraf, “Kiiresellesme Siireci ve Cokuluslu Isletmelerin Kiiresellesme Siirecine Etkisi”,
C.U.iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 3, Say1:2, 2002, s.42.

% Hiiseyin Ceken, a.g.e, 5.60.

% Naci Giindogan, “Dogrudan Yabani Sermaye Yatirimlari ve Istihdam Uzerine Etkileri”, Hazine
Dergisi, Say1:14,0cak-Nisan, 2002, s.24.
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problemlerin ortaya c¢ikmasina sebebiyet verebilir. Gelismekte olan iilkelerde
istihdam yaratmak i¢in kullanilan emek yogun iiretim bi¢iminin, ¢okuluslu sirketlerin
istekleri dogrultusunda teknoloji-sermaye yogun iiretim bigiminde kullanilmasi
igsizlik olgusunu karsimiza ¢ikarabilmektedir. Yerel girisimlerin ¢okuluslu sirketler
karsisinda sermaye ve bilgi eksikligi nedeniyle, yerel firmalarin rekabet giicleri ve

gelisimleri olumsuz yonde etkilenebilmektedir.
2.6. Dinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart diinya ekonomisindeki kiiresellesme
olgusunun arkasindaki itici giiclinii olusturmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 gelisme yolunda olan iilkelerde ¢okuluslu sirketlerin oynadigi rolii agikca
ortaya koymaktadir. Sermaye yatirnmlarini kisitlayan rejimlerin, bu alanda
serbestlesmeye gitmeleri ve bu yatirimlari artirma yoniinde adimlar atmalari, kiiresel

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin son on yilda iki kat artmasina yol agmustir.”

Diinyada meydana gelen siyasal degisiklikler ile birlikte yabanci yatirimlarin
yonii de degisiklige ugramistir. Basta dagilan Dogu Blogu iilkeleri ile kita Cin olmak
lizere siyasal ve ekonomik rejimleri farkli iilkeler yabanci yatirimlar i¢in yeni alanlar
olusturmaktadir. Cin, ucuz, yogun ve nitelikli isgiicii ile dogrudan yabanci yatirimlar

cezbeden ve faydalanan en Gnemli iilkelerden biri olmustur.”®

Tablo 1.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: (Milyar Dolar)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
ABD 87 105 | 179 | 289 321 167 84 63 145 | 109 180
CANADA 10 12 23 25 66 28 22 7 0 29 69
JAPAN 0,2 32 | 33 | 123 8,2 6,2 9,1 62 | 78 | 32 -6,8
UK 27 38 75 89 122 53 26 28 78 195 140
AVRUPA 216 416 200 185 151 | 116 | 113 198
GELISMEKTE
OLAN
ULKELER 148 192 | 187 | 213 211 225 182 200 | 272 | 361 422
TOPLAM 2722 [ 3502 | 467,3 | 8443 | 11442 | 6792 508,1 | 4552 | 618,8 | 8102 | 10022

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2007, s.238.

% Ridvan Karluk, a.g.e. s.571.
% Devlet Planlama Teskilati, a.g.e, s.5.
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1980 yillara kadar genellikle sermaye ihra¢ eden gelismis iilkeler arasinda
gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 1990°hi  yillardan itibaren
gelismekte olan iilkeler kaymaya baglamistir. 1980°1i yillarda gelismekte olan
tilkelerde yasanan bor¢ O0deyememe sorununa ¢oziim olarak gosterilen yabanci
sermaye yatirimlari, bu lilkelerde ki tesviklerin artmasina yol agmistir. Tablo 1°de
ozellikle 1998 yilindan itibaren gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindaki artis gézlenebilmektedir.

Tablo 2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (%)

1996 1997 1998 | 1999 2000 2001 2002 | 2003 | 2004 2005 2006

ABD 31,96 | 29,98 | 3831 | 34,23 | 28,05 24,59 | 16,53 | 13,84 | 23,43 13,45 17,96

CANADA 3,67 3,43 4,92 | 296 5,77 4,12 4,33 | 1,54 | 0,00 3,58 6,88

JAPAN 0,07 0,91 0,71 | 1,46 0,72 0,91 1,79 | 1,36 | 1,26 0,39 -0,68

UK 9,92 10,85 16,05 | 10,54 | 10,66 7,80 5,12 | 6,15 | 12,61 | 24,07 | 13,97

AVRUPA 0,00 0,00 0,00 | 25,58 | 36,36 29,45 | 36,41 | 33,17 | 18,75 13,95 19,76
GELISMEKTE

OLAN ULKELER | 54,37 | 54,83 | 40,02 | 25,23 18,44 33,13 | 35,82 | 43,94 | 43,96 | 44,56 | 42,11

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2007, s.238.

Tablo 2’de, 1996 yilinda gelismis iilkelerin dogrudan yabanci sermayeden
aldiklar1 pay %54,3 seviyelerine yiikselirken yine ayni1 donemde gelismis iilkelerin
aldiklar1 pay %45,7 olmustur. 1998-2000 yillar1 arasinda yasanan kiiresel krizlerin
neticesinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin seyri gelismis iilkelerden yana
bir seyir izlemistir. 2001 yilindan itibaren tekrar yiikselise gegen gelismekte olan
tilkelere yapilan dogrudan sermaye yatirimlar1 2002 yilinda %35,8 , 2003 yilinda
%43,9 ve 2006 yilinda ise %42,11 seviyelerinde gerceklesmistir.

Tablo 3’de 1990 yilinda, Diinya genelinde yabanci sermaye stoku 1.769
milyar dolar iken, 2004 yilinda bu tutar 9.541 milyar dolara yiikselmistir. Bu
donemde, en belirgin gelisme, yabanci sermaye yatiriminin daha Once yasak veya
¢ok smirli oldugu Rusya, Polonya, Macaristan ve Romanya’ya yabanci sermaye
giriglerinin hiz kazanmasidir. Diger bir gelisme de, Cin’e yonelik yabanci sermaye
giriglerinin artis géstermesidir. Nitekim yine Tablo 3’e gore, 1990-2004 déneminde,
Cin, Hong-Kong, Rusya, Macaristan, Polonya ve Romanya’nin yabanci sermaye
stoku i¢indeki pay1 ylizde 3.8’den (67 milyar dolar) yiizde 10.6’ya (939 milyar dolar)
yiikselmistir. Bu dénemde, ABD, Kanada, Ingiltere, Almanya, Fransa ve
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Hollanda’nin yabanci sermaye stoku i¢indeki paylar1 yiizde 55.3’ten ylizde 43.4°e

gerilemistir

Ekonomilerin gittikce disa agilmasi, sermaye hareketlerine ve yabanci
sermaye yatirimlarina yonelik sinirlandirmalarin  azaltilmas1 ve o6zellestirmenin
yayginlagmasi yabanci sermaye yatirimlarinin artisina katkida bulunurken, bu

yatirimlarin sektorel dagiliminda da 6nemli bir degisime neden olmustur.

Tablo 3.Ulkeler itibariyle Yabanci Sermaye Stoku

Milyar Dolar Yabanci Sermaye Girisi
1990 2004 [GSYIH’ya orani1| Milyar $ Yiizde
(%)
1.ABD 395 1859 12.6 74.7 3.6
2.Kanada 113 126 30.5 11.4 10.4
3.Hong-Kong, Cin 45 457 2717.6 19.1 52.6
4.Ingiltere 204 1246 36.3 40.9 12.7
5.Irlanda 42 229 126.3 21.7 67.1
6.Almanya 111 348 12.9 13.1 39
7 Malezya 10 46 39.3 3.4 14.8
8.Hollanda 69 429 74.2 13.2 14.5
9.G.Kore 5 55 8.1 4.8 2.6
10.Ispanya 66 347 349 30.4 15.7
11.Portekiz 11 64 39.0 32 9.3
12.Fransa 87 535 26.5 38.6 12.1
13.Macaristan 1 60 60.7 3.1 16.7
1 4.Italya 60 221 13.1 159 5.7
1 5.Meksika 22 183 27.0 14.4 11.2
16.Romanya 0 18 252 2.8 20.3
17.Rusya 0 98 16.9 7.7 9.0
18.Yunanistan 6 27 13.2 0.8 1.4
19.Cin 21 245 14.9 55.6 9.1
20.Endonezya 9 11 4.4 0.2 0.3
21.Brezilya 37 151 25.2 15.0 15.4
22 ULKE GENELI 1.337 6.909 40.8 405.7 14.3
DUNYA TOPLAMI 1.769 9.541 21.7 665.6 8.8

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2005, s.235.

Diinya genelinde 2006 yilinda yabanci sermaye stokunun GSYIH’ya oram

yiizde 21.7 olarak hesaplanmaktadir. Tablo 3’de incelenen 22 {ilke i¢in bu oran
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yiizde 40.8’dir. Yabanc1 sermaye stokunun GSYIH’ya oranmin yiiksekligi agisindan
ilk siray1 alan iilkeler, Hong-Kong, Irlanda, Hollanda, Macaristan, Sili, Malezya ve

Ingiltere’dir

Tablo 4’de 1990-2006 doneminde, diinya yabanci sermaye yatirim stokunun
sektorel dagilimi incelendiginde, tarim ve madencilik gibi temel {iretim sektorleri ile
imalat sanayi sektorlerinin payinda diisiis, hizmetler sektoriinliin payinda ise artig
gozlenmektedir. Imalat sanayi alt sektorleri iginde tasit araglar sektoriiniin payi
artarken, tekstil-giyim, kimya, makina ve elektrikli makina-elektronik iirlinler
sektorlerinin paylarinda gerileme meydana gelmistir. Hizmetler sektorii icinde pay1
belirgin dl¢iide artan alt sektorler, elektrik-gaz-su ve ulastirma-depolama-haberlesme
sektorleri olmustur. Diger alt sektorler ise, genelde paylarint korumuslardir. Sektorel
dagilimlar hesaplanirken hizmetler sektoriinden ve genel toplamdan ¢ikartilan is ve
yatirnm ortakliklarina ait yabanci sermaye stoku, bu déonemde 10 kattan fazla artis
gostererek 1.283 milyar dolara ulasmistir. Yabanci sermaye stoku iginde, 1990-2006
doneminde geligmis iilkelerin payr 3.3 puan azalarak ylizde 77.6’ya gerilemis,
gelismekte olan tlkelerin paylari ise ylizde 22.4’e yiikselmistir. Gelismis tllkelerde
toplam yabanci sermaye stoku icinde, temel liretim sektorleri ve imalat sanayinin
payt belirgin bir sekilde gerilerken, hizmetler sektoriiniin payr 15.8 puan artarak

yiizde 61°e ¢ikmustir.

Gelismekte olan lilkelerde ise farkli bir egilim gdzlenmistir. Tablo 4’de bu
tilkelerde, temel iiretim sektoriiniin payr yiizde 7.7°den ylizde 10.1°e, imalat
sanayinin pay1 yiizde 47.2°den ylizde 48.3’¢ ylikselmis, hizmetler sektoriiniin payi ise
yiizde 45.1°den ylizde 41.7’ye gerilemistir. Bu egilim, gelismekte olan iilkelerin ucuz
isglicii ve hammadde kaynaklarina sahip olmalar1 nedeniyle artan 6l¢iide diinya mal
tiretim merkezine doniistiiklerine isaret etmektedir.2001-2006 déneminde dogrudan
yabanci sermaye giriglerinin sektdrel dagilimi incelendiginde, imalat sanayi
sektoriine yonelik giriglerin toplam yabanci sermaye yatirimlari i¢indeki pay1 belirgin

bir sekilde azalirken, hizmetler sektdriiniin payi artig gostermistir.
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Tablo 4. Sektorler itibariyle Diinya Yabanci Sermaye Stoku ve Girisleri

Yabanci Sermaye Stoku Yab.Ser.Girisi

1990 2006 2001-2006

Milyar Dolar Yiizde Pay Milyar Dolar Yiizde Pay Milyar Dolar Yiizde Pay
1.TEMEL URETIM SEKTORLERI 170.1 10.9 594.3 8.10 51.6 9.44
2.IMALAT SANAYI 745.6 44.67 2.876.1 39.18 167.2 30.58
Gida, T¢ki, Tiitiin 76.8 4.61 243.4 332 15.1 2.76
Kimyasal Uriinler 160.8 9.63 515.7 7.02 19.3 353
Metal Uriinleri 62.6 3.75 178.7 243 10.0 1.83
Makina Sanayi Uriinleri 54.8 3.28 161.1 2.19 13.1 2.40
Elektrikli Mak-+Elektronik Ur. 85.6 5.13 279.8 3.81 11.9 2.18
Diger ve Sektorii Belirsiz 2243 13.44 1.148.9 15.65 82.2 15.03
3.HIZMETLER (1) 753.5 45.14 3.870.7 52.73 328.0 59.99
Elektrik, Gaz, Su 9.6 0.58 185.9 2.53 243 4.44
Ingaat 21.2 1.27 95.4 1.30 52 0.95
Ticaret 215.6 12.92 920.8 12.54 49.0 8.96
Diger ve Sektorii Belirsiz 101.8 6.10 57179 7.87 56.9 10.41
4.ARA TOPLAM (1+2+3) 1.669.2 100.00 7.341.1 100.00 546.8 100.00
5.IS VE YATIRIM ORTAKLIGI (1) [121.6 1.283.1 133.0
6.SEKTORU BELIRSIZ 13.1 136.2 18.8
GENEL TOPLAM (4+5+6) 1.803.9 8.760.4 698.6
GELISMIS ULKELER 1.350.3 80.90 5.694.9 77.58 385.8 70.56
1.Temel Uretim Sektorleri 145.4 10.76 428.8 6.51 343 8.89
2.Imalat 595.1 44.07 2.081.6 31.62 96.4 24.99
3.Hizmetler (1) 609.8 45.16 3.184.5 60.99 255.1 66.12
GELISMEKTE OLAN ULKELER 318.8 19.10 1.646.2 22.42 161.0 29.44
1.Temel Uretim Sektorleri 24.7 7.74 165.5 10.05 17.3 10.75
2.imalat 150.4 47.18 794.4 48.26 70.8 43.98
3.Hizmetler (1) 143.7 45.08 686.3 41.69 72.9 45.28

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2007, 5.245.

Nitekim, 1990 déneminde yabanci sermaye girisleri icinde yiizde 41.7 paya
sahip olan imalat sanayinin pay1, 2001-2006 déneminde yiizde 30.6’ya gerilemis,
hizmetler sektoriiniin pay1 ise ylizde 50.2°den yiizde 60’a yiikselmistir. Hizmetler
sektorli icinde, Ozellikle, elektrik-gaz-su sektorii ile ulastirma-depolama ve
haberlesme sektoriine giiclii bir yonelis sz konusudur. Diinya genelinde, elektrik-
gaz iiretim ve dagitimi ile haberlesme sektoriiniin 6zel kesime ve yabanci sermayeye
acilmast ve Ozellestirmeler bu sektorlere yonelik yabanci sermaye giriglerini
hizlandirmistir. Bu sektorlerin, imalat sanayine gore dis rekabete daha kapali olmasi

da bunda etkili olmustur. Yabanci sermaye girisleri, imalat sanayi sektorii icinde,
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tasit araclar ve elektrikli makineler-elektronik iiriinler sektoriinde 6nemini korumaya

devam etmektedir.

1990-1991 doneminde yabanci sermaye yatirim girislerinden gelismekte olan
ilkelerin aldig1 pay ylizde 19.1 iken, bu pay 2001-2006 doneminde ylizde 29.4’e
yiikselmistir. Ancak, gelismekte olan iilkelerde de temel {iretim sektorleri ile imalat
sanayi sektoriine yoOnelik yabanci sermaye girislerinin pay1 belirgin bir sekilde
azalirken, hizmetler sektdriine yonelik girislerin pay1 artis gdstermistir. 1989-1991
doneminde gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci sermaye yatirimi girislerinin
yiizde 12,0’1 temel iiretim sektorleri, ylizde 54.3’1 imalat sektorii ve yilizde 33.7’si
hizmetler sektoriine aittir. Bu paylar, 2001-2006 doneminde, sirasiyla, yiizde 10.8,
yiizde 44.0 ve yiizde 45.3 olarak ger¢eklesmistir. Gelismekte olan iilkelere yonelik
yabanci sermaye girigleri, ulastirma-haberlesme, bankacilik, ticaret, tasit araglari,
elektrikli makineler-elektronik ve elektrik-gaz sektorlerinde  yogunlagmaya

baslamustir.
2.7. Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlar1

Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri, lilke icindeki veya uluslararast mali
piyasalarda olusur. Mali piyasalarda, mali kaynaklarin fon sahiplerinden fon talep
edenlere aktarilmasi islemi mali islem olarak adlandirilmaktadir. Mali piyasalar,

sermaye ve para piyasalari olarak iki alt guruptan olugmaktadir.

Sermaye piyasasi, elinde fon fazlas1 bulunan tasarruf sahipleri ile yatirim i¢in
fon talebinde bulunan yatirimer arasindaki fon akimini saglayan ve banka, yatirim
ortakliklar1 gibi arac1 kurumlardan olusan bir sistemdir. Sermaye piyasasinin, tasarruf
sahiplerinin elinde bulunan fon fazlasinin kayba ugramadan yatirnma yodnelmesini

saglamak ve tasarruf sahiplerinin haklarini korumak énemli amaglaridandir.”’

Para piyasast bir yil ve daha kisa siireli fon arz ve talebinin karsilastig
piyasalardir. Temel araci kurumlar ticari bankalardir. Fon sahiplerinin bankalarda

actirdiklar1 mevduat hesaplari, bankalar araciligiyla aldiklar1 hazine bonosu ve ticari

7 Ridvan Karluk, a.g.e, s.375.
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finansman bonosu gibi araglar piyasa arzini olustururken, bankalarin bu fonlara
dayanarak agtiklar1 krediler ve hazinenin, ticari sirketlerin likidite ihtiyaglarim
karsilamak tizere cikartip bankalar araciligiyla pazarladiklar1 bonolarda piyasanin

talep ayagini olusturmaktadir.

Sermaye piyasast islemleri tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlerin alim
sattmiyla gerceklesmekte ve portfdy yatirimlart olarak adlandirilmaktadir. Para
piyasalarinda gergeklestirilen uluslararasi mali iglemler; ticari bankalar tarafindan dig
ticaretin finansmanina yonelik kisa vadeli, likiditesi yiiksek ve risk orami diisiik
banka kredileri seklindeki islemlerdir’™ ayni zamanda kisa vadeli yabanci sermaye

olarak adlandirilmaktadir.

Portfdy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda
politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi edinme riski gibi ek riskleri listlenerek sermaye
kazanciyla, faiz gibi kazanglar elde etmek suretiyle hisse senedi, tahvil ve diger
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmalarini ifade eder.” Portfoy yatirimlarinin
aciklanmasinda portfy teorisi dnemli bir yere sahiptir. Bu teoriye gore; yatirimei
sermaye fonlarmi c¢esitli menkul degerler arasinda, belirli bir risk diizeyinde en
yiilksek geliri elde edecek bigimde dagitacaktir. Yatirimer en yiiksek geliri
hedeflerken tiim fonlarin1 tek bir menkul kiymete yatirmanin getirecegi riskten
korunmak amaciyla yatirnm araclarini cesitlendirecek ve bdylelikle yatirimer yerli

menkullerin yaninda bir miktarda yabanci menkul alma yoluna gidebilecektir'®

Uluslararas1 6zel sermaye akimlarinda, yurti¢i ve yurtdisi faktorler yatirimei
icin Oonemlidir. Yatirimc1 Oncelikle kendi varliklarinin giivende olmasi ve sonra bu
varliklariyla maksimum kar beklentisi i¢inde olacaktir. Bu beklenti icinde yatirim
yapilacak iilkenin makro ekonomik gostergeleri karar verme mekanizmasinda 6nemli

bir yere sahiptir. Bu makro ekonomik faktorlerin baglicalart;

e Ekonomik biiylime orani

% Muhsin Kar, M. Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Dis Ticaret
Dergisi, Temmuz 2003, Say1: 29, s.46-47.

% Hatice Dogukanli, Uluslararasi Finans, Nobel Kitabevi, Adana, 2001, s.219.

1% Halil Seyidoglu, a.g.e.,s.480.
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e Doviz kurlarinin seyri
e Faiz oranlar

e Siyasal istikrar

Uluslararas1 6zel sermaye hareketlerinin en onemli o6zelligi likiditesinin
yiiksek olmasidir. Yukarida belirttig§imiz makro faktorlerdeki herhangi bir olumsuz
degisim bu fonlarin ¢ok kisa siirelerde iilke disina ¢ikmasi ve girisinde sagladig

ekonomik avantajlarin bir anda tersine donmesi ile sonuglanmaktadir.

2.8. Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlarinin Olumlu Ve

Olumsuz Etkileri

Uluslararas1 0zel sermaye akimlari, Ozellikle makro ekonomik
dengesizliklerin var oldugu {ilke ekonomilerinde ekonomik dengesizligi ve
istikrarsizli@1 derinlestirici bir etkiye sahiptir. Biitce aciklarinin kronik bir sorun
haline geldigi ekonomilerde yatirimlart 6zendirme uygulamasina gidilmesi ile
sermaye akimlar1 déviz kuru ve faiz ekseninde hareket etmektedir. Ulke ekonomisine
giren yabanci yatirnmlar doviz kuru tizerinde asagi yonde baski yaratarak iilke
parasinin degerlenmesine neden olacaktir. Degerlenen yerli para ithalati artirarak cari
islemler dengesinde aciga neden olacak ve devalilasyon beklentisini
kuvvetlendirecektir. Bu istikrarsiz ortamin etkisiyle, yabanci sermaye iilkeyi terk

etme egilimi i¢inde hareket ederek krize sebebiyet verebilmektedir.

Uluslararas1 6zel sermaye hareketlerinin ekonomik etkileri konusundaki
yazinda, gelismekte olan iilkelerde bir biri ardina patlayan krizler damgasini
vurmustur. Biiyiik ol¢lide az gelismis iilkelerin kriz deneyimleri ile pekisen finansal
sermaye hareketlerinin ev sahibi iilke iizerindeki etkilerini su sekilde ozetlenebilir'*':

e Ulkeye gelen finansal yabanci sermaye yatirimlari éncelikle déviz birikimi

saglamaktadir.

19 Ferit Kula, “Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gézlemler”, C.U.

iktisadi idari Bilimler Dergisi, Cilt:4, Say1. 2, 2003, s.144.
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e Doviz birikiminin ortaya ¢ikardigr ithalata ve para arzindaki artisa bagl
olarak tiiketim ve yatinm harcamalari artmakta ve wulusal tasarruflar
azalmaktadir. Tiiketim ve yatirnm harcamalarindaki artis yurt ici hasilayi
arttirmaktadir.

e Ulkeye gelen sermaye akimlarmin hizinin yavaslamasi veya durmasi ve
ithalattaki artisa bagli olarak iilke biiyiik bir cari islemler bilangosu ac¢ig1 ile
kars1 karstya kalmaktadir.

Uluslararas1 6zel sermaye akimlari, yukarida 6zetledigimiz etkiler sonucu
genellikle biiyiik bir finansal kriz ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan ekonomik krizler

ile son bulmaktadir.

2.8.1. Gayri Safi Milli Hasila Etkisi

Bir iilkede biiylimenin saglanabilmesi i¢in yatirimlarin artmasi ve bunun i¢in
de tasarruflarin artmasi gerekmektedir. Cogu gelismekte olan iilke tasarruf sikintisina
bagli olarak yatirimlarini yilikseltememektedir ve bu bagli olarak yatirimlarin

finansmani i¢in yabanci sermayeyi iilkelerine ¢ekmek istemektedirler.

Biiyiimenin saglanabilmesi i¢in uluslararasi 6zel sermaye akimlarinin etkileri
yoneldikleri alana gore farklilagmaktadir. Sermaye akimlar ile elde edilen kaynaklar,
tiketim harcamalarimin  finansmanina ayrildiginda, ulusal tasarruf diizeyi
azalacagindan dis ticaret agiklar1 artmaktadir. Diger taraftan, sermaye akimlari
yatirrm harcamalarimin finansmaninda kullanilirsa milli geliri arttirict  etki
yaratabilirler. Ancak sermaye akimlarinin milli geliri arttirict etkiye sahip olabilmesi
icin, s0z konusu akimlarin uzun vadeli olmasi gerekmektedir. Cogu gelismekte olan
tilkede yabanci sermaye daha c¢ok tiiketim artis1 yoluyla dis aciga sebep olmaktadir.
Bu siire¢ 1990’lardan sonra Tiirkiye i¢in de ayni sonucu vermistir. Diger bir 6rnek de
Meksika’dir. Meksika'nin dis ticaret dengesi 1988 yilinda fazla verirken 1993 yilinda

20 milyar USD agik vermistir. Ozel tasarruf seviyesinde de azalislar olmustur. Ozel
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tasarruflar 1993 yilinda GSYIH'min %]15'ini teskil ederken 1994 yilinda %5'e
02

diismiistiir. '

Spekiilatif olma niteligi de gozoniinde bulunduruldugunda, uluslararasi 6zel
sermaye akimlar gittikleri lilkede, genellikle uzun vadede bulunmazlar ve yiiksek bir
dalgalanma o6zelligine sahiptirler. Bu anlamda bulunduklar iilke ekonomisinde ilk
anda, yerli paranin degerlenmesi ile artan tiilketime bagli bir biliylime etkisi
yarasalarda, daha sonrasinda iilkeyi terk ettikleri icin derin istikrarsizliklara sebep

olabilmektedirler.

2.8.2. Odemeler Dengesi Etkisi

Sermaye girislerinin, ekonomide olumlu bir etki yaratabilmeleri i¢in, yurtigi
tilketim talebinde artis yaratmaktan ziyade, gelismekte olan iilkelerin hedefi olan
thracat artisini saglamak amaciyla ihracata yonelik sektorlere yatirim olarak
yonelmesi gerekir. Genellikle sermaye akimlarinda ki artigla birlikte doviz sikintisi
azalmakta buna bagli olarak yerli para degerlenmektedir. Degerli yerli para ile ithalat
ucuz, ihracat ise daha pahali olmaktadir. Boylece Odemeler dengesi olumsuz

etkilenmekte ve cari acik olusabilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler iiretime yonelik ara mallarmi yurt disindan
karsilamak, doviz yetersizliklerini giderebilmek vb. amagclarla, ithalati 6zendirmek
icin diisiik doviz kuru ve yliksek reel faiz uygulamasina gitmektedirler. Yiiksek faiz
diisiik kur uygulamasi iilke parasinin deger kaybina g6z yumuldugu 6l¢iide devam
edebilir. Ama sonunda, sermaye girislerinin herhangi bir nedenle durmasi veya geri
cekilmesi, ihracat ve yatinnmlarin yetersizligi, O0demeler dengesi sorunlari
yaratmaktadir. Odemeler dengesi agiklarinin siirekli sermaye girisleri ile finanse

edilmesi miimkiin olmadigindan, biiyilkk oranli devaliiasyon yapilmak zorunda

192 Nejla Adanur Aklan, “Uluslararasi Sermaye Akimlari: Etkileri; Sterilizasyon Politikalar1 ve
Degisen Yapis1”, sbe.balikesir.edu.tr/dergi/edergi/c5s7/makale/c5s7m3.pdf, Erisim Tarihi: (08 Ocak
2008).
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kalinmakta, i¢ talep ani sekilde diismekte, ekonomik biiyiime durdurulmakta, hatta

. . . 103
tersine donmektedir.

2.8.3 Para Piyasasi Dengesine Etkisi

Finansal liberallesme ile artan sermaye hareketleri, ekonomide yabanci
paranin 6nemini arttirarak yerli paraya olan gilivensizligi artirabilmektedir. Yabanci
sermaye kaynakli olugan para ikamesine ek olarak diger bir olumsuz etki ise sermaye
akimlarina 6nlem olarak rezerv artisina gidilmesi ile parasal tabanin genislemesi ve

buna bagli olarak ekonomide enflasyonist etki yaratmasidir.

Bu durumda uluslararas1 6zel sermaye giriglerine karst uygulanabilecek iki
para politikas1 secenegi vardir: Miidahaleci olan ve olmayan politikalar. Eger merkez
bankast miidahale etmeme politikasi izliyorsa, rezervlerde bir artis olmayacaktir.
Sermaye girisleri tamamen ithalattaki net artisin finansmanina yonlendirilecek ve bu
da doviz kurunun degerlenmesi yoOniinde bir baski yaratacaktir. Bu nedenle
uygulanacak ilk politika rezerv biriktirmek olabilir. Diger yandan, dis varlilardaki
yiikkselmeye bagli para arzindaki artis enflasyonu artirct yonde baskiya neden
olmaktadir. Para arzindaki artis1 engellemek igin ikinci politika olan sterilizasyona

bagvurulabilir.'™

Ekonomide, ulusal faiz orant ve doviz kurunun sermaye hareketlerine teslim
olmasi sonucunda ulusal iktisat politikalarinin iktisadi ve sosyal amaglar dahilinde
kullanilabilmesi de miimkiin olmamaktadir. Asir1 degerlenmis ulusal para politikasi
ile cari aciklarinin biiylimesi siirecine girilirken, faiz oranlarmin yiiksekligi
sonucunda kamu ag¢i1gini kapatmanin maliyeti yiikselmekte, bu ise yatirim ve iiretimi

azaltarak ekonominin reel iiretim ekonomisinden finansal islemlerin agirlikli oldugu

19 Ferhat Baskan Ozgen, “Globallesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkelerde Finans Piyasalar1”,
Globallesme Siirecinde Tiirkiye’de Finans Piyasalarinin Gelisimi, Dokuz Eyliil Universitesi
Yayim, 26-28 Kasim 1998, [zmir, s.62.

'% Nurhan Yentiirk, Korlerin Yiiriiyiisii Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, istanbul
Bilgi Universitesi Yayinlari, Istanbul, 2005, s134.
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bir yapiya doniismesine yol agmaktadir. Bu haliyle ulusal iktisat politikalar1 ytliksek

faiz-diisiik kur ikilemine teslim edilmektedir.'®

2.8.4. Kamu Dengesine EtKisi

Dis borglarin agirlikli olarak kamu sektoriine ait oldugu gelismekte olan
tilkelerde, sermaye girisi faiz O0demeleri yiikiinli artarak kamu harcamalarinda
yiikselise neden olmaktadir. Artan 6deme yiikiinii karsilamak i¢in yeniden yabanci

sermayeye ihtiya¢ duyulacagindan faiz oranlar1 yiikselis egilimi i¢inde olabilir.

Boylece gelismekte olan iilkelerde ortaya c¢ikan ve siireklilik arzeden yiiksek
faiz oran1 ve degerli kuru spekiilatif sermaye akimlarina arbitraj olanaklari
saglamaktadir. Yabanci sermaye saglanan bu tiir arbitraj olanaklarinin neden oldugu
sermaye girisi yeniden yiiksek faizle bor¢lanma ve doviz kurunda degerlenmeye
neden olmakta ve ciddi bir kisir dongli yaratmaktadir. Faiz oranini gittikge ve
kacinilmaz olarak arttiran bu slire¢ kamu agigini arttirmaktadir. Kamu transfer
harcamalarinin faiz 6demeleri nedeniyle artmasinin kamu ag¢igini arttirmamast,
kamunun faiz dis1 fazla vermesini gerektirmektedir. Bu olgu kamunu yatirim ve cari

harcamalarmi kismasina neden olmaktadr.'®

2.9. Diinyada Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlari

Diinyada yapilan portfdy yatirimlar1 6zellikle ekonomilerin liberalizasyon
stirecinin hizlanmasi ile birlikte ivme kazanmistir. Tablo 5°de 1993-2006 yillar
arasinda, kiiresel portfoy yatirimlarinda goézlenen degisimler tizerinde durulmustur.
ABD’nin 1993 yilinda 111 milyar dolar olan portfdy yatirimlari, 1997 yilinda 333
milyar dolara ulasmistir. Bu oran ABD’de 2006 yilinin sonunda 1.017 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmistir. Gelismekte olan {ilkelere yapilan portfdy yatirimlar
dalgal1 bir seyir izlemektedir. 1993 yilinda 94,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
2005 yilinda 214 milyar dolarla en yiiksek seviyesine ulagsmistir. 2006 yili sonu

itibari ile 211,9 milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Yillar itibariyle portfoy yatirim

19 Ufuk Basoglu, “Finansal Serbestlesme ve Uluslararasi Portfoy Yatirimlar”, Bahikesir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.3, Say1.4, 2000, s.97.

1% Nurhan Yentiirk,” Finansal Serbestlik ve Makroekonomik Dengeler Uzerindeki Etkileri”,
Ekonomik Yaklasim, Cilt.8, Say1.27, 1997, ss.137-138.
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tutarlarinda gergeklesen artis trendi ve bu yatirnmlarin daha ¢ok gelismis tilkelere
yapiliyor olmasi yine Tablo 5’de agikca goriilebilmektedir.
Tablo 5. Global Portfoy Yatirnmlar1 Giris (Milyar Dolar)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
ABD 111.0 | 139.4 | 210.4 | 332.8 | 333.1 | 187.6 | 285.6 | 436.6 | 428.3 | 427.9 | 544.5 | 867 | 832 [017,6
Kanada | 414 | 172 | 184 | 13,7 [ 11,7 | 166 | 2,7 | 103 | 246 | 134 | 132 | 42 | 79 | 287
Japonya | 6.1 | 645 | 598 | 66.8 | 79.2 | 56.1 | 1269 | 47.4 | 60.5 | 200 | 81.2 | 196,7 | 183,1 | 198,6
ingiltere | 43.6 | 47.0 | 588 | 68.0 |47.05| 352 | 1839|2556 | 69.6 | 76.6 | 153.6 | 159,9 | 240,3 | 288,8
Euro
Bolgesi 282.9 | 270.7 | 311.3 | 273.7 | 342.7 | 520,1 | 697,7 | 941,8
Gelismekte
Olan
Ulkeler 947 | 937 | 380 | 113.8 | 883 | 352 | 113.8 | 754 | 80 | 103 | 91,2 | 1413 | 214,1 [ 211,9

Kaynak: Global Financial Stability Report 2007, s.237.

Grafik 1.’de net sermaye ihracinda bulunan iilkelerin yiizdelik dilimleri

verilmigtir. Grafik 1°’de goriilecegi iizere 2006 yilinda net sermaye ihracinda,

%17,3’liik payla Cin ilk siray1 almistir. Sirastyla Japonya ve Almanya takip etmistir.

Grafik 1. Portféy Yatirimu ihra¢ Eden Ulkeler
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Kaynak: Global Financial Stability Report 2007, s.248.

60




Ayni dogrultuda 2006 yilinda portfoy yatirimlar: ithal eden iilkeler Grafik
2’de goriilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri % 59,6 ile en biiylk pay
almaktadir. ABD’yi sirayla Ispanya %7,8 ve %6,5 ile ingiltere takip etmektedir.

Grafik 2. Portféy Yatirin ithal Eden Ulkeler
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Kaynak: Global Financial Stability Report 2007, s.252.

Tablo 6’da gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci portfoy yatirimlarinin
1996-2006 yillar1 arasindaki seyri verilmistir. Tablo 5, Grafik 1 ve Grafik 2’den
anlasilacagi iizere, gelismekte olan lilkeler, gelismis iilkelere gore, daha az portfoy
yatirimi ¢ekmektedir. Bunun nedeni genelde bu iilkelerin siyasi ve ekonomik olarak
istikrarsiz bir yapida olmalarindan kaynaklanmaktadir. Tablo 6’da goriilecegi lizere,
yabanci portfdy yatirimlari, gelismekte olan iilkeler arasinda en ¢ok Giiney
Yarimkiire’de bulunan iilkelere yapilmis ve son yillarda bu oran azalma egilimine
girmistir. Bu llkeler arasinda Meksika, Brezilya ve Arjantin gibi Giiney Amerika

tilkeleri bagta gelmektedir.
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Tablo 6. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Portfoy Yatirnmlar1 (Milyar $)

1997 (1998 |1999 (2000 (2001 |2002 (2003 [2004 |2005 (2006
Afrika 29 17,0 3,7 87 |-1,7 |-84 |-0,5 |[-0,1 |[L,4 1,1
Merkez ve |1,9 54 [-14 |57 3,1 0,5 1,5 7,0 19,2 10,0
Dogu
Avrupa
Asya 32,5 (6,7 8,1 56,1 (19,8 [-56,9 [-59,6 |5.5 12,0 |-1,8
Orta Dogu |1,0 (-2,7 |-2,1 |-2,3 |-0,3 [-7,9 |-15,6 |-16,7 |-33,3 |-27.,5
Giiney 48,2 1294 (25,8 |L,5 1,3 94 |-17,1 (-1,7 |-2,8 |3,0
Yarim
Kiire

Kaynak: Global Financial Stability Report, 2007, s.101.

Yine Asya, 6zellikle Cin, Singapur, Hong Kong ve Giiney Kore 90’11 yillarin

sonunda yabanci portfoy yatirimlari icin cazibe merkezi iken zamanla, yasanan

krizlerin de etkisiyle bu 6zelligini kaybetmistir. Ortadogu {ilkelerinde ise yabanci

portfoy yatirimi girisinden ¢ok cikislar1 yasanmistir ve ¢ikislar seneler itibariyle

artarak devam etmistir.

62




UCUNCU BOLUM
TURKIYEDE YABANCI SERMAYE

1. 1923-1960 DONEMI

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlart Osmanli doneminde baslamis ve
Imparatorluga giren yabanci sermaye daha ¢ok dis borg seklinde olusmustur. ilk dis
bor¢lanma 1854 yilinda Kirim Savasi’nda gergeklesmis, bu tarihten sonra giderek
artan dig bor¢lanma 1875 yilinda moratoryum ilanina kadar devam etmistir. Osmanli
Imparatorlugu borglarmn tasfiyesi amaciyla 1881 yilinda Diiyun-u Umumi Idaresi

kurulmustur.

Diiyun-u Umumiye’nin varligir sayesinde artan giiven ile sermayenin kar
haddini artirmak icin yarattigi ekonomik baskilar sonucu 1881 sonrasi yillardan
itibaren 6nemli ¢apta yabanci dogrudan yatirimlarin altyapiya; banka-sigorta, i¢ dis
ticaret, egitim, saglik, liman isletmeciligi gibi hizmetlere ve belli oranda da
madencilik ve sinai iglemlerine akmasi sagladi. Diiyun-u Umumiye ile birlikte
yabancilar, bugiinkii anlamda isletmecilige baslamis oldular. Bdylece idare, tuz
isletmesini iizerine almus, tiitiin tekeli isletmesi ise, Ingiliz ve Fransiz sermayeli
Osmanli Bankasi ile Alman ve Avusturya tarafindan ortaklasa kurulan “Reji Idaresi”
tarafindan almustir. ingiliz ve Fransiz sermayeli Osmanli Bankasi zamanla Eregli
Komiir madenlerinin isletilmesini, Istanbul su, elektrik isletmelerinin iizerine
almistir. Almanya sermayeli Deutche Bank Istanbul — Bagdat demiryolu insasin

iistlenerek 1889 yilinda Anadolu Osmanli Simendifer Kumpanyasini kurmustur.'®’

Cumhuriyetin ilk yillarinda liberal bir ekonomik goriis benimsenmis olup bu

dogrultuda toplanan Izmir Iktisat Kongresi’nin acilis konusmasinda ekonomi

(13

bakaninin “ ...Memleketimizde mesru bir surette kazanmak ve yasamak isteyen

yabanci sermayesine kanun ve nizamlarimiza tabi olmak {izere memleketimizde her

197 Ridvan Karluk, Cumbhuriyet Ilanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisinde Yapisal Doniisiim,
Beta Yayinlar,Istanbul, 2007, s.578.
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59108

tirlii yardima her zaman haziriz seklindeki konusmasi bir¢cok aci tecriibenin

yasanmasina karsin, yabanci sermayenin destekleneceginin bir kanitiydi.

Yeni kurulan cumhuriyet liberal bir ekonomi ve bu dogrultuda yabanci
sermayeye taraftar olmasina karsin, 6zellikle 1929 Diinya ekonomik krizi karsisinda
liberal politikalardan ¢ok devlet¢i bir politika uygulamistir. Bu dénemde bir¢ok
kurum millilestirilmistir. Bunda asil amag¢ millilestirilen kurumlarin birbirinden

bagimsiz, daginik olusu ve zararlarini devlet tarafindan 6denmek zorunda olmasidir.

I. ve II. Diinya Savasi’nin, diinya ekonomisinde yarattig1 olumsuz ortamin
etkisiyle yabanci sermayede genis acilimin saglanmasi i¢in 1950°1i yillara kadar
beklenmistir. Ikinci Diinya Savasi’min getirdigi iki tarafli kutuplasma karsisinda
Tiirkiye’nin hangi tarafta yer alacagi onemliydi. Ozellikle savas zamaninda iilke
icindeki ekonomik bunalim ve savas sonrasi askeri yetersizligin ortaya ¢ikmasi ve
Rusya’nin toprak talebi, Tiirkiye’yi ABD eksenine itmistir. Bu baglamda donemin
giicli smiflarinda, yiriirlikteki devlet¢i diizenin tasfiyesiyle birlikte, yabanci
sermayeye katilma istegi 1948 iktisat Kongresinde kendisini gostermistir. Ahmet
Hamdi Basar’in kurdugu Istanbul Tiiccar Dernegi’nin diizenledigi bu kongrede
Tiirkiye’nin  hizli  gelismesi i¢in, devletciligin tasfiyesi, dovizle sermaye
kaynaklarinin yetersizligini asmak i¢in yabanci sermayeye agilmanin gerekliligini

vurguluyordu.'®

Bu dénemde dogudan yabanci sermayeyi iilkeye girisini saglamak i¢in ii¢

ayr1 uygulama dikkati gekmektedir. Bunlar''*:

e Kambiyo iliskilerini diizenleyen Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda Kanun’a (25 subat 1930 giin ve 1567 sayili) dayanilarak
cikarilan, 22/4/1947 tarih ve 13 sayili kararla alinmigtir. Bu kararla,
yabanci sermayenin doviz olarak getirilmesi ve tarim, sanayi, ulastirma,

turizm gibi alanlara yatirilmasi 6ngoriilmekteydi.

1% Emre Kongar, 21.Yiizyilda Tiirkiye, Remzi Kitabevi, Istanbul, 2000, s.351.

1% Giilten Kazgan, Tanzimat’tan 21.Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, Istanbul, 2006, s.81.

"% yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, 2007, s.104.
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e Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart girisleri {izerine, ikinci tiir
diizenleme ve asil gelisme, 1980’lere kadar yiiriirliikte olan 18/1/1954
tarih ve 6224 sayili yasa ile saglanmistir. Bu yasa ile yabanci sermaye,
yerli 6zel sermayeye agik tiim sektorlere girebilecek, ayrica, yabanci
sermayenin yalniz para olarak degil, makine ve pargalari, lisans, patent ve
marka hakk1 gibi nesnel olmayan haklar biciminde de gelebilecegi kurali
benimseniyordu.

e Son olarak bu donemde, 18/03/1954 tarih ve 6326 sayili Petrol Yasas1 ve
aym yillarda yiiriirliige giren Maden Yasasi ile, lilkede petrol bulunmasi
ve cikarilmasinda yabanci sermaye ve teknolojiden yararlanilmasini

amagclaniyordu.

Ancak bu cabalara ragmen, iilkeye giren yabanci sermaye biiyiik cogunlukla
ithalatc1 kredileri ve diger ticari kredilerdi. 1950-1960 yillar arasinda Tiirkiye
yaklasik 1 milyar dolar program kredisi, 600 milyon dolar ithalat¢1 kredisi, 210
milyon dolar kadar ticari kredi kullandi. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise
bu donemde alinan toplam dis kredinin yiizde besine bile ulasamayarak 1950-1959

arasinda 10 yilda sadece 77 milyon dolara ulasmis oldu.'"!

2.1960-1980 PLANLI DONEM

Askeri miidahale sonucunda baglayan bu doénem, diinyanin iki kutupluluk
icinde olusu, serbestlik politikasinin iilkeyi bor¢ 6deyemez duruma getirmesi, iilke
ekonomisi i¢in planli donemlerin baslamasina neden olmustur. Bu donemde
uygulanmak istenen, ekonominin dis sermayeye bagimliliginin azaltilarak ekonomik
gelisimin  saglanmasidir. Fakat donem sonuna gelindiginde bagimliligin
azalmasindan c¢ok artig1 goriilecektir. 1960’11 yillarda uygulanan ekonomik
politikalar daha ¢ok ithal ikame yoniinde gerceklesmistir. Devlet iilke icinde tiretilen
mallarin ithalatina sinirlar getirerek treticiyi destekliyordu. Ayrica kendi eliyle

sanayi kurup bunu 6zel sektoriin gelisimi yoniinde kullanmay1 amacliyordu.

" Giilten Kazgan, a.g.e, s.89.

65



Planli donemin, dis ticaret politikalar1 ve ithal ikameci sanayilesme
politikalar1 ile, 0demeler dengesi iizerindeki baskiyr azaltmak amaciyla c¢esitli
tiriinlerin iilkeye girisi yasaklanmisti. S0z konusu yasaklamalarla bir taraftan dis
ticaret aciklarinin azaltilmast diger taraftan sanayilesmenin Ozendirilerek
hizlandirilmas:  beklenmekteydi. ithal ikamesi dogrultusunda yerli sanayiyi
0zendirmek amaciyla, yatirnm indirimleri, giimrilk muafiyetleri, yatirnm mallar
ithalatina taninan kolayliklar, sanayiye ucuz ve uygun vadeli krediler, sanayi iiriinleri
ithracatina vergi iadesi getirilmesi, ihracata yonelik sanayilere proje sathasinda doviz
tahsisi, yatirimlarda yerli sanayi tirlinii kullaniminin tesvik edilmesi ve benzeri birgok
destekler saglanmustir. '

Ancak, 1960 yilinda 320.7 milyon dolar olan ihracat 1970 yilina gelindiginde
588 milyon dolara ulagmistir. Thracata konu iiriin kompozisyonunda ise degisme
olmamis tarim {riinlerinin pay1 daha da artarak % 80 diizeyine yiikselmistir. 1960
yil1 ithalat1 468 milyon dolar iken, 1970 yilina gelindiginde 948 milyon dolar olarak

gerceklesmistir'

Bu donemde, ihracata yonelik sanayilere ek kolayliklar saglanmasi yoluyla
tiretimin ihracata yonlendirmesi istense de, dis rekabete karsi korunan hazir bir i¢
pazarin cazibesi karsisinda iiretimin disariya yonlendirilmesi miimkiin olmamustir.
Ithal ikameci politikalarin ithalat iizerinde daraltici bir etki yaratmamasi ve i¢
piyasaya yonelik {iretim yapan sanayinin ithalata bagimlilig: ile thracatin milli gelir
icerisindeki payinin oldukea diisiik diizeyde kalmasi bir araya geldiginde dis agiklar
bu donemde Onemli oranda artmistir. S6z konusu donemde ihracatta gelisme

saglanamamasinin en énemli nedenleri, dis ticaret politikalarinin i¢ piyasaya liretim

"2 Murat Taskin, “1923-2003 Déneminde Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Dis Ticaret Politikalari”,
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/murat.doc, s.8, Erigim Tarihi:
(24 Haziran 2007).

"% Miige Varol, “Cumhuriyetin 80. Yilinda 1923-2003 Tiirk Dis Ticaretinin Gelisiminin Kisa
Tarihgesi”, http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/muge.doc., s.3,
Erigim Tarihi: (10 Subat 2007).
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yapan, ithal girdilere bagimli sanayiyi destekleme amaci tasimasi ve ihracatin

geleneksel tarim iiriinlerinden olusmasiydr.'"

1962-1976 donemi, 1930-1939 donemi ile birlikte hizli sanayilesmenin
gerceklestigi ikinci diger bir donem olarak dikkat ¢cekmektedir. 1962-1976 donemi,
ithal ikameci birikim modeli ¢ercevesinde ve uygulanan politikalar sayesinde sanayi
sektoriiniin altin yillar1 olmustur. Bu donemde, sanayi sektoriiniin yillik ortalama
biiyime hizi %10 oranina yilikselmektedir. Bu biliylime oram1 yillik ortalama
%15,6’ya kadar ¢ikan birikim orani ve yillik ortalama %3,1 oranina ulasan goreli dis
acik yoluyla saglanmistir. 1962-1976 doneminde goreli dis agigin sermaye
birikimine katkis1 yillik ortalama %20, 1967-1970 doneminde %10 ve 1971-1976
doneminde ise %26 oraninda gergeklesmistir. Sermaye birikiminin donem igi
gelisimi incelendiginde ise 1962 yilinda %]13,7 olan sermaye birikim oraninin,
donem sonunda, 1975-1976 yillarinda, %20 gibi son derece yiiksek bir orana

ulasmustir.'

Tiirkiye ekonomisi 1962-1976 yillar1 arasinda ithalata bagimliyken ve ihracati
durgun bir seyir izlerken, istikrarli ve yiilksek oranli  biiylimelerin
gerceklestirilmesinin temel nedeni, s6z konusu donemde iilkeye giren Onemli
boyuttaki dig kaynaktir. Bu donemde dis ticaret agiklar is¢i dovizleri, kisa ve uzun

vadeli krediler gibi dis kaynaklar yoluyla karsilanmistir.''®

Ilk zamanlarda bu politikalarin olumlu etkisi goriilmekle beraber sonraki
donemde oOzellikle 1974 Petrol krizi ve Kibris Barig harekatinin getirdigi olumsuz
hava neticesinde sermaye ithalatini tekrar giindeme getirmistir. Ozellikle bu
donemde gelismis tilkelerdeki durgunlugun giderilmesi icin iilkelerin uyguladig
diistik faizli kredi vermek ve bunun sonucunda iilke ihracatini artirma politikasi

Tiirkiye i¢in de gegerli olmustur.

4 Murat Taskin, a.g.e, s.8.

'3 Ali Esiyok, iktisadi Dénemler itibari ile Tiirkiye Ekonomisinde Kalkinma, Tiirkiye Kalkinma
Bankasi Yayinlari, Ankara, 2006, s.14.

" Murat Taskn. a.g.e., s.9.
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Tablo 7. 1923 -1979 Doneminde Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirimlari1 (Milyon §)
Yillar Yillik Dogrudan Yabanci Birikimli Dogrudan Yabanci
Sermaye Sermaye
1923-1959 15,4 15,4
1960 1,9 17,3
1961 1,2 18,5
1962 4,2 22,7
1963 45 272
1964 11,9 39,1
1965 11,6 50,7
1966 9,7 60,4
1967 9 69,4
1968 13,9 83,3
1969 13,2 96,5
1970 9 105,5
1971 11,7 117,2
1972 12,8 130
1973 67,3 197.3
1974 -1,7 189,6
1975 15,1 204,7
1976 8,9 213,6
1977 9,2 222.8
1978 11,7 234.5
1979 -6,4 228,1

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Tablo 7’de, planli donem ile birlikte dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda bir artis yasanmistir dyle ki 1965 yilinda 1923-1959 yillarinda
yakalanan sermaye girisinin ii¢c katin1 gecen bir degere ulasilmistir. Ancak 1973
yilinda diinya ekonomisini etkileyen petrol fiyatlarinda ki %400’lik artis ve yine
1979 yilinda ki %100’liik artis ile bu yillardaki dogrudan yabanci yatirimlar negatif
degerlerle sonuglanmistir. Tiirkiye 1973 yilinda yasanan petrol krizi ile ilgili
olumsuzluklar1 engellemek icin herhangi bir ¢aba sarf etmemis, krizin neden oldugu
cari iglemler agiklarini, rezerv ve finans hareketleri ile kontrol etmeye ¢alismistir.

Boylece 1978 yilina kadar ayarlanmis kriz donemi yasanmis ve donemin sonunda
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GSMH ve GSYIH oranlarinda hissedilir derecede diismeler olurken, enflasyon

oranlarinda da 6nemli artislar gerqeklesmistir.1 17

3. 1980 SONRASI YABANCI SERMAYE

3.1. 24 Ocak 1980 Doniisiimii

Tiirkiye ekonomisi 70’li yillarin sonuna dogru yiiksek oranda bor¢ ddeme
giicliigii ve doviz sikintist ile karsi karsiya kalmistir. Bunun temelinde, disa kapali,
Oziinde ithal ikame anlayisinin yattig1 bir ekonomik sistem oldugunu sdyleyebiliriz.
Ithal ikame, sanayi kesiminde ithal edilen fiiriinleri iilke iginde {iretimini
gercgeklestirip i¢ talebi karsilama amaci giitmektedir. Bu amag¢ kapsaminda sektdrler
giimriik ve tesviklerle dis rekabete karsi korunur. Bu gibi koruma politikalart i¢
rekabetin olmayisi nedeniyle tekellesme sorununu ortaya ¢ikarir. Tekellesme ve

rekabetin olmayis1 iiretilen mallarin kalitesini ve maliyetlerini olumsuz yonde etkiler.

Tiirkiye uygulanan ithal ikame politikalar1 sonucunda, ithalat beklenenin
Otesinde daha fazla artis kaydetmis ve ililke doviz darbogazi ile karsi karsiya
kalmistir. Doviz darbogazina ek olarak yiiksek enflasyon, GSMH ve GSYIiH
oranlarinda yasanan olumsuzluklar ve kisa vadeli borg yiikii gibi sorunlarda dikkate
alindiginda, bu durumdan kurtulabilmek i¢in donemin yonetimi 24 Ocak 1980
Kararlarin1 almak zorunda kalmistir. Bu kararlar ekonominin yapisinda koklii
degisimler getirmekteydi. Bu degisimlerden bazilary;'"®
e ¢ pazara doniik “ithal ikamesi” modeli yerine “ihracata y&nelik sanayilesme”
modelinin benimsenmesi,

e Asint degerlenmis doviz kuru yerine “gercek¢i kur” politikasinin
benimsenmesi ve bunu saglamak i¢in radikal devaliiasyolardan kaginilmasi,

e Faiz hadlerinin devletin degil, piyasadaki fon arz ve talebinin belirlemesi,

e Yiiksek faizin yani sira sinirlt para-kredi politikasinin da i¢ talebi, dolayisiyla

enflasyonu denetleyici bir ara¢ olarak kullanilmasi,

"7 [Iker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2004, s.277.
"80sman Ulugay, 24 Ocak Deneyimi Uzerine, Hil Yayinlari, Istanbul, 1984, s.21.
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e Fiyat denetimlerinin miimkiin mertebe kaldirilmasi ve fiyatlarin arz-talebe
gore piyasada belirlenmesinin saglanmasi,

e Kamu kesimince iiretilen temel mallarda siibvansiyonlarin kaldirilmasi yada
azaltilmasi,

e KIT reformu yapilarak bu kuruluslarin karsiz istihdam depolar1 olmaktan
kurtarilmasi,

e Bir yandan kamu harcamalar1 kisilirken, diger yandan kapsamli bir vergi
reformuyla biit¢e denkliginin saglanmasi,

e Yabanci sermayeyi 6zendirmek i¢in yeni dnlemler alinmasi,

Programda oOncelikle fiyatlama mekanizmasi {lizerinde durulmus karaborsa
olusumunu engellemek icin fiyatlar tizerindeki denetim mekanizmasini kaldirmis ve
fiyatlar serbest piyasa kosullarina birakilmisti. Bu donemde kamu kesiminin
tiretiminde bulundugu mal ve hizmetlere ylizde 100-400 degisen oranlarda fiyat
artiglar1 yapilmis ve ilgili kamu kurumlarmin fiyatlama siirecinde karar almalar
serbestlestirilmistir. Boylelikle KIT’lerin kar etmeleri saglanarak biitceden kaynak
aktariminin Oniine gecilmek istenmistir. Ayrica yerli liretimin talebi karsilayamadigi

durumlarda fiyat artislarinin ithal edilecek mallarla dengelenecegi diisiiniilmiistiir.' "’

Ozellikle 24 Ocak kararlar ile isgiicii fiyatlar diisiik tutulmustur. Boylelikle
tireticinin iiretimde kullandig1 emek faktoriinlin maliyetleri azaltilarak iireticinin kar
haddini yiikseltecegi ve yiikselen bu kar hadleri ile yatirnmlar1 tesvik edecegi
Ongoriilmiistii. Ayrica iretici agisinda emek maliyetlerinin diigmesi {iretimde
kullandig1 sermaye girdisinin azalmasi anlamina geliyordu. Diisiik iicret politikasiyla
i¢ talepte daralma saglanarak, i¢ piyasada alinamaz hale gelen mallarin ihracatini

artirmak hedeflenmistir.'*°

Programin diger bir amaci ihracati hizla artirip, diizenli bor¢ 6deyebilir bir
duruma getirmek ve bdylece dis finans piyasalarinin tekrar giivenini kazanmakt.
Bunun i¢in dis ticaretin gelistirilmesi ve serbestlestirilmesi gerekmekteydi. Reel

devaliiasyonlar ve mali desteklerle ihracatin artirilmasi, dis ticaret sermaye sirketleri

"y akup Kepenek.ve Nurhan Yentiirk, a.g.e, s.201.
120 K orkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi, Iimge Kitabevi, Ankara, 2003, s.164.

70



ad1 altinda getirilen yeni bir ihracat orgiitlenmesinin bu artigin aracit olma goérevini

iistlenmesi bu alanda ilk adim oluyordu. '*'

Tiirkiye "24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri" ile disa agik ekonomik
biiylime siirecine girmis ve bu kapsamda uluslararasi sermaye ile ilgili diizenlemeler
de yapilmistir. 8/168 sayili "Yabanci Sermaye Cergeve Kararnamesi" 25.1.1980
tarihinde yiurirliige girmis ve Basbakanliga bagli Yabanci Sermaye Dairesi
kurulmus, daha sonra Devlet Planlama Teskilati'na baglanmistir. Bunun yani sira,
Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile yabanci sermaye
tizerindeki miktar kisitlamalar1 kaldirilmis ve yabancilarin, Tiirkiye'deki menkul
kiymet piyasasindan alim yapabilmelerine izin verilmis ve yabancilarin doviz
bozdurmaksizin yurtiginde elde ettikleri gayrimenkullere ve ayni haklara ait
gelirlerin,  yurticinde  kullanimi  veya  yurtdisina  transferi  serbest
birakilmugtir.'**Yabanci sermaye dairesinin kurulmasi disinda yabanci sermaye
yapacak bir tesebbiisiin uyacagi kriterler de saptanmistir. Bu kriterler gore yabanci
sermaye yatirimi yapacak bir tesebbiis lilkenin ekonomik kalkinmasina katkida
bulunmak zorundadir. Yabanci tesebbiis Tiirk 6zel sektoriine agik bulunan bir
faaliyet alaninda c¢alismalidir ve tekel yada 6zel imtiyaz ifade etmemelidir. Diger
taraftan yabanci sermaye dairesinin yabanci sermaye yatirimina izin verme kosullari

da ayrica belirtilmistir. Bu kosullara gore'*:

e Yabanci sermaye istirakini s6z konusu oldugu yatirimin toplam sabit
sermaye yatirim tutar1 2 milyon dolardan az, 50 milyon dolardan fazla
olmayacaktir.

e Yabanci seremeyenin ortaklik payr %I10’dan az, %49’dan fazla
olmayacaktir.

e Yabanci ortagin getirecegi sermaye miktart bir milyon dolardan az

olmayacaktir

2! Giilten Kazgan, a.g.e, s.128.

122 Burhan Ormanoglu, Yabanci1 Sermaye Yatirimlarina iliskin Uyusmazhklarin Céziimiinde
Uluslararasi1 Tahkim, Devlet Biitce Uzmanlig1 Arastirma Raporu, Ankara, 2004, s.16.

12 Sefer Sener, Yabanci Sermaye, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2008, s.122.
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e Proje tutar1 50 milyon dolar1 asan yabanci sermaye yatirimlari igin

Bakanlar Kurulu’nun izni gerekmektedir.

1980’lerden sonra Tiirkiye’nin sosyal ve ekonomik yapisindaki hizh
gelismelerin de, yabanci sermaye iizerine olumlu etkileri oldugu inkar edilemez. Faiz
oranlarinin serbest birakilmasi para ve sermaye piyasalarinin orgiitlenmesi, sermaye
hareketlerindeki liberalizasyon, bankacilik sektoriindeki reformlar, bu dénemde
yapilan onemli degisikliklerden bazilaridir, yabanci sermaye i¢in gerekli ortami
hazirlamaya yardimci olan tasarruflardir. Devlet miidahalesi en aza indirilmeye
calisilmig, serbest piyasa ekonomisi kurulmus, Tiirk ekonomisini diinya ekonomisi
ile entegre etme yoluna gidilmis ve Tiirk Lirast konvertibl hale getirilmis, Tirkiye
ikili ve cok tarafli anlagmalara girmek suretiyle yabanci sermaye i¢in giivenilir bir

ortam yaratilmaya g:ahsﬂm1st1r.124

Tablo 8. 1980-1989 yillarinda Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci

Yillar Izin Verilen Fiili Giris
Yabanci Sermaye
1981 337 141
1982 167 103
1983 103 87
1984 271 162
1985 234 158
1986 364 170
1987 655 239
1988 821 488
1989 1.512 855

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Tiirkiye’de Finansal liberallesme siirecine kadar, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda, 24 Ocak 1980 kararlar1 ile yontemsel ve yasal
diizenlemelerin uygulanmasiyla, Tablo 8’de de goriildiigi gibi ciddi artiglar
saglanmistir. Genellikle yillar itibariyle izin verilen tutar ile fiili giris arasinda yar1
yartya bir fark olmustur. Cerceve kararinda 1986 yilinda yapilan degisiklik ile hem
fiili giris hemde izin verilen yabanci sermaye miktarinda onceki yillara gére 1987

yilindan itibaren artis saglanmistir.

124 Al Bozer, Tiirkiye’de Yabanci Sermayeli Firmalar, Sorunlari, Gelisme Perspektifleri (Diiniin
ve Bugiinii), Ankara ,TCMB Yayinlari, 2001, s.149.
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Tablo 9. Tiirkiye’de Portfoy Yatirnmlar:1 (Milyon Dolar)

Yillar Borg Net Portfoy
Hisse Senetleri Senetleri Yatirimlari
1986 0 146 146
1987 0 307 282
1988 0 1184 1.178
1989 17 1428 1386

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Finansal liberallesme siireci ile 1986 yilinda kamuya ait bor¢ senetlerinin
yabancilar tarafindan satin alinmasi sonucunda gergeklesen ilk yabanci portfoy
yatirimlart 146 milyon dolar tutarinda olmustur. Yabancilarin ilk hisse senedi alimi
ise 1989 yilinda 17 milyon dolar olarak gergeklesmistir. 1986-1989 yillan arasinda
iilkemize giren net portfdy yatirnmlarin 2.9 milyar dolar civarinda

gergeklesmistir' > (Tablo 9).

4. FINANSAL LIBERALLESME: “1989 DONUSUMU”

1986-1989 doneminin ilk yarisinda ekonomide canlilik, ikinci yarisinda ise
durgunluk goriilmiistiir. 1986 yilinda ig talepteki artig, petrol fiyatlarindaki diismenin
yarattigl uygun uluslararasit kosullarin da katkisiyla, ekonominin hedeflenen uzun
dénem biiylime hizinin tizerinde biiylime saglanmistir. Bu siire¢ 1987 yilinda da
devam etmis ve biiylime hizi1 yiizde 9,8 olarak gergeklesmistir. Ekonomik biiyiime
oranlarinda goriilen bu yiikselme, 6zellikle kamu kesimi yatirim-tasarruf farkinin
artmasina neden olmus ve sonugta kamu kesiminin bor¢lanma geregi artmistir. Bu
durum, piyasalarda arz-talep dengesizliklerine yol acarak enflasyon oraninin

yiikselmesine neden olmustur.'*

Ekonomideki dengesizlikleri gidermek amaciyla 1987 yili sonunda kamu
tarafindan iretilen mal ve hizmetlerin fiyatlar1 6nemli 6l¢iide yiikseltilmis ve 1988

subatinda durgulugu gidermek i¢in bir dizi 6nlem alinmistir. Bu dnlemlerin amaci,

125 Faruk AYDIN, Tiirkiye’de Kamu Kesimi i¢c Bor¢clanmasimin Bankacilik Sektorii
Bilancolarma Etkisi, Ankara, TCMB Yayinlari, 2002, s.10.

126 DPT, “1923’ten Giinlimiize Tiirkiye Ekonomisi”,
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/KonjokturlzlemeDb/Trkekon.doc, Erisim Tarihi: (25 Mart
2008).
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Tirk Lirasi’na olan talebi artirmak, ithalati frenlemek, ihracati canlandirmak ve
kamu harcamalarim1 kisarak ekonomideki asir1 1sinmayr gidermek seklinde
Ozetlenebilir. Ancak kamu yatirimlarinin azaltilmasi, 6zel kesimin iiretim ve yatirim
kararlarin1 da olumsuz etkilemistir. Faizler yiikselmis, finansman maliyetleri artmus,
tiretim yavaslamistir. Ayrica Tiirk Lirast’nin asir1 degerlenmesi ile ekonomik
birimler devaliiasyon beklentisine girmis ve bu beklenti para ikamesinin
hizlandirarak yatirimcilarin Tiirk Lirasi’ndan kacarak doviz ve altina yonelmesine
sebep olmustur. Doviz acig1, enflasyon, degerli TL ve para ikamesi nedeniyle olusan

parasal istikrarsizliklar1 ¢ozmek icin 4 Subat 1988 kararlari alimustir.'’

Bu kararlar ile, dis finansal serbestlik uygulanmaya baslamis, bir yandan
sermaye hareketlerini serbest kalmasina,diger yandan yurti¢inde yerlesik kurum ve
bireyler arasindaki iktisadi islemlerin yabanci paralar cinsinde yapilabilmesi

. e 128
miimkiin olmustur.

Genellikle hiikiimetlerin gelismis iilkelerin uluslararas: finansal faaliyetlerini
kendi iilkelerine ¢ekmek icin bankacilik finans sistemi iizerindeki denetim ve
kisitlamalar1  kaldirdigi ya da oOnemli bir oOlciide azalttigi deregiilasyon
uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilen ve ekonomilerin uluslararasi sermaye
akimlarma acilma siireci olarak ifade edilen finansal liberallesme'®’ siirecinde
Tiirkiye’de uygulanan ekonomik, yasal ve kurumsal diizenlemeler; doviz kuru
politikasinin degismesi, faiz oranlar1 {lizerindeki devlet denetiminin kaldirilmasi,
sermaye hareketlerinin liberallesmesi, Sermaye Piyasast Kanunu ve Sermaye
Piyasast Kurulu’'nun kurulmasi, Devlet I¢ Borg¢lanma Senetleri ihalelerine

baslanmasi, Merkez Bankasi biinyesinde piyasalarin kurulmasi gibi 6zetlenebilir.

127 {smail Siriner, Y1lmaz Dogru, Tiirkiye’de Biiyiimenin Ekonomik Politigi, Dipnot Yaynlari,
Ankara, 2006, s.160-161.

128 yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, a.g.e, s.213.

12 Serap Durusoy, “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasinin Nedenleri”,
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/finans.doc, Erisim Tarihi:
(08 Ocak 2007).
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4.1. Doviz Kuru Politikasinin Degismesi

Ekonominin liberallesme siireci Oncelikle doviz kurundaki ayarlama ile
kendini gdstermistir. 24 Ocak 1980°de uygulamaya konan istikrar programiyla esnek
bir déviz kuru politikas yiiriitiilmeye baglanmistir. Istikrar programimin uygulamaya
baslanmasiyla birlikte 1 Dolar TL karsihigt 35,70 TL’den 71,40 TL’ye
yiikseltmistir'*° Béylece Tiirk lirasin diger para birimleri karsisinda devaliie edilmis,
karaborsa ve resmi kurdan olusan cift fiyat ortadan kaldirilmistir. Mayis 1981
itibariyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi giinlik kur ayarlamalaria

baslamistir.

7 Temmuz 1984°te yiiriirliige giren 30 sayili Karar’la Tiirkiye’de
uygulanmakta olan kambiyo rejimi Onemli Olgiide liberalize edilmistir. Ticari
bankalara kambiyo islemlerinde Merkez Bankasi’nin ilan ettigi kurlarin disinda bir
kur uygulayabilme olanagi saglanmis ve disarida yerlesik kisilerin Tiirkiye’de Tiirk
parasiyla tahsilat ve 6demelerde bulunmalar1 serbest birakilmistir. Tiirkiye’deki
kisilerin beraberlerinde doviz bulundurmalari, s6z konusu ddévizleri bankalarda
acacaklar1 doviz hesaplarinda tutmalari, bu hesaplar efektif olarak kullanmak dahil
her tiirlii tasarrufta bulunabilmeleri ve Tiirkiye’de yapacaklari isler nedeniyle
disarida yerlesik kisilerden doviz kabul etmeleri de serbest birakilmistir. Ancak kur
politikasini derinden etkileyen en 6nemli degisiklik, 11 Agustos 1989 tarihli 32
Sayili Karar ile gerceklesmistir. 32 Sayili Karar tam konvertibiliteye gecis karari
olarak da kabul edilmektedir. S6z konusu Karara gore, Tiirkiye’de yerlesik kisilere
bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve yetkili miiesseselerden istedikleri kadar déviz

satin alma ve bunu yurtdisina transfer izni verilmistir."!
4.2. Faiz Oranlar1 Uzerindeki Devlet Denetiminin Kaldirilmasi

Liberallesme siireci Oncesinde mevduat ve kredi faiz oranlarinin devlet

tarafindan kontrol edilmesi, artan enflasyon karsisinda reel faiz oranlarinin eksi

130T C.M.B. Déviz Kurlari, http://evds.tcmb.gov.tr
B! Kiirsad Arat, Tiirkiye’de Optimum Déviz Kuru Rejimi Se¢imi ve Déviz Kurlarindan
Fiyatlara Gecis Etkisinin Iincelenmesi, TCMB Yaynlari, Ankara, 2003, 5.39.

75



degerlerde seyretmesine neden olmustur. Serbestlesme dogrultusunda 1 Temmuz
1980 tarihinde faiz hadleri serbest birakilmis ve bdylece sermaye birikimi

amaclanmstir.

Faiz oranlarin1 serbest birakmayi amaclayan 24 Ocak Kararlar ile, bir
taraftan banka kaynaklarin1 ve buradan yatilabilir kaynaklar arttirmaya ve bununla
esanli olarak, mal ve hizmet talebini kisitlamaya yoneliktir. Diger taraftan da ytliksek
faiz uygulamasi ile yabanci sermayesinin, faiz oranmi diger iilkelerden yiiksek oldugu
Olciide, tlilkeye gelisini saglamaktir. Yabanci sermayenin faiz kazanglarini yurtdisina

serbestce ¢ikarma olanag: varsa yiiksek faiz igin gelmesi beklenir.'*

Ocak 1980°de serbest birakilan mevduat ve kredi faiz oranlari, hiikiimetin
uyguladigi siki para politikas1 nedeniyle sirasiyla yiizde 14,5 ve 17 gibi yiiksek reel
pozitif diizeylere ulasmustir. I¢ talep daralmasi ile kars: karsiya kalan iiretici kesim
yiiksek faiz oranlari karsisinda borg¢larint 6deyemez bir konuma diigsmiis ve bir ¢ok

banka ve banker iflas etmistir.'*

Bu kurumlarin batmasi, hiikiimeti faiz oranlarinda gelecege yonelik trendleri
g0z Oniline alarak yeni diizenlemeler yapmaya itmistir. Donemin hiikiimeti Aralik
1983’te Merkez Bankasi’na mevduat faiz oranlarini belirleme ve bu oranlar1 diizenli
olarak gbdzden gecirme yetkisi tekrar verilmistir. Merkez Bankasi’min Haziran
1987°de yayimladigi bir tebligle bankalara belli bir iist sinira kadar faiz oranlarini
kendileri belirlemeleri i¢in izin verilmistir. Sonugta 12 Ekim 1988’de tiim mevduat

faiz oranlar1 serbest birakilmigtir.'**
4.3. Sermaye Hareketlerinin Liberallesmesi

Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi ¢calismalar1 1980’lerdeki
ekonomik ve finansal reformlarla baglantili olarak baslatilmis ve 1989’da
tamamlanmistir. 11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige

giren Tirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile sermaye

2 yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, a.g.e, s.204.
13 Giilten Kazgan, a.g.e, s.135.
134TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Ankara, TCMB Yayinlari, 2002, s.16.
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hareketleri tamamen liberallestirilmis ve konvertibiliteye yonelik 6nemli adimlar
atilmistir. Halen de yliriirlilkte olan 32 sayili Karar ile getirilen temel diizenlemeler

soyledir:'*

e Tirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan higbir
siirlama olmaksizin doviz alabilir ve doviz bulundurabilirler.

e Tiirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere
verdikleri her tiirlii hizmet karsiliginda aldiklar1 dovizi lilke igine
getirebilirler.

e Disarida yerlesik kisilerin IMKB’de kote edilmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu izniyle cikarilmis her tiirli menkul kiymeti alma ve satmalari
serbesttir.

o Tirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar1 vasitasiyla
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri; Merkez Bankasi
tarafindan alim-satim1 yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine
bonosu ve devlet tahvili satin alip satmalar1 ve bu kiymetlerin alis
bedellerini yurtdisina transfer etmeleri serbesttir.

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet ¢ikarmalari,
piyasaya siirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin
yurt disindan menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurt disina
cikarmalar serbesttir.

e Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden dogan gelirler
bankalar ya da Ozel finans kurumlar1 araciligiyla iilke digina transfer
edilebilir.

e Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir.

e Disarida yerlesik kisilerin Tiirk liras1 hesap actirmalari ve bu hesaplara
ilisgkin ana para ve faizleri Tiirk liras1 ya da doviz olarak transfer
ettirmeleri serbesttir.

e Gayri menkul satiglar1 iizerindeki yasak kaldirilmistir ve gayri menkul

satisindan elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbest birakilmistir.

135 Omer Cihan, Gelismekte Olan Ulkelere ve Tiirkiye’ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri, Banka ve Kambiyo Genel Miidiirliigii, Uzmanlik Tezi, Ankara, 2005, s.93.
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e Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalar1 ve bankalar
araciligiyla transfer ettirmeleri ve yurt dismna Tiirk lirast gondermeleri
serbesttir.

e Bankalar ve 6zel finans kurumlari ithalat, ihracat ve goriinmez transferler
disinda 500.000 ABD dolar1 ya da esdegeri doviz tutarini asan transferleri
bildirmekle yiikiimliidiirler.

o Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda temsilcilik ve irtibat biirolar1 vb

acmalari serbesttir.

4.4 Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi

Kurulu'nun Kurulmasi

1981'de vyiiriirliige konan Sermaye Piyasasi Kanunu, Tiirkiye'de sermaye
piyasalarinin diizenlenmesini, desteklenmesini ve denetlenmesini ve giivenli, seffaf
ve dengeli bir sekilde isleyen sermaye piyasalar1 yoluyla yatirimcilarin hak ve
¢ikarlarinin korunmasini amaglamis ve menkul kiymetler piyasalarinin gelisimini

destekleyen en dnemli adimlardan biri olmustur.

Bunu takiben, sermaye piyasalarinin kosullari ve isleyis mekanizmasi
tizerinde diizenleme ve denetleme yetkisine sahip olacak sekilde ve Sermaye Piyasasi
Kanunu hiikiimlerine tabi olarak 1982'de Sermaye Piyasast Kurulu kurulmustur. Bu
tarihten itibaren bankalar ve diger finans kurumlar1 sermaye piyasasinda yiirittiikleri
aracilik faaliyetlerinde Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ve Sermaye Piyasasi

Kurulu denetimine tabi hale gelmislerdir.'*®
4.5. Devlet I¢c Borclanma Senetleri Thalelerine Baslanmasi

1980'lerden Once finanssal aciklar biiylik cogunlukla Merkez Bankasi
tarafindan dogrudan para basilmasi ile karsilaniyordu. Merkez Bankasi tarafindan

Hazine'ye verilen kisa vadeli avansin miktar1 o yilin biitce 6denegi toplaminin yiizde

¢ TCMB, a.g.¢, s.13.
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151 ile smirlandirilmis olup, bu uygulama Nisan 1994 finansal krizine kadar

gecerliligini korumustur.

1985 yilina kadar hiikiimetler finanssal agiklarini kapatmak igin devlet i¢
bor¢lanma senetleri ihra¢ etmek yerine yogun bicimde Merkez Bankasi'ndan kisa
vadeli avans imkanini kullanmayi tercih etmislerdir. Bu nedenle para politikas1 da
biiyiik 6lciide maliye politikasina dayali olmustur. Ilk kez Mayis 1985'te hiikiimet
biitce aciklarini kapatmak i¢in devlet tahvili ve bonosu ¢ikarmaya bagslamistir.
Boylece, kamu agiklarinin Merkez Bankasi bilangosu iizerindeki olumsuz etkileri

hazine ihalelerine baslanmasiyla bir dl¢iide azalmistir.”’

Hiikiimetin bono ihaleleriyle birlikte, Merkez Bankasi'nin acgik piyasa
islemleri yiiriitmesi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) ikinci el bono
ve tahvil piyasasinin olusturulmasi icin gerekli zemin de hazirlanmistir. Boylece,
hiikkiimetin DIBS ihaleleri, bu kiymetlerin faiz oranlar1 piyasa kosullarinda
belirlendigi ve sifir kredi riskine sahip olduklari i¢in, finanssal kurumlar ve finanssal
olmayan kurumlar i¢in cazip bir yatirnm alani héaline gelmistir. Bu ihalelerden elde
edilen gelirler rekabetci teklif verme usuliiyle belirlendigi ve ihalelerin hacmi de
biiyiik oldugu icin belirlenen faiz oranlar1 ekonominin gdsterge faiz oranlarindan biri
kabul edilmeye baglanmigtir. Bu ihalelerin getirileri faiz oranlarinin gelecegi

hakkinda piyasalara fikir vermeye baslamustir. '*

1994'te yasanan finanssal krizden sonra Hazine'nin Merkez Bankasi'ndan
kullandig1 kisa vadeli avans miktar1 bir 6nceki finanssal yilin genel biitce 6denekleri
toplamiyla cari yilin genel biitge Odenekleri arasindaki farkin yiizde 12'siyle
sinirlandirilmistir. Bu oran 1996'da yilizde 10'a; 1997'de yiizde 6'ya ve takip eden
yillarda da ylizde 3'e diisliriilmiistiir. 2001 yilinda ¢ikarilan yeni Merkez Bankasi

Kanunu'yla kisa vadeli borg verme uygulamasi tamamen kaldirlmistir. >

137 Cafer Kaplan, Finanssal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri, Ankara, TCMB Yaynlari,
1999, s.18.

P8 TCMB, a.g.e, s.14.

1% Selguk Emsen, “Tiirkiye’de 1994-2001 Déneminde Uygulanan istikrar Programlar1”, 2003, s.18.
www.yordam.manas.ks, Erigim Tarihi: (06 Kasim 2007).

79



4.6. Merkez Bankasi Biinyesinde Piyasalarin Kurulmasi

1986 yilinin basinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ikinci el DIBS

piyasas1 olarak faaliyete baslamistir. Ayni yil, para politikast uygulamasi da

degisiklige ugramistir. Yeni para politikasi rejimi gercevesinde Merkez Bankasi'nin

temel amact bankacilik sisteminin toplam rezervlerini denetlemek suretiyle para

arzint kontrol etmek olarak belirlenmistir. Bu baglamda, oncelikli sektorlere

otomatik olarak kredi saglayan reeskont uygulamasi orta vadeli kredilerle

sinirlandirilmistir. Bireysel bankalarin reeskont imkaniyla otomatik olarak rezerv

saglamalarina bu getirilen kisitlama, bankacilik sistemindeki likiditenin dolasimini

saglayacak piyasa odakli bir dagitim sistemi gerektiriyordu. Bu yonde yapilan

uygulamalar;'

0

Bankalararas1 Para Piyasasi: Merkez Bankasi'ndaki Bankalar arasi1 Para
Piyasas1 2 Nisan 1986 tarihinde faaliyete baslamistir. Bankalarin, Bankalar
aras1 Para Piyasasi'nda islem yapabilmeleri icin Merkez Bankasi'nda teminat
bulundurmalar1 gerekiyordu. Bankalar arasi Para Piyasasi bankacilik
sisteminin etkin c¢alismasim1 saglamis ve nakit yoOnetimi anlayisinin
gelismesine yardimci olmustur.

Acik Piyasa islemleri: Merkez Bankasi, para politikasinin uygulanmasinda
ana arag olarak belirledigi agik piyasa islemlerine Subat 1987'de baglamistir.
Acik piyasa iglemlerinin temel amaci, bankacilik isteminin likidite diizeyini
ayarlamak ve bu sayede para arzin1 kontrol etmekti.

Doviz ve Efektif Piyasalari: Agustos 1988'de Merkez Bankasi biinyesinde
Doviz ve Efektif Piyasalari kurulmus ve giinliik kur belirleme seanslarina
baslanmistir. D6viz ve Efektif Piyasalari, doviz rezervlerinin daha etkin bir
sekilde kullanilmasina olanak saglayan para politikasi araclarindan biri olarak

kabul edilmektedir.

Bu baglamda, 1989 yilindaki erken sermaye hesabinin serbestlestirilmesi

altinda yatan ekonomik mantig1 incelemek gerekebilir. 1986 yilinda baslayarak,

14OTCBM, a.g.e,s.16.
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yurti¢i bor¢lanmalarla finanse edilmeye calisilan mali aciklar gittikge artan bir seyir
gostermis ve devletin 6zel yatinmi dislayici etkisi ortaya ¢ikmistir. Ayrica, kamu
iktisadi tesekkiillerine ve yerel yonetimlerede her gegen giin artan finansal 6zerk
statiiler verilmis ve bu kuruluslara yapilan ekonomik biitce transferleri ve bu
transferlerin parasallagsma silireci sona erdiginde, onlar da yurti¢i piyasalardan
bor¢lanmak zorunda kalmiglardir. Boylece yurti¢i faiz oranlar yiikselmis ve 6zel
yatinmlarin dislanmasina yol agmistir. Her iki durumda da 6zel yatirimlar
arttirabilmek icin ek kaynaklara ihtiya¢ dogmustur. Iste tam bu noktada devreye

giren finansal liberallesme istenen hedefe ulasmak igin giizel bir firsat olmustur.'*!

5.5 NiSAN 1994 KARARLARI

1980 yilinda reel sektdrde iiretim girdilerinin 6zellikle yurtdisindan
saglanmasinda karsilasilan sorunlar nedeniyle ortaya ¢ikan bunalimin aksine, 5 Nisan
1994 Kararlar finans sektoriinde yasanilan bunalim sonucunda alinmistir. Bu
bunalima para piyasalarinda olusan asir1 likidite ve asiri degerlenmesi nedeniyle

TL’nin degerinin diisiiriilecegi beklentisi yol agmustir,'*

4 Subat Kararlar1 sonras1 1988-89 yilinda gozlenen durgunlugun dnlenmesi
icin diinyada daha dnce uygulanmis ve uygulanan, asir1 degerli kur ve yiiksek faiz
politikas1 ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi kanaliyla Tiirkiye ekonomisi
bir nevi “ithalata dayali biiyiime” diyebilecegimiz, yapay bir smirli canlanma
dénemine girmistir. Mevcut mevzuat ve ekonomik kosullar banka, biiyiik sirket,
holding ve hatta KiT’lerin yurtdisindan bor¢lanmasina ve elde ettikleri bu fonlarla
yiiksek faiz ve kur makasindan yararlanmalarina olanak saglamis, bu durumda olusan
acik pozisyonlar 1994 krizinin nedenlerinden birini olusturmustur. Krizi hazirlayan
etkenlerden birisi de 1985 yilindan itibaren kontrolden ¢ikmaya baslayan ve 1990
yilindan itibaren de hizla yiikselen enflasyon oranidir. Tiirkiye’de yasanan kronik
enflasyonist siire¢ bir yandan ekonomideki belirsizligi artirip gelir dagilimi iizerinde

olumsuz etki yaparken, diger taraftan asil ortaya ¢ikis sebebi olan kamu agiklarinin

! Emre Alper ve Ziya Onis,” Finanasal Kiiresellesme, Demokrasi A¢ig1 ve Yiikselen Piyasalarda
Yasanan Siirekli Krizler”, Dogu Bat1 Dergisi, Say1.17, Kasim, Aralik, Ocak, 2001-02, s.216.

12 Salih Kése, “24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 1994 Istikrar Programlariin Karsilastirilmasi”,
http://ekutup.dpt.gov.tr/planlama/42nciyil/koses.pdf., s.119, Erisim Tarihi: (24 Ekim 2007).
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katlanarak artmasina neden olmaktadir. Diger yandan i¢ ve dis borgla finanse
edilmeye calisilan kamu agiklari, bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin siirekli
katlanmasi dolayisiyla bir tiirlii daralma siirecine girememekte ve son care olarak

emisyon hacmi arttirilarak kamu aciklari finanse edilmektedir.'*?

Bu kosullar altinda ekonomideki makro ekonomik dengesizliklere ¢dziim

bulmak amaciyla alman 5 Nisan kararlarinin icerigi soyledir;'**

e Bu kararla TL %39 deger kaybina ugramis ve TL’nin cazip hale getirilmesi
icin hazine bonosu, tahvil ve repo gelirlerinden alinan %5’lik vergi kaldirilmigtir.
e Bankalarin devlete vermek zorunda oldugu munzam karsiliklar sifirlanmistir.
e Varliga dayali menkul kiymetlere ve doviz hesaplarma %22 disponibilite
zorunlulugu getirilmistir.

e Bankalarin faiz oranlarindaki degisikligi 2 giin 6nceden Merkez Bankasi’na
bildirme zorunlulugu ortadan kaldirilmistir.,bir defaya mahsus ek vergi ( tasit, net
aktif vergisi vb.) getirilerek vergi iadesi yilliga doniistiiriilmistiir.

e Serbest doviz kuru rejimine gegilmistir.

e TL mevduatlarin ve doviz tevdiat hesaplarinin sigorta kapsami 50 milyonda
150 milyona ¢ikarilmis daha sonrada mevduatlar sinirsiz devlet giivencesine
alinmustir.

e 10 yil sonra ilk defa IMF ile stand-by anlagsmasi1 yapilmistir.

e KIT ve TEKEL iiriinlerine biiyiik oranda zam yapilmistir.

e Akaryakaita iligkin kesintiler %10’dan %25°r ¢ikarilmistir.

e Kamu kuruluslarinin paralarinin Merkez Bankas1 veya Ziraat Bankasi diginda
baska bir yerde tutulmamasina karar verilmistir.

e Hiikiimete akaryakit tiiketim vergini 300 puana kadar arttirma yetkisi
verilmigtir.

e Matbu harglar %100, nisbi harglar ise %20 oraninda arttirilmistir.

e Hazine’nin Merkez Bankasi’nda alacagi avansa sinirlama getirilmistir.

'3 Nadir Eroglu, “Tiirkiye’de iktisat Politikalarmm Geligimi”, TC. Marmara Universitesi Atatiirk
[lkeleri ve inkilap Tarihi Arastirma ve Uygulama Merkezi, 80. Yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti
Sempozyumu, 29-31 Ekim 2003, Istanbul, s.8.

14 Sefer Sener, a.g.e, s.127-128.
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Bu kararlarla, kisa vadede bozulan dis denge ve doviz piyasasinda yeniden
istikrarin saglanmasi, orta vadede kamu agiklarin1 azaltmak ve enflasyonu diisiirmek,
uzun vadede ise ihracat1 6zendirecek tedbirler almak, 6zellestirmeyi hizlandirmak ve
siirdiiriilebilir biyiimeyi miimkiin kilmak hedeflenmistir.'* Ayrica yiiksek oranli
yapilan devalliasyonlar ile birlikte reel isci {icretlerinin diisiiriilmesi emegi ucuz bir
tretim faktorii haline getirmistir. Bu anlamda 5 Nisan kararlarinda, yabanci

sermayeyi ¢ekmede diger dzendirici yontemlere yer verilmemisti. '

Tablo 10. 1988-1999 Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 (Milyar

Dolar)
DOGRUDAN KISA VADELI | NET PORTFOY TOPLAM
YILLAR YATIRIMLAR SERMAYE YATIRIMLARI SERMAYE
1988 488 -2.281 1.178 -958
1989 855 -584 1.386 780
1990 1.005 3.000 547 4.037
1991 1.041 -3.020 623 -2.397
1992 1.242 1.396 2.411 3.648
1993 1.016 3.054 3.917 8.903
1994 830 -5.127 1.158 -4.257
1995 885 3.713 237 4.565
1996 722 5.945 570 5.483
1997 805 1.761 1.634 6.969
1998 940 2.601 -6.711 -840
1999 783 759 3.429 -958

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Tablo 10’da, 1994 Krizi ile sermaye hareketlerinde, ozellikle spekiilatif
niteligi olan kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ile dogrudan yabanci sermaye
hareketlerinde azalma goézlenmistir. 1986, 1992 ve 1995 yillarinda yabanci sermaye
cergeve kararlarinda yapilan degisiklerle mevzuat daha liberal hale gelmis ve 1996
yilinda AB ile imzalanan Gumriik Birligi ve 1999 yilinda da uluslararasi tahkim
yiirlirliige girmistir. Bu gelismeler gercevesinde 1980 sonrasi donemde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda yillar itibariyle artiglar olsa da bu artiglar sinirh
diizeyde kalmistir. Tiirkiye'ye yonelik dogrudan yabanci sermaye giriglerinin
ozellikle 1980'li yillarin ikinci yarisindan 1990'li yillarin basina kadar bu yatirimlarin

artt1g1, daha sonra artisin durdugu goriilmektedir

13 Biilent Giiloglu ve Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, No: 27, Ekim 2002, s.18.

146 Sefer Sener, a.g.e, s.129-130.
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1989 yilinda yiiriirliige konulan 32 sayili Kararla birlikte kisa vadeli ve
portfoy yatirimlarinda ciddi artislar olmustur. Tablo 10°da 1993 yilinda en yiiksek
seviyesine ulasarak 3.9 milyar dolar olmustur. Bu artisin 3.7 milyarlik bolimii kamu
aciklarint  kapatmaya  yonelik, kamu agirlikli  tahvil  bor¢lanmasindan
kaynaklanmaktadir. 1994  kriziyle, Ozelliklede devletin tahvil yoluyla
borg¢lanabilirliginin azalmasiyla beraber portfoy yatirimlarr yaklasik %70 oraninda
azalmis ve 1.2 milyar dolar olmustur. Ulkemizden en yiiksek miktarli portfoy
yatirimlarindaki ¢ikis ise, Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle 1998 yilinda yasanmis
ve bu ¢ikis net 6.7 milyar dolar civarinda ger¢eklesmistir. Bu miktarin biiyiik kismi
ise 4.5 milyar dolarla yabancilarin menkul kiymetlerdeki ¢ikisindan
kaynaklanmustir.'*’” Kisa vadeli ve portfoy yatirimlart yillar itibariyle Tirkiye'de
istikrarsiz bir seyir izlemis ve bu yatinmlarin dalgalanmasi, dogrudan yatirimlara

gore daha yiiksek olmustur.

6.2000-2001 KRiZLERIi

Tiirkiye, 2000’11 yillara, IMF tarafindan hazirlanan ancak bir buguk y1l sonra
coken ve ekonomik krize neden bir istikrar programi ile girmistir. 1980’lerle
baslayan neoliberal yeniden yapilanmanin temel amaci Tiirkiye’yi uluslararasi
finansal sermayeye eklemlemektir. Bu baglamda, 1994 yilinda ilk onemli kriz
yasanmig ve takiben 2000 ve 2001 krizleri yasanmistir. Kriz sonrasinda IMF ile
yakin iligkiler devam etmis ve bu iliskiler ¢ercevesinde disa acik ekonomik yapinin
kalicilagtirilmasi ve uluslararas1 yeni is bolimii i¢inde Tiirkiye’nin yer almasin

saglayacak yapisal diizenlemelere yer verilmistir.'*®

Tiirkiye’de 1990’1h willarda yiiksek boyutlara varan kamu agiklarinin
bor¢lanmayla finansmani faiz oranlarmni artirmis, artan faiz oranlar1 kamunun faiz
O0demelerini, faiz 0demeleri de kamu agiklarini tekrar artirmistir. Son yillarda
konsolide biit¢e gelirlerinin yarisindan fazlasi faiz 6demesine gitmis, devlet yatirim
yapamaz hale gelmis, spekiilatif egilimler artmis, reel ekonomi bundan olumsuz

etkilenmistir. Onemli gelismelerin yasandig1 finansal kesimde bazen yiiksek karlar

47 Muhsi Kar ve M.Akif Kara, a.g.e,s.7.
'8 {smail Siriner ve Y1lmaz Dogru, a.g.e, s.167.
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elde edilmis, bazen iflaslar ve krizler olmustur. Bu olumsuz tabloyu daha fazla
siirdlirmenin dayanilmaz maliyetleri sonucu “enflasyonu diislirme programi, 2000-
2002” ad1 altinda bir istikrar programi uygulamaya konmustur.'*’

Bu programin amaci, enflasyonu diisiirmek, siirdiiriilemez kamu i¢ bor¢lanma
stirecine son vermek ve ekonomik biiyiimeyi yeniden saglamak olarak belirlenmistir.
Program, enflasyonist bekleyislerin asagi c¢ekilmesi, siki maliye politikasinin
uygulanmasi, doviz kurlarinin hedeflenen enflasyon c¢ipasina baglandigi para
politikasi, likitide genislemesini yabanci kaynak girisine baglayan bir gerceveye
oturtulmugtur. Temel olarak 9 Aralik 1999 tarihli istikrar programi, faiz ve iicret
oranlar1 ile fiyatlar1 serbest birakirken, doviz kurunu sabit oranli artirmayi
Ongdrmiistiir. Programin bu oOzellikleri ile isleyebilmesi i¢in mali sektoriin
kirillganhiginin diisiik ve sermaye hareketliliginin olmamas1 gerekiyordu. Fakat bu
durum devletin kamu harcamalarini finanse etme yontemi ile c¢elismistir. Buna
ragmen 2000 yilinin ilk yarisinda program olumlu makro ekonomik sonuglar ortaya

koymustur. 130

Bu program nominal kur hedeflemesine bagli oldugunda maliye politikalarini
devre disi birakiyordu. Yiksek tempolu sermaye girisleri karsisinda para arzi
i¢sellesmis, ekonomi, kontrolsiiz bir genigsleme patikasina girmistir. Cipaya baglanan
doviz, TL’nin degerlenmesine yol a¢mis, IMF’in uygulattigi sabit kur ve reel
faizdeki diisiis, 2000 yilinda ekonomiye giiclii bir genisleme ivmesi kazandirmistir.
Boylece,2000 yilinin ilk 9 ayinda milli gelir 5,4 biiyiimiistiir. Talep genislemesinin
kur politikas1 ve serbest dis ticaret rejimi ile beslenmesi sonunda cari agik 12 milyar
dolar1 bulmustur. Sicak para hareketlerinin elinde bulunduranlar, dis dengenin

siirdliriilemez oldugunu anladiklar1 anda sermayelerini ¢ekmisler ve bu kacisla

149 Metin Toprak ve Osman Demir, “Tiirk Bankacilik Sektérii: Sorunlar Krizler ve Arayislar”, C.U.
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 2, s.2.

130 Zeynep Karagor, “Ogrenen Ekonomi Tiirkiye: Kasim 2000-Subat 2001 Krizinin Ogrettikler”,
http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/makaleler%5CZeynep%20KARA%C3%870R%SCKAR
A%C3%870R,%20ZEYNEP.pdf, s.387, Erisim Tarihi: (17 Eyliil 2007).
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birlikte yasanan panik dovize hiicumla sonuglanmis, sonu¢ olarak kriz patlak
1

vermistir.'

Sermaye ¢ikistyla, 22 Kasim’dan itibaren bankacilik kesiminde bir likidite
talebi dogmustur. Ancak program geregi Merkez Bankasi piyasaya likit siirememis,
faiz oranlarindaki ve kurlardaki artis hizlanmis ve mali piyasalarda krizin
derinlesmesine yol agmistir. Faiz ve kurlardaki artis ile IMKB’de islem hacmi
daralmigtir. Bu daralmada Merkez Bankasi’nin piyasaya ge¢ TL ve doviz vermesinin
pay1 biiyiiktiir. Piyasanin artan likidite talebini karsilayacak mali kaynagin IMF’den
saglanmastyla, faiz ve kur artisinin Oniline gegilmistir. Ancak kriz dnlenmemis,

sadece iistii rtiilmiistiir.">

19 Subat’ta Bagbakan ile Cumhurbaskani arasinda ¢ikan siyasal gerginligin
ardindan ikinci bir kriz yasanmis ve ekonomiden ¢ok miktarda sermaye yurtdigina
cikmigtir. Bankalarin olugan agik pozisyonlarini kapama istegi nedeniyle doviz talebi
artmig ve likidite sikigiklig1 ortaya ¢ikmistir. Hemen ardinda faiz oranlari tekrar ¢ok
yiikselmistir. Ciddi bir rezerv kaybiyla karsilasmamak icin Merkez Bankasi déviz
satmama karar1 almistir. 22 Subat 2001 tarihinde 7 saat siiren bir Bakanlar Kurulu

toplantisi ile kur dalgalanmaya birakilmistir.'

Tablo 11. 1999-2007 Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari1 (Milyon Dolar)

YILLAR | DOGRUDAN | KISA VADELI NET PORTFOY TOPLAM
YATIRIMLAR | SERMAYE YATIRIMLARI SERMAYE
1999 138 759 3.429 4.829
2000 112 8.450 856 9.584
2001 2.855 -12.897 -4.320 -14.557
2002 958 826 -593 1.191
2003 1.252 3.475 2.465 7.192
2004 2.095 7.702 8.023 17.730
2005 8.967 21.098 13.437 43.502
2006 19.065 16.253 7.373 42.691
2007 19.924 27.877 717 48.518

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

! Mustafa Sénmez, “2001 Krizi, IMF ile iliskiler ve Gelir Boliisiimii”, Giilten Kazgan’a Armagan,
[stanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, Istanbul, 2004, s.343.

152 Ridvan Karluk, a.g.c, s.440.

'3 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, a.g.e, 5.593.
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Tablo.11° de goriildiigii gibi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri yabanci
sermaye yatirimlarint olumsuz ydnde etkilemistir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda kriz yillarindan, bir yil gecikmeli olarak etkilenmis, portfoy ve kisa
vadeli yabanci sermaye yatirimlarinda oldugu gibi aniden iilkeyi terk edememistir.
Bunu nedeni ,dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin daha ¢ok ara¢ gereg, tesis

gibi sabit sermaye yatirimi niteligi tasimasindir.

2003 yilindan sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda énemli dlciide
artis yasanmistir. Bu artigin iki 6nemli nedeni vardir; bunlardan birincisi; 6224 sayili
Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nun giiniin ihtiyaglarina cevap vermekte yetersiz
kalmasi ve yabanci yatirimcilarin uluslararasi standartlarda korunamamasi sonucu
05.06.2003 tarih ve 4875 sayili kanunla yiiriirliige sokulan Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu’dur. Ikincisi neden ise; AB ile olan iliskilerin olumlu seyir
izlemesi ve AB ile miizakerelerin baglamasi sonucu Tiirkiye’nin piyasa yapisinin

daha giivenilir hale gelmesidir. '>*

Tiirkiye’de 1995-2000 doneminde yillik ortalama 853 milyon ABD dolari
diizeyinde seyreden DYY yatirimlari, 2005 yilinda 9,8 ve 2006 yilinda 20,2 milyar
dolarlik rekor bir seviyeye ulasmistir. 2006 yilinda Tiirkiye’de gerceklesen 20,2
milyar dolar diizeyinde toplam uluslararas1 dogrudan yatirimin, 17,2 milyar dolarlik
kism1 sermaye bileseni, 2,9 milyar dolarlik kismi ise yurt disinda yerlesik gercek ve
tiizel kisilerin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlarindan olugmaktadir. Vodafone
tarafindan satin alinan Telsim i¢in yapilan 4.7 milyar dolarlik 6deme, 2006 yilindaki
en bilyiikk dogrudan yabanci sermaye yatirimi olmustur. Denizbank, Finansbank ve
Petrol Ofisi sirketlerinin hisse devir bedelleri ve 6zellestirilen Tirk Telekom igin

6denen taksit tutar1, 2006 yilindaki diger biiyiik 6lgekli yatim girisleridir. '

Bu gelismelerin sonucundan 2003 yilindan itibaren dogrudan yabanci

yatirimlarda ciddi artiglar yasanmig 2007 yili sonu itibariyle 20 milyar dolara

154 Sefer Sener, a.g.e, s.132-133.
'35 T C. Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Uluslararasi Dogrudan
Yatirimlar Raporu, Ankara, 2006, s.7.
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yaklasmistir. Ayni etkinin, piyasaya olan giivenin artmasiyla kisa vadeli yabanci

sermaye yatirimlarinda da yasandig goriilmektedir.

Krizin etkisiyle 2000 yilinda baslayan portfoy yatirimlarindaki kagis, 2001
yilinda 4,320 milyon dolar ve 2002 yilinda da 593 milyon dolar olmustur. Yine
Kasim ve Subat krizlerinin etkisiyle kisa vadeli yabanci sermaye ¢ikisi1 2001 yilinda
12.897 milyon dolar olarak gergeklesmis ve ililkemizden ¢ikan en yiiksek yabanci
sermaye miktaridir. Kriz donemlerinde spekiilatif olma 6zelligi daha yiiksek olan
kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlari, iilkeden ¢ikis montani portfdy yatirimlarina

gore daha yiiksek olmustur.

7. TURKIYE’DE YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
MAKRO EKONOMIiK GOSTERGELERE ETKISi

1980°’1i yillardan itibaren tim diinyada hizlanan finansal liberallesme
faaliyetleri ile 6zellikle gelismekte olan iilkeler, yabanci sermaye ¢ekme konusunda
bir yaris igerisine girmislerdir. Gelismekte olan iilkelerin i¢ tasarruf eksikligine baglh
olarak kalkinmalarin1t saglayamadiklar1 i¢in yabanci sermaye ihtiyaglar1 duyarlar.
Fakat disardan saglanan bu ek finansman, makro ekonomik yap1 {izerinde olumlu ve
olumsuz etkiler yaratmistir. Bu etkiler, uygulanan siyasi ve ekonomik politikalar,

demografik ve bolgesel gelismelere gore farklilik gostermektedir.

7.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatiromlarinin Makro
Ekonomik Gostergelere Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirim gergeklestigi andan itibaren
sermaye, bilgi beceri ve teknoloji dl¢iisiinde ev sahibi iilkenin biiylimesine katkida
bulunur. Ayrica, bu yatirimlarla bilgi beceri ve teknoloji transferine bagli olarak
ihracat rekabet giiciinde artis saglamir.">® Tiim bu etkileriyle birlikte istihdama da

olumlu katkida bulundugu sdylenebilir.

1% Coskun Can Aktan, stiklal Vural, “Cok Uluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma”, Sivil Toplum
Dergisi, Say1: 03/11, 2005, s.46-47.
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7.1.2 Gayri Safi Milli Hasila Etkisi

Grafik 3, Tirkiye’de 1984-2007 yillar1 arasinda GSMH ile DYY arasindaki
iligkiyi gostermektedir. Tiirkiye icin GSMH ile DYY arasinda yakin bir iliski oldugu
sOylenebilir. DY'Y girisine bagli olarak GSMH’da artig gézlemlenmektedir. Bu iliski
ozellikle 2003 yilindan sonra, DYY kanunda yapilan yeni diizenlemelere, AB ile

olan iligkilere ve ekonomik yapida giivenilirlige bagl olarak artmigtir.

Grafik 3. 1984-2007 Tiirkiye’de Gayri Safi Milli Hasila ve Dogrudan Yabanci
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Tablo:12°de goriildiigli gibi 1995 yilinda gergeklesen 772 milyon dolar yabanci
sermaye karsisinda, biiyiime orani 8,0 olarak gerceklesmistir. 1994 yilinda, makro
ekonomik dengelerin bozulmasi ekonomik istikrarsizlig1 beraberinde getirmistir. Bu
yil igerisinde 559 milyon dolarlik yabanci sermaye karsisinda, ekonomi 6,1 oraninda
kiigiilmiistiir. Ekonomik ve politik istikrarin bozuldugu 1998 ve 1999 yilinda hem
yabanci sermaye yatirimlart hem de, biiylime hizinda nispi olarak daha diisiik bir
hizla artig gostermistir. 2000 yilinda hem yabanci sermaye hem de biiyiime oraninda

artis kaydedilmistir.
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Tablo 12. 1981-2007 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar- Gayri Safi Milli

Hasila(%)

Yillar DYY GSMH(%)
1984 113 71
1985 99 4,3
1986 125 6,8
1987 106 9,8
1988 354 1,5
1989 663 1,6
1990 732 9,4
1991 783 0,3
1992 779 6,4
1993 622 8,1
1994 559 -6,1
1995 772 8
1996 612 7,1
1997 554 8,3
1998 573 3,9
1999 138 -6,1
2000 112 6,3
2001 2855 -9,5
2002 958 7,9
2003 1252 59
2004 2095 9,9
2005 8967 7,6
2006 19065 6
2007 19924 5

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

2001 yil1 Tiirkiye’nin yeni bir ekonomik kriz ile kars1 karsiya oldugu donemdir.

Bu yilda diger yillardan farkli olarak yabanci sermayede diger yillara oranla artig

karsisinda, ekonomi 9,5 oraninda kiiciilmiistiir. Ulke ekonomisinde yabanci sermaye

yatirimlarinin artmasina ragmen ekonominin bu denli kii¢iilmesinin nedeni, mali ve

reel ekonominin olduk¢a kétiilesmesinden kaynaklanmaktadir.””’ Tiirkiye’de kriz

yilarina siyasi istikrarsizliginda eslik etmesine bagli olarak siyasi istikrara giiglii bir

iligkisi olan DYY girislerinde bir yil gecikmeli olarak 2002 yilinda azalma

7 Murat Cetinkaya, “Tiirkiye Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinim Sektorel

Dagiliminin Onemi”,

http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/makaleler%5CMurat%20%C3%87ET%C4%BONKAYA

%5C%C3%87TET%C4%BONKAYA,%20MURAT%20en%20son.pdf, s.243, Erisim Tarihi: (12

Kasim 2007).
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yasanmigtir. 2006 yilindan itibaren Ozellestirmeler ve hisse devir bedelleri ile

saglanan DY'Y girislerine GSMH’ deki artis eslik etmistir.

Tablo 13. Dogrudan Yabanci Sermaye Ozellestirme iliskisi

Toplam | Ozellestirme | Ozellestirme | Ozellestirmede | Toplam
DYS Tutar1 Yoluyla DYS Pay1 DYS’ de
Gelen DYS Ozellestirme
Pay1
2000 982 3.302 585 %]17,7 %359,6
2001 3.352 2.579 2.369 %91,9 %70,7
2002 1.137 537 - - -
2003 1.752 187 - - -
2004 2.883 1.283 49 3.8 1.7
2005 9.801 8.222 1.500 18.2 15.3
2006 20.125 8.095 1.768 21.8 8.8
Toplam 40.032 24.205 6.271 25.9 15.7

Kaynak: Meral Dolu, http://www.milliyet.com.tr/2007/10/17/yazar/tamer.html, Erigim
Tarihi: (15 Ocak 2008).

2001 yilinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda gergeklesen artisin
%70,7’s1 Ozellestirme geliri kaynakli oldugu Tablo 13’de goriilebilmektedir. 2000-
2001 yillart arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin %15,7’si 6zellestirme
olarak gerceklesmistir. Ancak oOzellestirmenin 2006 yilinda dogrudan yabanci

sermayeden aldi81 pay, sermaye artis1 ile paralel gelismemis ve %8.8’de kalmistir.

7.1.3. Odemeler Dengesi Etkisi

DYY ler iilkeye ilk girislerinde 6demeler dengesine olumlu bir etki yaparlar.
Yatirim gerceklestikten sonra ise iiretiminin bir kismini ihra¢ ederek yada ithal
ikamesi ile cari islemler kalemine olumlu etki yapabilirler. Ancak yatirimi
gerceklestiren firma yurtdisindan aramali yada hammadde ithal ederek, kar transferi

yaparak cari islemler kalemine olumsuz etki yapar.
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Grafik 4. 1984-2007 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar-Cari islemler
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Grafik 4’de Tiirkiye’nin 1984-2007 yillar1 arasinda cari islemler dengesi ile
DYY arasinda iliskiyi gostermektedir ve aradaki iliski oldukca zayiftir. Ercan
Tiirkan(2005) 1 Tiirkiye’de 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu ig¢inde yabanci sermayeli
kuruluglart degerlendirerek, ihracata olan etkisini inceledigi ¢calismasinda su sonuca

ulagmustir;

“2003  yuhmda 500  Biiyiik  Sanayi  Kurulusu  tarafindan
gergeklestirilen ihracat  tutart 23,5 milyar dolardir. Tiirkiye’de
2003 yili itibariyle gergeklestirilen toplam sanayi sektorii ihracatinin
44,5 milyar dolar civarinda oldugu diisiiniildiigiinde, ihracat
performansimin yarisindan fazlasimin 500 biiyiik firma tarafindan
gerceklestirildigi anlasilmaktadir. 500 biiyiik firmanmin ihracatinin
¢ok biiyiik bir boliimii ozel sektor tarafindan gerceklestirilmekte,
kamu firmalar: daha ziyade i¢ talebe yonelik olarak ¢alistiklarindan
ihracat igindeki paylari sumirli seviyede kalmaktadir. Sermaye
sahiplik paylarina gore 23,5 milyar dolarlik ihracat tutar
dagitldiginda, yabanci sermaye paywin yiizde 26,3 oldugu
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goriilmektedir. Buna karsilik ozel yerli sermayenin payt yiizde 68,8,
kamu sermayesinin payt ise yiizde 4,9 seviyesinde kalmaktadir.
Hakim ortagin kamu oldugu firmalar ve birlikler hari¢ tutuldugunda,
yabanci sermayenin ihracat aktivitesinden aldigi pay yiizde 28’in

. . 11158
tizerine ¢ctkmaktadur.

Bu baglamda DYY cari islemler dengesine etkisi, spekiilatif sermaye

hareketlerinin etkisi kadar ani ve agir olmamaktadir.

7.1.4. istihdam Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda, ihtiya¢ duyulan isgiicii biiyiik
olglide yatinmin yapildign ev sahibi iilke tarafindan karsilanmaktadir. Issizlik
acisindan Onemli problemlerin yasandigi gelismekte olan iilkelerde bu durum,
istthdam bakimindan elverisli imkanlar saglamaktadir. Esasen gelismekte olan
iilkelerin DYY’leri ¢ekmesinin 6nemli bir nedeni, diisiik iicret diizeyidir. Ozellikle
tiretimin emek yogun asamalarinin gelismekte olan tilkelere kaydirilmasi, bu tilkelere

yénelen DYY ’lerin istihdam arttiric etkisinin yiikselmesine yol agmaktadir '>°

Istanbul Sanayi Odasi tarafindan yillik olarak yapilan Tiirkiye nin ilk 500
biiylik sanayi kurulusu arastirmasinin 2003 yili sonuglarina gore, Tiirkiye’nin en
biiyiik ilk 500 sirketinin 145 adedi yabanci sermayeli olup, ilk 500 i¢indeki yabanci
sermayeli sirket oran1 %29 dur. 145 adet yabanci sermayeli sirketin i¢inde, yabanci
ortak pay1 %50 *den fazla olan 94 adet sirket yer almaktadir.'® Tablo.13’de, ilk 500
biiyiik sanayi kurulusunun sagladig: istthdamin %24,7’si yabanci sermayeli sirketler

tarafindan gergeklestirilmistir.

138 Ercan Tiirkan, Tiirkiye’de Ekonomik Aktivite icinde Yabanci Sermaye Payr, TCMB Yayinlari,
Ankara, 2005, s.17.

1% Ali Sen, Murat Karagdz, a.g.e, s.1071.

190 yabanci Sermaye Raporu, Yabanci Sermaye Genel Midiirliigii, Ankara, 2005, s.19.
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Tablo 14. Yabanci Yerli Sermayeli Biiyiik Sirketlerin Goreli Konumlari

(Milyar TL, Adet)
500 Biiyiik Firma ) . ) )
(Yerli ve Yabanci) Ozsermaye Istihdam Ozkaynak/Isci
128 Yabanci Sermayeli 1.582.528 115.048 13.755
500 Biiyiik 6.605.038 585.433 11.282

Kaynak: Yabanci Sermaye Raporu, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Ankara, 2005,
s.19.

Ayrica Faruk Coémert (2000)’in Istanbul Sanayi Odasmin Tiirkiye’de faaliyet
gosteren 500 biiyiik firma verilerine gore yaptigi calismasinda su sonuca ulagmistir;
“Ozkaynak / is¢i sayisi oram, sirketlerin kullandiklar: teknolojiye ve
istihdam  yaratma kapasitelerine iliskin ipucu vermesi bakimindan
onemlidir. Bu oran, yabanci sermayeli sirketlerde ortalamanin
tistiinde ¢ikmustir. Dolayisiyla yabanci sermayeli sirketler, 500 sirket
ortalamasina gore, sermaye yogun teknolojileri kullanmakta ve de
dolayisiyla istihdama, yatirim miktarlarina gére diger sirketlerden
daha az katkida bulunmaktadirlar. "
Sonug olarak, DY Y lerin Tiirkiye i¢in istihdama katkisin ¢ok fazla oldugunu
soylemek pek miimkiin degildir. Ancak 2007 yili issizlik oranin %9,9'* oldugu

diisiiniiliirse, daha fazla DY'Y girisiyle iyimser oranlara ulasilabilir.

7.2.Uluslararas: Ozel Sermaye Yatirimlarimin Makro
Ekonomik Gostergelere Etkisi

Faiz-kur arbitrajina dayanarak en yiiksek reel getiriyi elde etme amaciyla bir
tilkeden digerine kolaylikla hareket edebilen uluslararasi 6zel sermaye yatirimlari
ckonomisinin en onemli olgularindan biridir. Ulkelerde yasanan finansal
liberalizasyon siirecleri ile hiz kazanan uluslararas1 6zel sermaye yatirimlari iilke
ekonomileri ilizerinde olumlu ve olumsuz etkileri de yogun olarak tartisilmaya

baslanmugtir.

161
162

Faruk Ct:)mert, “Istihdam Sorunu ve Yabanci Sermaye”, Hazine Dergisi, Ocak 2000, Say1:13, s.14.
Tiirkiye Istatistik Kurumu, http://www.tuik.gov.tr/Gosterge.do?metod=IlgiliGosterge&id=3491.
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7.2.1. Gayri Safi Milli Hasila Etkisi

Gelismekte olan iilkelerde finansal liberizasyon ile sermaye girisinde yaganan
artis sonucunda reel kurda hizli bir degerlenme goézlemlenmektedir. Yerli paranin
deger kazanmasi ile birlikte satin alma giiciinde artis olmakta bu da tiiketim
harcamalarin1 arttirmaktadir. Yatirim harcamalarinda ise tliketimdeki canlanma ve
bankalar tarafindan Ozel sektore acilan krediler vasitalariyla artis olmaktadir.
Sermaye girigleri nedeniyle yasanacak parasal genigslemenin sterilize edilmedigi
durumda faiz oranlarinda da gerileme olacak ve bu sayede de yatirimlar artacaktir.
Reel kurdaki degerlenme ayn1 zamanda ithalati1 ucuzlatmakta ihracati ise pahali hale
getirmektedir. Bu nedenle tiiketim ve yatirim harcamalarinin ithalata bagimlilig
yiilksek olan gelismekte olan iilkelerde reel kurdaki degerlenme cari islemler
dengesinin bozulmasina neden olmakta ve bu iilkeler zaman zaman ciddi doviz
sikintisina  girebilmektedirler. Bu ¢ercevede biiylimeye olan net etki sermaye
hareketlerinin i¢ talebe olan olumlu etkisi ile dis ticarete olan olumsuz etkisinin
netlesmesi sonucunda belirlenmektedir.'®

Grafik 5.1984-2007 Tiirkiye’de Gayri Safi Milli Hasila-Kisa Vadeli Yabanci
Yatirnmlar-Portfoy Yatirnmlari
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Grafik.5’de Tiirkiye ekonomisinde GSMH ile kisa vadeli yabanci yatirimlari ile

portfoy yatirimlari seyri incelendiginde, spekiilatif niteligi daha fazla olan kisa vadeli

' Ferhat Emil, Tugrul Vehbi, “Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Kalkinma: Tiirkiye Ornegi”
Ekonomik Yaklasim Dergisi, Say1:48, Yaz 2000, s.7-8.
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yabanc1 yatirrmlar ile GSMH arasinda tutarl bir iligki goriilmektedir. Ozellikle 1994-
2000-2001 kriz yillarinda yabanci sermayenin ani ¢ikist ile GSMH’da ani diisiisler

yasanmistir.

Ancak Tirkiye ekonomisinde yasanan spekiilatif sermayeye bagli biiyiime
oziinde, tilketim harcamalarindaki artisa baghdir. Ozellikle yerel paranin
degerlenmesi ile ithal mallarin ucuzlamasi, ithal tiilketim mallarina olan talebi
arttirmaktadir. Grafik.6’da spekiilatif nitelikli sermaye girisi ile ithalat artis1 nerdeyse

birebir uyumlu bir iliski sergilemektedir.

Grafik 6. 1984-2007 Tiirkiye’de Kisa Vadeli Yabanc1 Yatirimlar-Portfoy
Yatirimlar1 Yatirnmlari-ithalat
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Diger taraftan, asir1 sermaye girisi bankalarin kredi stoklarinda arisa neden
olmakta ve kredi patlamasi yaratmaktadir. Ancak bankalarin yiiksek faiz oranini reel
sektore yonlendirmekte karsilastiklart sorunlar tiiketici kredilerinin  artiginm
hizlandirmakta ve tiiketim artisini etkileyen diger bir faktdr olmaktadir. Degerli yerli
para sonucu ucuz ithal tiiketim mallariin da etkiledigi ortam ile tiiketim hizinin
tiretim hizindan daha hizli artmasi; bunun pahali ve kisa donemli borca karsilik gelen

sermaye girisleri ile finanse ediliyor olmasi krize elverisli  ortami
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giiclendirmektedir.'®* Nitekim Grafik.7’de Tiirkiye’nin 2000-2001 Krizleri dncesinde

ciddi anlamda bir kredi patlamasi yasadigini sdylemek miimkiindiir.

Grafik 7. 1997-2007 Tiirkiye’de Kisa Vadeli Yabanc1 Yatirimlar-Portfoy
Yatirnmlari-Banka Kredileri
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/
7.2.2. Odemeler Dengesi Etkisi

Gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarinda yiikselis ve izlenen kur politikalar
nedeniyle iilke paralarimin deger kayiplarit faiz oranlarinin altinda kalmis ve kisa
vadeli sermaye giriglerinin artmasina neden olmustur. Bu iilkelerde ihracat ve
yatinmlarin yetersizligi, sermaye girislerinin de niteligi géz Oniine alindiginda

6demeler dengesi sorunlariyla karsi karsiya kalinmustir.'®

Yabanci sermaye girisine bagli olarak yerli paranin degerlenmesi ve ithal
mallarin ucuzlamasi cari islemler dengesinin olumsuz yonde etkilemektedir.

Grafik.6’da Tiirkiye’de spekiilatif nitelikli sermaye girisine bagli ithalat artisi

164 Nurhan Yentiirk, a.g.e, s.104.

165 Sadi Uzunoglu, Kerem Alkin, C.Fuat Giirlesel, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin
Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye, TCMB Yaynlari, No:6,
Istanbul, 1995, s.67.

97



izlenmektedir. Buna bagli olarak cari islemler dengesindeki agiklar Grafik.8’de yine

yabanci sermaye ile iliskili seyir izlemistir.

Grafik 8. 1984-2007 Tiirkiye’de Cari Islemler Bilancosu-Kisa Vadeli Yabanci
Sermaye-Portfoy Yatirnmlar:
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Tiirkiye  ekonomisinde, 1989  yilinda  sermaye  hareketlerinin
serbestlestirilmesiyle birlikte, mali diizenleme olmadan ve yiiksek enflasyon altinda
secilen kontrollii dalgali kur sisteminde, sermaye girisleriyle birlikte doviz kuru reel
olarak degerlenmistir. 1994 krizi oncesi TL'deki degerlenme ithalat patlamasina
neden olurken, ihracat iizerinde daha az etkili olmustur. Ulkemizde yasanilan 1994
ve 2000-2001 krizlerinde, 6zellikle kisa vadeli sermaye girislerindeki artigla beraber
degerlenen yerli para cari islemler dengesinde biiyiik aciklara neden olmus, bu
aciklar ise krizlerin olusumunda biiyiik bir etken olarak ortaya cikmistir.'®® Nitekim
Grafik.8’de kriz donemlerinde cari islemler dengesindeki aciklar dikkati
¢ekmektedir.

1% Muhsin Kar, M.Akif Kara, Muhittin Kaplan, “Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Makro
Ekonomik Etkileri”, KSU Sosyal Bilimler Dergisi, Sayi:1, 2004, s.21.
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Grafik 9. 1981-2007 Tiirkiye’de Kisa Vadeli Yabanci Sermaye-Portfoy
Yatirnmlari-Doviz Kuru-Cari Islemler Bilangosu

40 180,00
30 - 160,00
20 1 - 140,00
10 4 - 120,00
Milyar (3), + 100,00 Doviz Kuru
8000 (%)
469 - 60,00
201 - 40,00
-30 1 - 20,00
-40 o - 0,00
-50 -20,00
Yillar
Isa Vadeli Yabancr Sermaye et Portféy Yatirimtari
—o  Ddviz Kuru —aCari islemler Bilangosu

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Ayrica Grafik.9’da Tirkiye’de yabanci sermaye girisine bagli olarak yerli
paranin degerlenmesinin cari islemler dengesi ilizerinde yarattigi olumsuz etkinin

ozellikle son yillarda arttig1 izlenebilir.

7.2.3. Para Piyasasi Dengesi Etkisi

Finansal liberalizasyon sonucunda olusan doviz kurundaki degerlenmeyi
engelleyebilme, diger taraftan istikrarsiz sermaye akimlarina karsi bir onlem
alabilme kaygisiyla, gelismekte olan iilkelerin giderek daha fazla rezerv biriktirmeye
yonelmesi, sermaye girisinin daha kiicliik bir oraninin cari acig1 finanse etmekte
kullanilmasidir. Rezerv artisinin parasal tabanda genislemeye yol agmasi sonucunda
ortaya c¢ikan enflasyonist etkinin engellenebilmesi i¢in merkez bankalarinin
sterilizasyona gitmeleri gerekmekte, bu ise bir yandan kamunun faiz yiikiiniin

artmasina neden olurken, diger taraftan bu yoldan kamunun elinde biriken fonlarin
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faiz 6demeleri ve diger kamu harcamalar1 yoluyla ekonomiye pompalanmasi sonucu

enflasyonist etkilerin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.'®”’

Grafik 10. 1984-2007 Tiirkiye’de Kisa Vadeli Yabanci Sermaye —Portfoy
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Sermaye girislerinin cari acigin kapatilmamsinda kullanilmayan bolimii

uluslararasi rezervlerde birikmistir. Grafik.10’da gortldiigi tizere, 1990-1998 yillari

arasinda, sermaye girislerindeki artisin Oonemli bir bolimili doviz rezervlerine

kanalize edilmistir. Bu yillarda rezervlerdeki artisa enflasyonda eslik etmistir. 2000-

2001 Krizlerinin ardinda rezerv miktarinda ve TUFE oraninda azalis ger¢eklesmistir

17 Aysu insel, Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarmin Temel Makro ekonomik Gostergeler Uzerindeki
Etkileri: Tiirkiye Ornegi-1989:111-1999:1V”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, {stanbul,

2003, s.5.
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Grafik 11. 1986-2007 Tiirkiye’de Kisa Vadeli Yabanci Sermaye —Portfoy
Yatinnmlari1 —-Doviz Tevdiat Hesaplar:
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Sermaye girigine bagli olarak para piyasalarinda olusan diger bir dengesizlik
de; doviz cinsinden mevduat toplam mevduat i¢indeki payinin artmasidir. Bu siireg
yerli paraya olan giivensizligi arttiracaktir ve bu baglh olarak faiz oranlan
yiikselecektir. Grafik.11°de, ozellikle son yillarda Tiirkiye’de spekiilatif sermaye
girigine bagli olarak doviz tevdiat hesaplarinda gergeklesen artis dikkat ¢ekmektedir.

7.2.4. Kamu Dengesi Etkisi

Spekiilatif nitelikli sermaye girisi sonucu gelismekte olan tilkelerde kamu
bor¢lanma orami yiikselmekte, kamu kesimi gelirlerinin 6nemli bir kismini bor¢ faiz
O0demelerine ayirmak zorunda kalmaktadir. Tiirkiye ‘de 1990’11 yillardan bu yana
kamu harcamalari i¢inde en Onemli paya faiz 6demeleri sahip olmaya baslamistir.
Asirt bor¢lanma giderek daha yiiksek faiz orani ile bor¢glanma egilimini ve borg faiz
O0demelerini gergeklestirebilmek i¢in yeniden dis bor¢ kullanma geregini beraberinde

getirmekte ve kamu dengesine ulagmakta engel tesgil eden bir kisirdongili ortaya
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¢ikmaktadir.'®® Bu durum Tiirkiye’de Grafik.12’de goriildugii gibi 6zellikle 2000-

2001 krizlerinden sonra faiz harcamalarinda artis olarak kendini gostermistir.

Grafik 12. 1984-2007 Tiirkiye’de Faiz Harcamalari- Kisa Vadeli Yabanci
Sermaye —Portfoy Yatirimlar:
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Faiz harcamalarinda meydana gelen artig, cari ve yatirim harcamalar
diiserken, kamu harcamalarinin en biiyiik kismini1 faiz harcamalar1 olusturmaya
baglamistir. Bunun temel nedeni kamu agiklarinin bor¢lanma yoluyla finanse

edilmeye baglanmas1 ve bunun sonugta agig1 daha da arttirmasidir.

1% yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, a.g.e, 5.220.
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SONUC

Kiiresellesme, ekonomik, siyasi ve sosyo-kiiltiirel boyutlariyla tiim diinyada
1980’11 yillarin ortasindan itibaren ¢ok daha belirgin olarak hissedilmeye
baslanmistir. Ozellikle bilisim sektoriiniin 80°li yillardan itibaren hizli bir oranda
ilerlemesi, onceleri zor olan ekonomik faaliyetlerin daha kolay bir sekilde yapilabilir
bir hale gelmesine sebep olmustur. Uretim faaliyetlerinin artmasi ve buna bagh
olarak sermaye stokundaki artis gelismis lilkelerde sermayenin getirisini azaltmistir.
Bu azalig sermayenin yeni pazarlara yonelisini dogurmustur. Bu yeni pazarlar
gelismekte olan lilke olarak tanimlanan iilkeler olmaktadir. Bu iilkelerdeki sermaye
yetersizligini gidermek ve ekonomik biiylime i¢in devletler finansal liberalizasyona
giderek sermayenin iilke icine girisini kolaylastirmiglardir. Kisa vadede olumlu
etkileri izlenmekle beraber bu iilkelerin genelinde var olan makro ekonomik
bozukluklar, sermaye hareketlerinin dengesizligi de eklenince derin krizlerin nedeni

olmustur.

Yabanct sermaye olusumlari bakimindan ii¢ ana baslik altinda toplamak
miimkiindiir. Bunlar daha ¢ok fiziki yatirim olarak gerceklesen dogrudan yatirimlar,
portfoy yatinmlari ve daha cok spekiilatif amagli olan kisa vadeli yabanci
sermayedir. Kisa vadeli yabanci sermaye ve portfdy yatirimlarinin yogun olarak
girisinin yasandigi gelismekte olan iilkelerde, kisa donemde doéviz kurunun
degerlenmesine buna bagli olarak da cari islemler dengesinde agiklara neden oldugu
goriilmiistiir. Artan sermaye girisleri tilke ici tiikketimi artirarak tasarruf ve yatirimlar
tizerinde olumsuz etki sergilemektedir. Bu olumsuz beklentilerin arttigi donemlerde
yabanci sermaye, ililkeden c¢ikist artmakta ve krizlerin katalizorii olmaktadir.
Ekonomik alanda liberalizasyonun getirdigi bu negatif etkileri sinirlamak, devletlerin
sermaye hareketleri {izerindeki denetimini artirarak ve yapisal eksikliklerin

giderilmesi ile minimum seviyeye inecegi ongoriilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari genelde uzun vadede gergeklestigi icin
toplam yatirimlar ve tasarruflar {lizerinde artirici bir etkiye sahip olabilmektedir.
Diinya genelinde yapilan dogrudan sermaye yatirimlari, 1996 yilinda gelismekte olan

tilkelerin aldiklar1 pay %54,3 seviyelerinde gerceklesirken gelismis iilkelerin ise
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%45,7 olmustur. 1998-2000 yillar1 arasinda diinyada yasanan krizler sonucunda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda gelismis llkelerin pastadan aldiklar1 pay
artmistir. 1998 yilinda %40,02, 2000°de ise 18,44’¢e gerilemistir. 2001 yilindan sonra
yiikselise gegcen gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan sermaye yatirimlar: 2002
yilinda %35,8, 2003 yilinda %43,9 ve 2006 yilinda ise %42,11 seviyelerinde
olugsmustur. Yabanci sermaye yatirimlarinin dagiliminda dikkati ¢ceken nokta; 1997
Asya krizi ile baslayan gelismekte olan iilke piyasalarinda ki olumsuz hava, 6zellikle
portfoy ve kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlarinda etkisini gostermistir. 1997
yilinda gelismekte olan iilkelere yonelik portfoy yatirimlar: 88,3 Milyar Dolar iken
bu rakam 1998 yilinda 35,2 Miyar Dolara gerilemistir. Sermaye yatirimlarinda
yasanan bu boyutta ki azalig, zaten sermaye konusunda sikint1 ¢eken gelismekte olan

tilke ekonomilerinde krizin boyutunu daha da derinlestirebilir.

Tiirkiye’de yapilan yabanci sermaye yatirimlari tarihgesi 1838 yilinda
Ingilizler ile imzalanan Balta liman1 Antlasmasina kadar dayanmaktadir. Bu tarihten
Cumbhuriyetin ilanina kadar olan siiregte iilke acik bir pazar halini almistir.
Cumbhuriyetin ilk yillarinda liberal bir ekonomi benimsenmek istense de diinya
genelinde yasanan ekonomik problemler neticesinde 1950°li yillara kadar
millilestirme politikas1 benimsenmistir. Bu tarihten itibaren yabanci sermayenin
girigi Onilinde engeller kaldirilmak istenmis, bu donemde uygulanan ithal ikameci ve
planli kalkinma modeli ilk zamanlarda olumlu etkileri gosterse de 1970°1li yillarin
sonlarina dogru, iilkenin i¢ ve dis bor¢ yiikiinii kaldiramaz bir boyuta gelmesine
neden olmustur. Bu ¢ikmazdan kurtulmak i¢in uygulanan ekonomik model tamamen
terk edilerek 24 Ocak 1980 tarihinden itibaren disa acik biiylime modeli
benimsenmis ve bu dogrultuda adimlar atilmistir. 1989 yilinda yayinlanan 32 Nolu
Kararname ile finansal liberalizasyon hizlandirilarak, {iilkeye yabanci sermaye
giriginin artirtlmasi ongdriilmiistiir. Bu kararname ile Tiirkiye’ye giren kisa vadeli
yabanci sermaye ve portfdy yatirnmlarinin artti§n goriilmiistiir. Fakat dogrudan
yabanci sermaye de ise istenilen artis saglanamamistir. Ulkeye giren kisa vadeli
yabanci sermayenin daha ¢ok kamu aciklarimin finansmaninda kullanilmasi ve
varolan yapisal bozukluklar nedeniyle istenilen etki saglanamamistir. Kisa vadeli

yabanci sermaye girisinin yogun oldugu donemlerde cari islemler agiginin fazla
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olusu, ithalat {izerinde artirict bir etkiye neden olmustur. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin beklentilere duyarli olusu Tiirkiye’de ki siyasal ve ekonomik
istikrasizligin bag gosterdigi zamanlarda hizla iilkeyi terk ettigi ve yasanan krizleri

derinlestirdigi goriilmiistiir.

Tiirkiye ekonomisinde yabanci sermaye girisi ile bliylime arasinda paralel bir
iliski gozlenmis ve sermaye girisinin fazla oldugu donemlerde, yerli paranin
degerlenmesi olgusuna ithalat artis1 eslik etmis ve buna bagli olarak cari islemler
aci81 artmistir. 1994 ve 2000-2001 krizi oncesi 6zellikle kisa vadeli yabanci sermaye
yatinmlarinda artis olmus, cari agigin etkisiyle artan devaliiasyon beklentisi, ciddi
boyutta sermaye kagisi ile sonuglanmistir. Kriz donemlerine dogrudan yabanci
sermaye yatirimlariin tepkisi, kisa vadeli yatirnmlar ve portfoy yatirimlart kadar

yiiksek olmamustir.

Ekonomide diger yatirimlara gére daha olumlu etkileri olan dogrudan yabanci
yatirimlar1 ev sahibi iilkede, yasal ve kurumsal diizenlemeler ile istikrarli ve gelecek
belirsizliklerden arindirilmis bir ekonomi tercih edecektir. Bu baglamda Tiirkiye
ekonomisinin son yillarda 6zellikle 6zellestirmeler ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda artis sagladigr dikkat ¢ekmektedir.( 2006 yilinda 19.065 Milyon
Dolar, 2007 yilinda 19.924 Milyon Dolar olarak ger¢eklesmistir.)
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