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1. GIRIS

Kiiresellesmenin diinya ekonomik pazarinda rekabet arttirmasi,hizli kalkinma
hamleleriyle cagdas ekonomik gelismelere uyum saglama zorunlulugunu giindeme
getirmektedir. Yatirima yonlendirilecek tasarruflarinin yetersiz kalmasi,gelismekte olan
iilkelerde uygulanacak politikalarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi iilkeye

cekebilecek sekilde diizenlenmesine neden olmaktadir.

Diinya iizerinde kendine uygun pazar arayan biliyik miktarlardaki bu
yatirimlardan kalkinma amacglarina uygun olarak olabildigince fazla pay alma
diisiincesi, gelismekte olan iilkeler arasinda giiglii bir rekabetin olusmasma neden
olmustur. Buna paralel olarak serbest ticaret bolgelerinin kurulmasi ve mal, hizmet ve

sermaye hareketlerinin serbestlesmesi de bu rekabeti giiclendirmistir.

Teknolojideki ilerlemeler ve farkli sektorlerde olusan farkli kar oranlari
karsisinda sermaye,yiiksek kar oranmin oldugu yere dogru yonelmekte ve hareket
alaninin geligsmesiyle birlikte mal fiyatlar1 ve kar oranlar1 da diigmektedir.Eskiden
ortalama kar orani ulus devletin temsil ettigi ekonomik birim igerisinde olusuyor iken
artik sermayenin uluslararasi arenada dolagima ¢ikmasi ile birlikte iiretken sermaye,
iilke cografyasmi asarak serbest dolasima acilmakta ve ortalama kar oraninin
olusmasinda devlet miidahalesini etkisi azalmaktadir. Bu durumda uluslararasi pazarda
rekabet artmaktadir. Sermayenin iilkeler arasindaki akigkanligi arttik¢a ,diinya pazarmi
geri teknolojili emek yogun iilkelerden yiiksek teknolojili merkezlerine arti deger

aktarimi hizlanmaktadir.

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler {iretim siireclerini mesafe
kavramini ve hayat1 boylesine degistirmeseydi kiiresellesme olarak tanimlanan olgun bu
sekilde karsimiz ¢ikmasi pek miimkiin olmayacakti.Bu olgunun arkasinda iletisim
teknolojilerindeki  gelismelerin ~ oldugu ve bunu {retim  siireglerini, is
organizasyonunu,sirket yapilarmi ve calisma kosullarint biiyiik Slglide degistirdigi
goriilmektedir.Fakat zenginlesmeye ve en miikemmele ulagsma imkani tantyan bu siireg

,sistemin gerekliliklerini yerine getiremeyen iilkeleri ise oyun dis1 birakmaktadir.



Son yirmi y1l boyunca diinyadaki mal ve, hizmet ve sermaye piyasalarinda
artan sekilde entegre hale gelmistir.Kiiresellesmenin en ¢ok gelisim gosterdigi sektor ise
finans sektoriidiir.Finansal kiiresellesme ozellikle  bilgi ve iletisim  alanindaki
yeniliklerle birlikte hiz kazanmistir.Ticaret alaninda ise korumacilik egilimleri

dolayisiyla finans alanindaki kadar yiiksek diizeyde bir gelisim ger¢eklesmemistir.

Kalkmma sermaye birikimine dayali bir olgu oldugu i¢in sermaye birikimi
saglanmas1 One arz etmektedir. Tiirkiye gibi sermaye ihtiyaci yiiksek olan iilkelerde
bankalarin tasarruflar1 reel sektore yonlendirmesindeki gorevi yadsinamaz bir dneme
sahiptir.Makro ekonomik yapinm zayifligmin, istihdam tizerindeki etkisi incelendiginde
,90’11 yillarin enflasyonunun, Tiirkiye’nin ihracata yonelik ekonomisine zarar veren bir
etmen oldugu goriilmektedir. Ayrica gii¢siizlesen bankacilik sektdriiyle birlikte, yiiksek
reel faiz oranlarmin ve kisa donemdeki uluslararasi sermaye akimlarinin getirdigi

sarsintilar da yatirim i¢in elverisli bir ortam yaratamamuistir.

Sermaye akiskanligini artmasi dogrultusunda mikro diizeyde piyasalarm
agirhigmin  artmast  bu  ekonomilerin diinya ekonomisine eklemlenmesini
kolaylastirmaktadir. Piyasalasma ve disa agilma bu {ilkelerin mali sistemlerinin ve
sermaye rejimlerinin radikal degisimlere ugramalarina neden olmustur.Kambiyo
rejimleinin libere edilmesi ise daha hacimli ve hizli sermaye akisi i¢in uygun zemin

yaratmistir.

Bu c¢alismada kiiresel sermaye hareketlerini doguran nedenler ve Tiirkiye nin
ekonomik yapist iizerindeki etkileri incelenmistir.Cumhuriyet doénemi Tiirkiye
ekonomisi ve kiiresel sermaye hareketlerinin hiz kazandigi 1980 sonrasi dénemde
meydana gelen ekonomik gelismeler iizerinde durulmustur.Son bdliimde ise yiikselen
piyasalar ve Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketlerinde meydana elen gelismeler

g6z Oniinde bulundurularak Tiirkiye agisindan bir degerlendirme yapilmistur.



2. KURESEL SERMAYE HAREKETLERI’NIN GELiSiM SURECI
2.1. Kiiresel Sermaye Hareketlerinin Tanimi ve Tiirleri

Kiiresellesme;iletisim teknolojilerinde yagsanan hizli gelismelerle birlikte diinya
ekonomilerinin birbirleriyle ekonomik,siyasi ve kiiltiirel bakimdan kaynagmalar1 olarak
tanimlanabilmektedir.Kiiresellesmenin hiz kanmasi ile birlikte sermaye hareketleri de
cesitli sekillerde iilke yapilarini etkilemektedirler.S6z konusu sermaye dolaysiz ve

portfoy yatirimlari olarak iki farkl sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
2. 1.1 Kiiiresel Sermaye Hareketlerinin Tanim

Kiiresellesme ;bilisim teknolojisindeki gelismeler,maliyetlerin azalmasi ile
isgiicli ve sermaye akimlar1 ile diinya ekonomilerinin birbirleriyle eklemlenmesi olarak
tanimlanmaktadir. Bunun yanmda ekonomik ve siyasi boyutlarmin yaninda kiiltiirel ve
sosyal boyutlar1 da dikkat ¢cekmektedir. Kiiresellesme ;iilkelerin sahip olduklari milli ve
manevi degerlerin diinya 6l¢eginde yayilmasi farkliliklarm bir biitlinliik ve uyum iginde
ortadan kalkmasi ve diinyanmn “’kiiresel bir kdy’’ haline gelmesidir.' Bir baska tanima
gore ise batinin ekonomik diizeni olan kapitalizmin ulusal kabina sigmadig1 ve diinyaya

yayilmak istedigi durumdur.’

Dar anlamda kiiresellesme sermaye hareketlerinin diinyanm tliimiine
yayilmas1 ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen gelismelerin de etkisiyle diinya
finans piyasalar1 tizerinde etkisini gostermektedir.Dolayisiyla bu durum ekonomi
,steknolojik ve kiiltiirel bir olgudur. Global Slgekte iilkeleri etkisi altina alan kiiresel
degisim siireci; igbdliimiitilketim ve tliretim faaliyetlerini yeniden degerlendirilerek,

diinya standartalarina uygun hale getirilmesini saglamaktadir.

Diinya ekonomilerinin birbirleriyle yarigir hale gelmesi, artan rekabet
stratejilerini yaninda bilgi-islem teknolojilerindeki gelismeler iilke ekonomilerinde

onemli degisimlere zemin hazirlamistir.Dolayisiyla kiiresel rekabetin ortaya ¢ikmasi ile

! KAR, M ve GUNAY, E., “Kiiresellesme ve Bolgesel Ekonomik Biitiinlesmeler’” Avrupa Birligi Ortak
Politikalar ve Tiirkiye, Istanbul. Yaymn No. .1406, Beta Yayinlari, 2003, s.4.
20RAN, B, Kiiresellesme ve Azinliklar, Imaj Yayinevi, Ankara., 2000,s.2.



birlikte rekabet ulusal ve uluslararasi diizeyde yogunlagmis ,diinya artik bilgi, teknoloji
ve sermaye transfer eder hale gelmistir.Devlet ekonomi {izerindeki miidahalesini
azaltmakta, biitce aciklarin1 kapatmak ve gelir saglamak icin belirli alanlardan

cekilmektedir.

Kiiresellesme gerek ulusal gerekse bolgesel anlamda degisimlere neden
olmakta ,mal ve hizmet iiretimine ivme kazandirrrarak, uluslar arasi bir boyut
kazanmaktadir. Nitekim 1985-1994 arasinda diinya ticaret hacminin diinya hasilasindaki
artig oranin iki kat1 biiylimiis olmas1 da bu durumu kanitlayan bir olgu olarak karsimiza

¢ikmaktadir.’

Kiiresel siire¢ igerisinde ulus devletler bir takim celiskiler ile
karsilagmaktadirlar. Bunlardan biri harekete serbestisi kazanan sermeyenini kendi
acisinda en uygun kosullar1 tercih ederek kolayca iilkeyi terk etmesidir. Akiskanlik
kazanan sermaye istikrar ve giiven .ortamimni tercih etmekte , yiiksek bor¢lanma ve
yabanci sermaye gereksiniminin yliksek oldugu donemde ise daha cazip kosullarin

oldugu alana dogru yonelmeyi tercih etmektedir.

Kiiresellesmenin iilkelerin eklemlesmesine ivme kazandirdigi, kurumlarimn,
tiikketicilerin yasam tarzlarinin birbirleri ile benzestigi, ekonomi alaninda devletlerin
etkinliginin ve denetimlerinin azaldig1 ve uluslararas: sirketlerin belirleyici olduklar1 bir
pazar ortaya c¢ikmaktadir. Uluslararas: ticaretin gelismesi milli ekonomik refahi da

arttirarak ekonominin gelismesine de katkida bulunmaktadir.”

Ulkelerde ortaya cikan cesitli faktorler devletin ve siyasetin gdzden
diismesinde rol oynamaktadir.Bunlar arasinda;ozgiirliik talepleri, farkliliklarin
vurgulanmasi, , demokratik mekanizma ve siire¢lerin ciddi yetersizlikler gdstermesi, ve
yozlagsmalarin artmas1 gosterilebilir. Dolayistyla hizlanan kiiresellesme siireci bir takim
sorunlar1 da beraberinde getirmekte ve bu durumda da en ¢ok sorgulanan devlet ve

siyaset olmaktadir.

> DAN LRodrik, “Yeni Kiiresel Ekonomi ve Gelismekte Olan Ulkeler”, Istanbul: Sabah Kitaplari, 2000, s.19.

4 WALTHER,T., “Diinya Ekonomisi” (Cev:Unsal Caglar, The World Economy),Bursa Alfa/Aktiiel Kitabevi,
2002, s.147.



Bir firmanin tiretimini, kurulu oldugu iilkenin sinirlar1 6tesine yaymak {izere yabanci
iilkelerde tesis kurmasi veya mevcut liretim tesislerini satin almast dogrudan yabanci sermaye
yatmmi olarak nitelendirilmektedir.” Dogrudan yabanci sermaye yatnmlan, bir iilkeden
digerine transfer edilen sermayenin yatinma doniismesini ifade etmektedir. Bu tiir yatirimlar,
temel olarak, yatirim faaliyetlerini birden fazla {ilkede siirdiiren ve iiretimle ilgili kararlan bir
merkezden alan veya ¢esitli yollarla bagl sirketlerin kararlannmi etkileyebilen ¢ok uluslu

sirketler tarafindan yapilmaktadur.

Kiiresellesmenin hiz kazanmas: ile birlikte sermayenin global bir boyut kazanmasi
durumunda ulus-devlet ve sermayenin ¢ikarlarmin her zaman uyusmadigi bilinmektedir.
Dolayisiyla devlet bugiine kadar sermayenin ihtiyact olan bir¢ok fonksiyon karsilanmasinda
rol oynamakla birlikte artik bu gorev uluslararasi kuruluslar veya AB gibi ulus Otesi
orgiitlenmeler tarafindan  yerine getirmektedirler.Ancak gelismekte olan iilkelerin bu
orgiitlenmelerde pasif bir yap1 igerisinde bulunmalar1 dolayisiyla s6z konusu {ilkelerin bu
durumdan ne sekilde etkilenebilecegi ortada oldugu gibi, bu durum cevre {ilkelerdeki

sermaye ag¢isindan da kisitlayici kosullar yaratmaktadir.

Kiiresellesme yeni kurumsal yapilar1 ve mevcut kurumsal yapilarda bir takim
farkliliklar1 gerekli kilmaktadir.Yeni ekonomik diizende sunulan olanaklarin kullanilmas: ve
adil dagilimmin saglanmas1 gerekmektedir.Bu dogrultuda mevcut finansal kurumlarda
yeniden yapilanma ve yeni kurumsal yapilar olusturularak  uluslararasi alanda

gergeklestirilen yatirimlar ve ticaret artacak ve global ekonomik gelisme saglanmus olacaktir.®

> SEYIDOGLU, Halil,” Uluslararas: iktisat”, Gelistirilmis 13. Basku, Istanbul, 1999, s. 664.
6 KARABULUT,Bilal ,”Kiiresellesme Ekseninde Tiirkiye i¢in Stratejik (")ngﬁriiler”, Alfa Yayinlari, 1. Baski, Nisan,
2003, s. 115.



Tablo 1’e bakildiginda 1986-1990 doneminde diinyada yabanci sermaye

miktarlarmda meydana gelen gelismeler goriilmektedir.

TABLO 1: Diinya’da Yabanci Sermaye Yatinmlarindaki Gelismeler(1986-1998)

Yabanci sermaye miktar Yillhik gelisme hizi (%)
(Milyar Dolar)

1996 | 1997 | 1998 | 1986-1990 | 1991-1995 | 1996 | 1997 | 1998
Yabanci Sermaye 359 | 464 |644 |243 19.6 9.1 29.4 | 38.7
Yatinmlan (Giris)
Yabanci Sermaye 380 | 475 |649 |273 15.9 59 251 |36.6
Yatinnmlan (Cikis)
Yabanci Sermaye 3086 | 3437 | 4088 | 17.9 9.6 10.6 | 11.4 |19
Yatirnmlan
(Icerdeki stok)
Yabanci Sermaye 3145 | 3423 | 4117 | 21.3 10.5 10.7 |89 |203
Yatirnmlan
(Disardaki stok)

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1999: Foreign Direct Investment and the
Challenge of Development, s. 9.

1996 yilinda yabanci sermaye girisi 359 milyar dolar iken ayni donem 380 milyar
dolar sermaye ¢ikis1 yasanmustir. 1998 yilina gelindiginde ise sermaye girisin 644 milyar

dolara seviyelerine ulastig1 ve 649 milyar dolar sermaye ¢ikisini gergeklestigi goriilmektedir.

Uluslararas1 diizeyde, iletisim dahil pek ¢ok sektorde ortaya g¢ikan gelismelerin
kiiresel siireci  ¢esitli sekillerde etkliledigi ve kiiresellesmenin gergekten teknolojik
gelismelere bagl oldugu diisiiniildiiglinde , teknolojik gelismenin arkasindaki giiglerin neler
oldugunun sorgulanmasi gerekmektedir. Arastirma-gelistirme ¢aligmalari, ekonomini yapisini
ve gelisimini etkileyecek kararlar teknolojik gelismelerin olugsmasinda itici giigtiir. Ekonomik
etkinlikler sosyo-politik kararlara bagli olarak ortaya ¢ikmakta ve yeni teknolojiler bu

kararlarin verilmesinde kullanilan ve bunlar1 kolaylastiran araglardir.

Giiniimiizde ekonomiler arasi iligkilerinin gegen iki yiiz yila gore hizla arttig1 ve
teknolojide meydana gelen gelismeler dogrultusunda iletisim alaninda biiyiik ilerlemelerin
gergeklestigi  goriilmiistiir.Bu durum ise {ilkelerin birbirlerine yakinlasarak  diinya
ekonomisinde gelismelerin yasandigmin gostergesi olmaktadir.iletisim teknolojilerinde ortaya
gelismeler, kullanim maliyetini diisiirmekte ve yeni kullanim imkanlar1 yaratarak

kiiresellesmeye onemli katkida bulunmaktadir.




Kiiresellesme ekonomi igerindeki kurumlarin diinya standartlarina uygun sekilde
hareket etmelerini ve bu dogrultuda rekabet giiclerini arttirarak sistem igerisinde gii¢lii bir
konuma gelmelerine imkan tanimaktadir. Yatirim amaciyla gelen yabanci sermaye bazen ana
iilkedeki bir sirketin subesini acgarak,ortakliklar kurarak ya da tiimden satin almalarla reel

sektorde rekabete yol agmaktadir.

Diinyanin giderek kiiresel bir sistem haline gelmesi ,i¢cinde bulundugumuz dénemi ve
yasadigimiz kiiresellesme evresini zaaflari ve celiskileri acisindan tanimlanmasini ve
irdelenmesini gerekli kilmaktadir.Nitekim s6z konusu siirecin  bugiin i¢in celiskiler,
esitsizlikler, boliinmeler, sosyo-ekonomik sorunlarla sivrildigini ve ancak bu olumsuzluklar1
giderek ¢oziimler bulundukga gercek bir yakinlagma ve kiiresellesmeden s6z edilebilecegini

sOylemek anlamli olacaktir.

Kiiresellesme agisinda dikkat edilmesi gereken nokta esas itibariyle ; hukukun
iistiinliigii ve demokrasinin dnceligi konusunda gergekten kiiresel bir gelisme saglanmasidir.
Serbest piyasa kavrami tartigmali bir kavramdir ve herhangi bir piyasanin ne kadar serbest ve
rekabete agik oldugu, bazi giiclerin miidahalesine ne derecede maruz kaldig1 kuskular: her
zaman giindemdedir.Kiiresel anlamda piyasanin isleyisi agisindan ¢ok biiyiik kuskular soz

konusudur.

Teknolojik alanindaki gelismelere bagli olarak iiretim hacminde artis yasanmis, bu
dogrultuda bazi yeni iilkelerin endiistri mal lireten ve satan iilkeler durumuna gelmis ve
diinya 1970 ortalarinda ciddi biiyiiyememe sorunuyla ve krizlerle karsilasmistir. Dolayistyla
pazarin gelismesi ve kiiresellesen bir hacim kazanmasi gelismis iilkeler agisindan énem arz

etmektedir.

Kiiresellesme siirecinin  esitsizlikleri arttiran ve derinlestiren, kiiresel anlamda
cevresel sorunlar1 genisleten etkileri konusunda sdylenecek ¢ok sey bulundugu bir
gercektir.Bu noktada asil sorun kiiresellesme degil kiiresellesmenin nasil idare edildigi; bu
acidan da sorunun 6nemli bir kismi, en basta Uluslarast Para Fonu olmak iizere uluslararasi
ekonomik kuruluslarin oyunun kurallarmi, ¢ogunlukla gelismekte olan {ilkelerin degil, daha

gelismis sanayi iilkelerinin ¢ikarlarma hizmet edecek sekilde koymalaridir’. Dolayisiyla

! STIGLITZ,E.Joseph,”Kiiresellesme-Biiyiik Hayal Kirikhgi,Plan B”, Istanbul, 2002, 5.241.



gelismekte olan iilkeler acgisinan ekonomi alaninda saglanabilecek istikrar veya biiyiime
garanti olmamaktadir. Asya krizi gibi krizlerin yanisira 1980°den buyana 100’den fazla
gelismekte olan iilkede ciddi bankacilik krizi yasanmasi ve Meksika’nin 1995°deki krizde
bankacilik sisteminin ¢okmesiyle ulusal gelirin % 12’sini bulan bir maliyetle karsilagmig

olmas1 bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir.

Teknoloji alaninda yasanan gelismeler ,lilkeleri ¢cok yonlii olarak gelistirmekte ve
kiiresel sistem igerisinde rekabet edebilmek i¢in ihtiya¢ duyduklari gereksinimlerine kolay
sekilde ulagmalarma imkan tanimaktadir.Fakat teknolojik yakinlasma diinyanin Kuzey-Giiney
diye boliinmesini ortadan kaldirmamakta ve bu ayirimin daha fazla derinlesmesine neden
olmaktadir. Piyasanin kiiresellesmesinin ardindan bir¢ok {iilkede zincirleme olarak ekonomik
krizler yasandigi, serbestlesen ticaretin birgok iilke i¢in biiyiime ve refah degil kiigiilme ve
yoksulluk getirdigini de kabul etmek gerekmektedir.Bu noktada serbestlesme daha cok tek tek
tarafli bir zenginlesme saglayarak,tiikketim kiiltlirii gibi tek yonlii bir kiiltiirel yakinlagmaya

zemin hazirlamaktadir.



2.1.2 Kiiresel Sermaye Hareketleri’nin Tiirleri

Kiiresel sermaye harekeleri dolaysiz sermaye ve portfoy yatirimlar: olarak iki farkl
seklide kendini gostermektedir. Bir iilkeden digerine transfer edilen sermayenin gitmis oldugu
iilke ekonomisinde degisik sekillerde yatinma doniismesi dogrudan yabanci sermaye olarak
ifade edilmektedir.Dolayli yabanci sermayede ise yatirimeinin dogrudan yatirim yapmayarak
baska bir iilkedeki bir firmanin hisse senetlerini veya tahvillerini satin alarak s6z konusu

iilkede dolayli yoldan yatirim yapmasi seklinde gereklesmektedir.
2.1.2.1 Dolaysiz Sermaye

Dolaysiz sermaye yatirimlari, temel olarak, yatirim faaliyetlerini birden fazla iilkede
stirdiiren ve tretimle ilgili kararlan bir merkezden alan veya ¢esitli yollarla bagl sirketlerin

kararlanni etkileyebilen ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir.

Bir firmanin iiretimini, kurulu oldugu iilkenin sinirlar1 6tesine yaymak iizere yabanci
iilkelerde tesis kurmasi veya mevcut liretim tesislerini satin almast dogrudan yabanci sermaye

yatinmu olarak nitelendirilmektedir *Bir sirketin tiretimini sistemini ana merkezinin bulundugu

tilke smirlar1 disinda gelismesini saglamak {izere yabanci bir {ilkede tesis satin almasi veya
tiretim tesisi kurmasi dolaysiz yabanci sermaye yatwrimidir. Dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinda, ana merkeze baglh firmalar cesitli tilkelerde faaliyet gostermektedirler. Bu
durumda, farkl iilkelerde sube kurarak ayni anda pek cok iilkede birden iiretim faaliyetine

katilan sirketlere ¢ok uluslu sirket ad1 verilmektedir.

Bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki degerlere yapilan yatmmlan ifade eden dogrudan
yabanci sermaye yatmmlan tahvil ve hisse senedi seklindeki mali nitelikli portfoy
yatinmlanndan farklilik arz etmektedir. Bu agidan bakildiginda, bu tiir fiziki yatinmlar ¢ok
uluslu sirketler tarafindan gerceklestirilmekte ve teknik bilgi, patent, istihdam, rekabet, ticari
marka, isletmecilik bilgisi ve deneyimlerini de beraberinde getirmektedir. Bu yoniiyle de

dogrudan yabanci sermaye yatmmlan, portfoy yatmmmlanndan aynlmaktadir.

¥ SEYIDOGLU, s. 664.



Tiirkiye’de 1980 donemi Oncesi her yabanci sermayeli yatirima izin verilmesi,
verilen izne gore yapilan yatirimlarin zaman tasfiyesi, yabanci sermayeli sirketlerin sermaye
artis1 ve faaliyetleri konusundaki degisikliklerin Bakanlar Kurulu Karar1 gerektirmesi,

uygulamada bazi zorluklar: da beraberinde getirmistir.”

Uluslararast sermaye 1980'li yillarin basindan itibaren akiskanlik kazanarak {ilke
ekonomileri iizerinde cesitli sekillerde etkili olmustur. Sermayenin 6zellikle gelismekte olan
iilkelere yonelmesi ile s6z konusu iilkelerde ulusal para degerlenmis, tiikketim, yatirim
harcamalari, ithalat artmig ve biiylime siireci hizlanmistir. Diger taraftan, iilkelere hizli
sermaye akis1 doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 araciligiyla reel ekonomiye yansiyan sorunlari
beraberinde getirmistir.Sermaye girisinin hizlanmast doviz kuru istikrarsizligma ve kurda
ulusal paranin asir1 degerlenmesine neden olmaktadir. Bdylece ithal mallar1 ucuzlamakta,
ihracatta azalis ve bu mallar1 {ireten sektorlerde gerileme meydana gelmektedir. Parasal

borglar artarak, cari islemler a¢i1g1 biiylimektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma bakildiginda 1996 yil sonu itibariyle 317.7
milyar dolara, 1997 yilinda ise 424 milyar dolara ulagtigi goriilmektedir. 1996 yili verileri
itibariyle dogrudan yabanci sermaye yatiwrimlarmm yiizde 90’1, yani 288.6 milyar dolar1
OECD iilkeleri tarafindan, yiizde 10’u yani 29.1 milyar dolar1 OECD dis1 iilkeler tarafindan
gerceklestirilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarinin ylizde 67.7’si yine OECD
iilkelerine yapilirken, yiizde 32.3°{, 102.7 milyar dolar1 gelismekte olan iilkelere yonelik
olmustur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda aktif paya sahip olan 6 gelismis lilke
bulunmaktadir. ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya ve Hollanda’dan olusan 6 iilke,
216.6 milyar dolar ile 1996 yilindaki toplam yatirimlarinin yilizde 67.6’sin1 gergeklestirmistir.
Italya ve Kanada ile bu miktar yiizde 80’e yaklasmaktadir. Alt1 iilkenin toplam yatirmmlarinin
yiizde 65.6’sin1 yine OECD filkelerine, 74.2 milyar dolar1 ise gelismekte olan {ilkelere
yoneliktir. Bu lilkeler arasinda OECD f{iyesi olan Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan,
Portekiz, Yunanistan, Tiirkiye, Meksika ve Kore de bulunmaktadir. Tiirkiye, 6 lilkenin toplam
yatirimlar igerisinde yiizde 0.3 pay alirken, gelismekte olan iilkelere yonelik yatirimlar i¢inde

de yiizde 0.9 pay alabilmektedir.

? KARLUK,Ridvan, “Tiirkiye Ekonomisi”, Istanbul, 1999, s.550.
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Tiirkiye’ye yonelik sermaye girisleri genellikle portfoy yatirimi ve kisa vadeli
sermaye seklinde olup, kiiglik bir boliimii de dogrudan yatirim niteligindedir. Girislerin, milli
gelirin unsurlar1 olan kamu ve 6zel tiiketim harcamalar1 ile ihracata ve ithalata olan etkisine
bakildiginda, biiyiimeye katkisi olmakta ,girislerin tersine donmesi ise, biiylimeyi

azaltmaktadir. '°

Dolaysiz yatirimlarda yabanci yatirimcmin,iiretim faktorlerini de koyabilecegini
goriilmektedir.Bu tip yatirimlar genellikle ¢ok uluslu sirketlerde dikkat ¢ekmektedir.Dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinda, ¢ogunlukla isletmenin kazang durumu ve hiikiimetlerin
kazang istiine koyduklar1 kisitlamalar yliziinden yatirimlarin geri 6denmesi belirsiz ya da

degiskendir.
2.1.2.2 Portfoy Yatirnmlarn

Yabanci sermaye, bir iilkenin baska bir iilkedeki mevcut sermaye stokuna yapilan
sermaye katkis1 olarak tanimlanabilir. Bu noktada yabanci sermaye , daha elverisli kosullarda
iilke disinda bulunan sermayeyi iceri almakta ve iilkenin dogal kaynaklarini kullanilabilir hale
getirerek, mevcut liretim faktorlerini etkin bir sekilde kullanilmasini saglamaktadir. Yabanci
sermayenin bir lilkeye girisi iki farklu seklide olabilmektedir.Bunlardan biri dolayli yabanci
sermaye yatirimi digeri ise dolaysiz yabanci sermaye yatirimidir. Dolayli yabanci sermaye
yatirimi yatirimemin dogrudan yatirim yapmayarak baska bir iilkedeki bir firmanin hisse

senetlerini veya tahvillerini satin almasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Portfoy yatirimlarinda tahvil veya hisse senedi alirken, sirket yonetiminin bizzat
denetlenmesi miimkiin degildir.Ayrica yabanci yatirimer portfdy yatirimlarinda sadece
sermayesini koyabilmektedir.Bu tip yatirimlarda yatirimci, gergek kisi ya da ¢ok uluslu bir

sirket olabilmekte ve s6z konusu yatirimlarda gelir ve anaparanin 6denme kosullar1 bellidir.

Yabanci sermaye girisi bir iilkenin sermaye piyasalarmi1 canlandirict bir rol
oynamaktadir. Ekonomik biiyiime i¢in uluslararasi sermayeden daha fazla yararlanma ihtiyac1
, ckonomide Ozellestirme gibi araclarla yapisal reformlara gidilmesine neden

olmaktadir.Yabanci sermaye ise yapisal reformlarin gerceklestirilmesinde en biiyiik katkiy1

10 GUVEN, Samih ,“Sermaye Hareketlerinin Nedenleri, Etkileri ve Tiirkiye (")rnegi”, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi,
Say1:185, 2001
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saglayan giiclerden biridir.Gelismekte olan iilkelerin gergeklestirdigi 6zellestirmelerde hisse

senedi arzimin tigte biri uluslar aras1 yatirimeilar tarafinda karsilanmustir.!
2.2 Kiiresel Sermaye’nin Tarihcesi

Kiiresellesme tarihinin ilk ¢aglarin Pers, Helen,Roma Imparatorluklari, orta caglarin
Bizans ve Islam Imparatorluklarma kadar dayandigini belirten goriisler olmakla birlikte bu
donemlerde kiiresellesme kavraminin icerdigi siyasal boyutun disinda kalan ekonomik,
toplumsal ve Kkiiltlirel anlamda kayda deger bir biitiinlesmeden s6z etmek olanakl

goriinmemektedir.

Bolgesellesme ve lilke ekonomilerinin birbirleriyle eklemlenme siirecine girmeleri
kiiresellesmeye ivme kazandiran gelismelerin basinda yer almaktadir. Uretimin ¢ok yonlii
hale gelmesi,ticaret ve finansal iligkilerin gelismesi kiiresellesmeye hiz kazandirdig gibi, ayni
zamanda benzer 6zelliklere sahip olup da ayni cografi bolge icerisinde yer alan iilkeleri gii¢

birligine ve yogun bolgesel iliskiler igerisine itmistir.'>

Ekonominin uluslararas1 anlamda gelisme gostererek, sirketlerin yeni ekonomik
diizen i¢inde ¢ok uluslu bir boyut kazanmasi da kiiresellesme siirecini besleyen temel
dinamikler arasinda yer almaktadir. Cok uluslu sirketler iiretim ve pazarlama alaninda
biitiinlesmeyi saglayarak farkli ekonomik yapilar1 biitiinlestirmekte dikkate deger bir kapasite
gostermis ve hatta karsit amaghi ekonomik ve sosyal sistemler arasinda koprii

olusturmuslardir.

Sosyal iligkilerin degisim i¢ine girdigi bir donemde, kapitalist smnifin ulusal ya da
yerel diizeyde orgiitlenmis kesimleri de dahil olmak {izere maddi ya da kiiltiirel temelde
kiiresellesmeden kaybeden gruplarn olmasi kagmilmazdir. “Iste bu gruplar, ulus-devlet
Olcegini globallesme karsisinda bir mekansal sabit olarak savunmaktadirlar. Ulus devletin
sadece bir ekonomik siire¢ i¢inde ortaya ¢ikmayip, ayni zamanda bir siyasi-kiiltiirel proje
oldugu diisiiniiliirse, bu direnigin siradan bir direnis olmadigi, kolayca ve genis kitlelerin

destegini de alabildigi goriilebilir.”"?

1 TUSIAD, "Gelismekte Olan Ulkelerde Ozellestirme Uygulamalari Sempozyumu “, Yaym No:T/93, s.55.
12 DPT, “Kiiresellesme”, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2000, s.4-5.

13 SENGUL, Tarik, "Siyaset ve Mekansal Olcek Sorunu: Yerelci Stratejilerin Bir Elestirisi", Kiiresellesme
Emperyalizm Yerelcilik isci Sinifi, (Der. E. Ahmet Tonak), imge Kitabevi, Ankara , 2000, 5.129-130.
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Uluslararast sermayenin serbestlesmesi ve finans sistemini katilimcilarmin cografi
sinirlamalardan kurtulmasinda etkili olan dnemli unsurlar mevcuttur. 1980-1990 déneminde
faz oranlarinin serbest birakmasi , finans piyasalardaki smirlamalarin kaldirilmasi ve giris
cikiglarin  serbestlestirilmesi,kambiyo rejimlerinin  serbestlestirilmesi  kiiresellesmeyi

hizlandiran degismelerdir.

Kiiresellesmesinin ekonomik sistemi etkilemesi ve bunun olusturdugu yeni durumun,
genellikle 1960'larda ortaya ¢iktigi diisliniilmektedir. 1960, bir taraftan kiiresel sirketlerin
ortaya ¢iktig1 ve kendi iilke smirlarmin disinda faaliyetlerini siirdiirdiigii, diger taraftan da
ticari faaliyetlerin hizla gelistigi bir donem olarak dikkat ¢ekmektedir.Fakat kiiresellesme
hareketlerinin eski oldugu diisiiniilse bile bu isleyis bi¢imini ifade eden kiiresellesme kavrami

olduk¢a yenidir.

Finansal serbestlesme gelismekte olan iilkelerde ise 1980’11 yillarda ortaya ¢ikmaya
baslamistir.Zira, 1970’li yillara kadar gelismekte olan {ilkeler dis yardim, dig borg, ve
dogrudan yabanct yatirim seklinde sinir1  miktarda dis  finansman imkanlarmi
kullanmiglardir.Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin asil problemlerinin yatirimlar i¢in
gerekli olan tasarruflarin yetersizligine vurgu yapilmis ve tasarruflari cazip hale getirmeye
yonelik politikalar dnerilmistir. Once dis ticaretin serbestlesmesi, devaminda yurt i¢i finansal
sektoriin liberalize edilmesi ve sonra da sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi bir ¢ikis

yolu olarak ongdriilmiistiir.

Gatt Uruguay goriigmeleri sonucu ortaya ¢ikan diinya ticaretini liberallesmesi fikri
mal ve hizmet piyasalarmi milli smirlar1 agmasindan dogmustur.Sanayilesmis {ilkeler
,1820’den sonra belirginlesmeye baglayan diinya ticaretindeki durgunluga care olarak
sunduklar1 diinya ticaretini ¢ok yonlii liberallesmesini artik Diinya Ticaret Orgiitii ile

yonlendirecekti.'

1989 yilinda Soguk savas’in sona ermesi i¢inde bulunulan diinyay1 hizli bir degisim
siirecine yoneltmistir. Burada {i¢ 6nemli nokta {izerinde durulmasi faydali olacaktir. arz
etmektedir.Bunlardan birincisi; 1453 yilinda Osmanlilar tarafindan Istanbul’un fethiyle sona
eren Ortagag karanlhigindan kurtulmaya ¢alisan Batinin zenginlese ¢abalaridir. Batili iilkelerin
deniz asir1 yeni kesiflere yonelmesiyle ortaya ¢ikan bu siireg, Avrupa’da 1800’li yillarin

sonlarmda baslayan endiistri devrimine kadar devam etmistir.

4 KULUNK,Mehmet, “Kiiresellesen Diinya’da Tiirkiye”, Kum Saati Yayinlari, Istanbul, Ocak, 2005, s.13.
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Endiistri devrimi de ikinci Onemli donilisiim noktasini olusturmaktadir. Kita
Avrupa’sinda 1890’de baslayan endiistri devrimi ve sonrasinda meydana gelen gelismeler
cesitli sekillerde diger tilkelere de yayilnmis ve insanlig1 biiyiik 6lciide etkisi altina almistr.
Bunun donemden sonra ortaya c¢ikan somiirgecilik ise o donemdeki kiiresellesmenin nihai
sonuclarint olusturmus ve zaman i¢inde kiiresellestirme ¢abalar1 soguk savasin bittigi 1990’11

yillara kadar gelmistir.

Kiiresellesme;1980 yilindan itibaren artan bir ivme kazanmig ve diinya genelinde
yayilarak iilke ekonomilerini ¢esitli boyutlarda etkilemistir. Ekonomik acidan kiiresellesmenin
hiz kazandirdig1 unsurlar genel olarak ;sermaye ve finans cevrelerinin artan serbest dolasim

hizi ve dis ticaretin yaygmlasarak eklemlenme siirecine girmesi seklinde smiflandirilabilir.

Bu durumda iilkeler de iilkelerine yonelik yabanci sermaye akisini artirmak gayreti
icersine girmislerdir.Yabanci sermaye girislerinin etkin yonetimi, diger bir deyisle olumlu
etkilerinin maksimizasyonu ve olumsuz etkilerinin minimizasyonu olduk¢a karmasik bir konu
olup, ilgili tlkelerin politik ve kiiltiirel yapilari, kalkinma planlari, piyasa kosullari ve
kurumsal yapilartyla yakindan ilgilidir. Ulkeleraras1 farklilasmalar da, yabanci yatirimlarm
etkin yonetiminde kullanilabilecek olan politikalarin degisebilecegini ve dolayisiyla genel bir

yaklasim olmayacagini ortaya koymaktadr."

Kiiresellesme zamanla iktisadi olaylarin agiklanmasinda kullanilan temel referans
noktalarindan biri haline gelmistir.Bu anlamda; yeni yatirim araglarmin yaratilmasi,
etkinligini arttiran ve gelistiren bir haberlesme ve bilgi islem teknolojisinin hizla gelismesi,
sermayenin dolasiminin serbestlesmesini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.Bu tiirden salt
iktisadi bir agidan bakildiginda kiiresellesme gercekte sermayenin uluslararasilagsmasindaki
hizlanmanin ve genislemenin artik uluslararasilasma kavramina sigmayan bir diizeye
ulastigin1 ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.Burada s6z konusu olan artik uluslararasi,
dogrusal bir boyut degil, global ¢ok yonlii ve karmasik bir boyuttur.'® Bu durumda
uluslararas1 6zel finansal akimlarin, bir yandan azgelismis iilkelerde uygulanmakta olan ige
doniik sanayilesme modelinin bir siire daha siirmesine olanak tanirken, diger yandan &zel

finansal piyasalarin 6nemini artirarak simdiki kiiresel dalganin 6ncii bir unsuru olmustur.

15 ALP, A., “Finansin Uluslararasilasmasi: Finansal Krizler, Coziim Onerileri ve Tiirkiye Acisindan Bir

Degerlendirme”, Yap1 Kredi Yaymlari, Istanbul, 2000, 5.226.
' YILDIZOGLU, Ergin, “Kiiresellesme ve Kriz”, Alan Yaymncilik, istanbul, 1996, s. 14.
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1973-80 donemi, 1980 sonrasinda ivme kazanacak kiiresellesme siirecinin ortaya
cikmasi agisindan dnemli gelismelere sahne oldu. Petrol ihracatgisi iilkelerin ellerindeki petro
dolarlar ice doniik sanayilesme stratejileri uygulayan tilkelerin artan finansman gereksinimini
karsilamak amaciyla sanayilesmis iilkelerdeki finans kuruluslar1 yoluyla azgelismis iilkelere
yonlendirilmeye baglandi. Bunun sonucunda, kisa siirede 6nemli bir artig gosteren uluslararasi
ozel finansal akimlar, bir yandan azgelismis {iilkelerde uygulanmakta olan i¢e doniik
sanayilesme modelinin bir slire daha siirmesine olanak tanirken, diger yandan 6zel finansal

piyasalarin 6nemini artirarak simdiki kiiresel dalganin dncii bir unsuru oldu.

Tiirkiye ile Avrupa Birligi arasinda Glimriik Birligi’ni tesis eden 1/95 sayili Ortaklik
Konseyi Karar1 uyarinca ,sanayi iirtinleri,islenmis tarim {iriinler ticaretinde Avrupa Birligi ile
aramizda glimriik vergileri,es etkili vergiler ve miktar kisitlamalar1 1996 yilinda kaldirilmis ve
bahse konu {irlinlere kars1 Tiirkiye Avrupa Birligi’nin Ortak Giimriik Tarifesini uygulanmaya
baslamistir. Ancak Tiirkiye gergeklestirilen ticaretin glimriik vergisi ,es etkili tedbirler ile
miktar kisitlamalarindan arindirilmasi serbest dolasimin saglanmasi i¢in tek basma yeterli
olmamakta tarflarin serbest ticareti bozan tarife disi engellere iliskin benzer uygulamalari
benimsemesi gerekmektedir.1987 yilinda kabul edilen Avrupa Tek Senedi ile ticaretin teknik
engelleri armdirilmasma yonelik tedbirler Giimriik Birligi isleyisinin bir parcasi haline

getirilerek iiye tilkeler arasindaki ticaretin arttirilmasi saglanmustir.'’

Kiiresellesme 1980'li yillarm ikinci yarisinda baglamig ve 1990'h yillarda diinya
ekonomisindeki en 6nemli gelisme olmustu. Gelismekte olan iilkeler ise kiiresellesmeden hem
olumlu hem de olumsuz yonde etkilenmistir. Gelismekte olan iilkeler ekonomik kalkinma ve

beseri gelismislik sorunlarini ¢ozmeden uluslararasi rekabet ile karsi karsiya kalmaktadirlar.

1990’11 yillarda kiiresellesme {iiciincii temel ¢ikisini gergeklestirmistir.Cok uluslu
sirketler 1970’11 yillardan itibaren yeni diinya diizeni i¢inde agirlikli paya sahip olmuslar ve
1990 yilindan sonraki donemde “yeni diinya diizeni” kavrami iizerinde durmuslardir. Batiyi,
diinya ekonomik sistemi igerisnde tek ekonomik ve siyasi gii¢ haline getirme planini ortaya
koymustur. Bu iiciincii temel ¢ikis noktasi igcerik ve yontem olarak digerlerinden farklilik
gostermektedir.Kiiresel ekonomik entegrasyon ile birlikte 1990’11 yillarda dikkat ¢eken nokta

kiiresellesme ¢abalarmin ardinda, yiizyila yakin bir zaman diliminde ortaya ¢ikan gelismeler

7" iktisadi Kalkinma Vakfi Yaynlari, ”Avrupa Birligi’nin Giimrii Birlig,Mallarin Serbest Dolasimi, Ortak Dis Ticaret
Politikalar ve Tiirkiye’nin Uyumu”, Istanbul, Mart, 2002, s.97.
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acisindan yukarida sayilan ilk iki ¢ikis noktasindan farkli olarak, piyasalar arsinda artik zaman

ve mesafe kavraminin anlamini yitirdigi goriillmektedir.
2.3. Kiiiresel Sermaye Hareketleri’nin Gelisim Nedenleri

Kiiresellesmenin gelismesine dayanak olusturan gelismelerden biri diinya ticaretinin
gelismesidir.S6z konusu durum {ilkelerarasi ticaretin gelismesi ve hizli artarak ulusal
pazarlardan diinya pazarmna yonelisi gostermektedir.1980’lerin basinda yasanan durgunluk ile
birlikte gerek liretim, gerek digsatim artiginda bir yavaglama goriilmektedir. Ancak digsatimin
artis hiz1 1980 oncesinde ve 1985 sonrasinda toplam {iretimin artis hizinin iki katin1 agmaistir.

Bu ise ayn1 zamanda digsatimin toplam iiretime oraninin yiikselmesi demektir.

TABLO 2: Diinya Ekonomisi (Ortalama Yilhk Gelismeler, %)

Diinya Reel GSYIH |ihracat Hacmi|Diinya Dogrudan Yabanci
Yatinm Akislan
1973-80 3,6 4,6 14,8
1980-85 2,6 2,4 4,9
1985 -94 3,2 6,7 14,3

Kaynak : RODRIK, Dani, “Yeni Kiiresel Ekonomi ve Gelismekte Olan Ulkeler”,
Istanbul, Sabah Yayinlar1,1999.

Tablo 2’ye bakildiginda 1980-1985 doneminde diinya reel gayri safi yurtigi
hasila’nin %2.6,dogrudan yabanci yatirim akisinin %4.9 oldugu vel985—1994 doéneminde
ise diinya reel gayri safi yurti¢ci hasila nin %3.2’ye dogrudan yabanci yatirim akigimin ise

%14.3’e ulastig1 goriilmektedir.

Diinya dig satiminin diinya iiretimine orant 1950’ye gelindiginde %7 idi. 1950
sonrasi Bati tilkelerindeki gelisme ile birlikte oran tirmanisa gecmis, 1965°te % 9,1°e, 1980°de
% 11.5%e, 1995°te %15’e ulasmustir.

Ulkelerarasi ticaretin artarak gelisme gdstermesi tiimiiyle kendiliginden gerceklesmis
bir durum degildir.1947°de kurulan Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi’nin ana

hedefi dis ticaretin liberalizasyonu idi. Basta ABD olmak {izere gelismis lilkelerin ¢ogu, bu
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yonde aktif rol oynamig, Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararasi: kuruluslar da ayni1 yonde

etkide bulunmustur.

Dis ticarette serbestlesmenin ve disa acgilmanin {ilke ekonomilerin gelisme
performansini olumlu etkilemistir. Fakat bunu yaninda olumsuz olarak etkiledigi iilkeler de az
degildir. 1980’lerden bu yana egemen olan neo-liberal yaklagim dig ticarette serbestlesmenin
olumlu etkilerini 6n plana koymaktadir.Gelismekte olan iilkelerin serbest dis ticarete gegisleri

yoniinde 6zellikle ABD ve Uluslararasi Para Fonu’nun yonlendirmeleri etkili olmustur.

Kiiresellesme siirecinin belki de en Onemli yonii uluslararasi yatirimlarin hizl
artisidir. Tablo 2 “dogrudan yabanci yatirimlar’in yillik artis hizinin 1973-80 ve 1985-94
donemlerinde %15°e yaklastigin1 gostermektedir. Bu oran diinya iiretim artiginin 4 katini,
diinya digsatim artis hizinin da 2 katin1 agmaktadir. 1980’lerin basindaki durgunluga karsin,
1980-85 doneminde bile dogrudan yabanci yatirimlarin yillik artig hizi % 5 dolayindadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlanni olusturan nedenler, sermaye sahipleri ile bu
tir yatrimlan {lkesine c¢ekmek isteyen devletlerin ¢akisan ¢ikarilan dogrultusunda
farklilagmaktadir. Bu nedenle, "dogrudan yabanci sermaye yapan g¢ok uluslu sirketlerin
beklentileri ve diger sekillerde {iilkeye giren yabanci sermaye hareketleri, istikrarli
makroekonomik politikalarla tilke ¢ikarlanyla Ortiistiiriilebildigi oranda iilke yaranna olacagi

aciktr.'®

1970 sonrast donemde yabanci sermaye yatimrimlarinm ivme kazandigi ve iilke
ekonomileri arasindaki smnirlar1 kaldirarak diinyayr adeta tek bir pazar haline getirmeye
basladig1 dikkat cekmektedir.Kiiresel sermaye hareketlerini doguran nedenler su sekilde

siralanabilir:

- Ulagim, elektronik ve iletisim teknolojilerinde 6nemli geligsmelerin yasanmasi ve

bunun sonucunda iletisim alaninda maliyetlerin azalmas,

- Ogzellikle II. Diinya Savasi sonrasinda kurulan Uluslararasi Para Fonu,Diinya
Bankasi ve Diinya Ticaret Orgiitii gibi uluslararasi kuruslarm ve hiikiimet politikalarmimn etkisi

ile ticari ve mali liberallesmenin hiz kazanmig olmas,

18 KAR, Muhsin ve KARA, MAKkif, "Tiirkiye'ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler", Dis Ticaret Dergisi, Say1 29,
Temmuz 2003, s.50.
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- Iletisim ve ulasim teknolojilerindeki gelismelerin sonucunda tiiketici tercihlerinin

degismesi ve homojenlesmesi.

Kiiresel sermaye hareketlerinin gelisimine neden olan diger faktorler su sekilde

siralanabilir:
a) Bilgi ve Iletisim Teknolojilerindeki Gelismeler

Kiiresellesme ile bilgi ve iletisim teknolojileri arasindaki iligki , tarihsel kesit
iceresinde incelendigine ,1800’lerde sermaye hareketleri reel bir mal konumunda olan altina
dayali oldugu goriilmektedir. Fakat kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile bilgisayara ve

bilgisayara bagli diger donanimlar sayesinde “elektronik kaydi para”ya ve ve bunlarin

nominal degisim hareketlerine dayali hale gelmistir.Bilgisayara dayali uluslararas: finansal
sistemin {iriinii olan elektronik kaydi para ,ekonomik iglemlerin hizin1 ve hacmini arttiric1 bir
rol oynamig ve bu da diinya 6lgeginde ekonomik iligkilerin gecmise oranla yayginlagmasini
saglamistir.Bilgi sayisallasirken aslinda tiptan kiiltiire ve egitime,ekonomik ve finansal
alanlardan medya yayinciligina ve diger alanlara devrim anlaminda bir yayilma ve gelismeye

yol agmustir."”

Diinyanin giderek hizli bir gelisim gostermesi dogrultusunda teknolojik gelisim
siireci de hiz kazanmistir. Kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile birlikte bolgeler, iilkeler
arasindaki smirlar ortadan kalkmakta ve iilkeler arasindaki ekonomik iligkilerin gelismesi
dogrultusunda diinya tek bir pazar haline gelmektedir. Bir¢ok isletme iletisim teknolojilerinin
sagladigr olanaklardan faydalanarak biiyilk bir hizla diinya pazarlarma girebilmektedir.
Teknolojik gelismeler hem yeni imkanlar saglayarak, hem de mevcut olan araglarin kullanim

maliyetini diistirerek, kiiresellesmeye 6nemli katkida bulunmaktadir.

Bilgi ve iletisim teknolijileri teknolojilerinde meydana gelen meydana gelen
gelismelerin en Onemlileri, uydu haberlesmesi,internet,faks,eleltronik posta gibi geligmis

telekominikasyon sistemleri, multimedya, veri bankalar1; veri veri tabanlar1 gibi siralanabilir.>

Uretim siirecinin uluslararasilasmasmin drgiitlenmesindeki genislemeyi saglamada

cesitli faktorler etkili olmaktadir. Bu noktada para-meta -ticari sermayenin dolagim hizinda ve

' BALKANLI,A.Osman , “Kiiresel Ekonominin Belirleyici Faktorleri Uzerine “ , Uludag Universitesi ktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: XXI, Say1:1, 2002,s.18-19.

* PPLIKCIOGLU, isa ,” Kaitalist Sistem ve Kiiresel Pazarda Rekabet Avantajor Saglamayr Amaglayan Firmalar iin
Olasi Alternatif Rekabet Stratejilerinin Analizi”, Verimlilik Dergisi, 2003, s.86.
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yogunlagmasinda teknoloji lizerinden iiretimin teknik temelinde yapilan degisiklikler, kiiresel
sermayeye her zamankinden ¢ok daha fazla olanaklarla donatmistir. Teknoloji alaninda
meydana gelen gelismelerle sermaye nerede nasil ve ne dlglide daha iyi degerlendirilebilir

tercihini cok daha kolay yapabilmektedir.

Cagimizin bilisim ve iletisim devrimi, Uretim, dagitim, ulasim ve yOnetim
sistemlerinin kokli bir degisimi sonucunu dogurmustur. Bugiin ekonomik globallesme
olgusunun arkasinda iiretim siireclerini, ¢aligma kosullarini, is organizasyonunu ve sirket
yapilarini biiyilik dlclide degistiren bilgi teknolojisindeki bu biiyiik sigramanin oldugu agikca

goriilmektedir. !

Iletisim teknolojilerinin sundugu olanaklar hayat1 her gecen giin biraz daha
kolaylastirmakta, diinya ekonomisi de kiiresel anlamda biiylimekte ve insanlar arasindaki
tilketim artmaktadir. Bunun devamliligini ise saglamak i¢in kiiresel kiiltiir ad1 altinda insanlari
her gecen giin biraz dana fazla etkilemekte ve yonlendirmektedir. Kiiresel kiiltlir sadece
tiketen kimligiyle degil, bir biitiin olarak diinyanin her kosesinde esit olarak

uygulanabilmelidir.
b)Kiiresellesme ve Ekonomik Faktorler

Finansal piyasalarda yasanan gelismeler ekonomik kiiresellesmenin itici giiciinii
olusturmaktadir. 1970’11 yillarin ikinci yarisinda petrol fiyatlarindaki artiglar, Arap iilkelerini
petrol zengini yapmistir. Arap iilkeleri sermaye piyasasina girerek Avrupa ve Amerika’ya
biiyiik finansal kaynak aktarmiglardir. 1970’ledeki petrol krizinden sonra gelismis tilkelerdeki
dig piyasalara a¢ilma arayis1 ve ekonomik faaliyetleri hacimlerini atmis olmasikiiresellesme

siirecini hizlandirmustir. >

Doviz piyasalart 1970’lerin sonunda kiiresel boyut kazanan ilk piyasalar olmustur.
Yasanilan bu gelismelerle birlikte smirlar ortadan kalkmais, iilkeler yabanci tasarruflardan

daha fazla yararlanmak amaciyla finansal piyasalardaki kontrolleri kaldirmustur.

1980’lerde ve 1990’11 yillar incelendiginde dogrudan yabanci yatirimlarda ve portfoy
yatirimlarmda ciddi artiglar yasandigi goriilmektedir.Bu durum liberalizasyonun séz konusu

piyasalardaki yatmrim ortamimm iyilestirmesi dogrultusunda gerceklesmistir. Sermaye

21 ULAGAY,Osman, “Kiiresellesmenin iki Yiizii”, Dogan Kitapcilik, Istanbul, Ekim,1999, s.93.
2 SEYMEN,Oya,Aytemiz, BOLAT,Tamer, ”’Kiiresellesme ve Cok Uluslu isletmecilik”, Nobel Yayn, 1.Basim, Mayis,
2005, s.40.
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hareketlerindeki uluslararasi piyasalarda hiz kazanmasi kiiresel ekonomik biitiinlesmenin en
onemli noktasini olusturmus ve ekonomik sistemlerde gelismelere destek olarak iilke
ekonomilerinde canlanma yaratmistir. Bu durumda ekonomik anlamda yasanan bu gelismeler

de finansal kiiresellesmeye yon vermistir.

Cok uluslu isletmeler ,0nceleri yalnizca ithalat ve ihraca ile dig pazarlara girerken ,
giderek uluslararasi etkinliklerini arttirmiglar ve dis dis pazarlarda dogrudan yatirim , {iretim
ve satis islevlerini de kendileri yiiklenmislerdir. Bircok ¢ok uluslu isletme son 10-15 yil
icinde yoresel isletme lamktan ¢ikip,cok uluslu ya da kiiresel isletmelere doniismiisler ya a
buydnde ¢aba harcamilslardir. Yigin iiretim,deneyim artis1 ve standartlasma beraberinde
getirdigi diisiik maliyetler,yeni azarlara girme ve stratejik ortaklilarm yaratttig1 yeni ufuklar

Jisletmelerin kiiresel birnitelik kazanmaya 6zendirmistir. >

Uluslar aras1 Para Fonu, Diinya Ticaret Orgiitii gibi uluslararas1 ekonomik orgiitler
ve uluslararas1 sirketler kiiresellesmenin ekonomik anlamda sekillenmesinde rol
oynamaktadirlar. Son yillarda bu tiir orgiitlerin onciiliigiinde ticaretin ve iiretim faktdrlerinin
dolasiminda karsilasilan engellerin kaldirilmasimni saglamaya yonelik ¢ok sayida girisim

yiriitiilmektedir.

Yigin iiretim, deneyim artis1 ve standartlasmanin beraberinde getirdigi diisiik
maliyetler ,yeni pazarlara girme ve stratejik ortakliklarin yarattigi yeni ufuklar , iletmeleri

kiiresel bir nitelik kazandirmaya 6zendirmistir.**

Denetimin Diinya Bankasi, Uluslar arasi1 Para Fonu, Diinya Ticaret Orgiitii gibi
kurumlara devredilmis olmasi, ¢okuluslu sirketlerin etkisindeki artig, uluslararast mal ve
sermaye akimlarindaki hizli artigla birlikte gergekten de eskiye kiyasla farkli bir yapmin
ortaya cikmaya basladigmin isaretlerini vermektedir.Azgelismis iilkelere yonelik 0Ozel
sermaye akimlar1 2000 yilinda 167 milyar dolara ulasmis ancak bunun % 80 gibi ¢ok biiyiik
bir kismindan sadece on iki iilke yararlanabilmistir.Bu durum da , “marjinallesme” tezini

dogrular niteliktedir.

2 CEKEN, Hiiseyin, ”Kiirelesme ,Yabanc1 Sermaye ve Tiirkiye Turizmi”, Degisim Yaynlari, Istanbul, 2003, s.17.
** CEKEN, s.86.
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¢) Siyasal Faktorler

Siyasal anlamda kiiresellesmede, devlet—toplum-birey arasindaki iligkiler 6n plana
c¢ikmakta ¢ikmaktadir.Ulus devlet karsisinda uluslar iistii mekanizmalarla beraber, sivil
topluma  yonelik inisiyatif kullaniminda demokratiklesme ekseninde bir artig
saglamaktadir.Siyasal kiiresellesme ulus devlet iginde homojenlesme ekseninde bir temsil
mekanizmas1 Ongoriilmesi nedeniyle kendini zor ifade eden demokrasi anlayiginin daha

katilimct bir renge biirlinmesini de saglamaktadir.

Kiiresellesme diinya iilkeleri arasinda ekonomik, sosyo-kiiltiirel ve siyasal iliskilerin
yayginlastigi, maddi ve manevi degerlerin bolgesel veya ulusal smirlar1 agtigi uluslararasi bir

siire¢ olarak tanimlanabilir.?

Siyasi kiiresellesmeyi ise “siyasi mekanin devletler iistii bir tarzda yeniden
eklemlenmesi ve devletlerarasi iliskilerin artik evrensel ya da bolgesel uluslar arasi orgiitlerin

¢atis1 altinda yeniden diizenlenmesi”olarak tanimlamak miimkiindiir.*®

Neoliberal kiiresellesmenin kok salmasi ve derinlesmesinde, etkili sanayilesmis
tilkeler ve Uluslararasi Para Fonu ve Diinya Bankas1 gibi uluslararas: finans kuruluslar1 ¢cok
onemli bir rol oynadi. Bu kuruluslarm, basta ABD olmak {izere ana hissedarlariyla yakin
iliskileri, 5teden beri bilinmekle birlikte son on, on bes yilda iyice giin yiiziine ¢ikt1. Ozellikle
kisa donem istikrarsizlik igindeki azgelismis iilkelerin iktisat politikalarmma miidahalesi
olduk¢a eskilere dayanan Uluslararas1 Para Fonu’na 1980’li yillarda Diinya Bankasi da
eklendi ve yapisal uyum politikalar1 araciligiyla, ozellikle dig ticaret serbestlestirmesi ve
ozellestirme gibi alanlarda 6nemli 6l¢tide etkili oldu. 1993 yilinda sonuglanan yedi yillik uzun
Uruguay miizakere siirecinin bir iiriinii olarak 1995 yilinda kurulan Diinya Ticaret Orgiitii de

neoliberal kiiresel diizenin kurumsal yapisinin temel taslarindan birini olusturdu.

Diinya Ticaret Orgiitii, azgelismis iilkelerin dis ticarete, yabanci sermaye yatirimlari
ve teknoloji akimlarina daha agik bir hale gelmelerini saglayarak, cokuluslu sirketlerin
hareket alanindaki engelleri kaldirarak, emek ve ¢evre standartlar1 ve rekabet politikas1 gibi

konularin bu ¢ercevede giindeme gelmesine yol acarak bu iilkelerin devlet miidahale alanini

2 YUKSEL, M., “Kiiresellesme Ulusal Hukuk ve Tiirkiye”, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2001, s.13
26 KEYMEN,E.Fuat, Tiirkiye ve Radikal Demokrasi ,Afa yayinlari,Istanbul,2000, s.24.
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ozellikle sanayilesme politikasi agisindan 6nemli Slglide daraltan bir isleve sahip oldugunu

kamitlad1.?’

1980°1i yilarin baglarinda neoliberal iktisat politikalarinin da katkisiyla hiz kazanan
kiiresellesme siireci, dis ticaret, yabanci sermaye ve Ozellikle finansal akimlarin hizla
artmasinda ve c¢ok uluslu sirketlerin etkinlik alaninin genislemesinde Onemli bir rol
oynamustir. Uluslararasi sistemdeki degisme, devletlerin kamu ydnetimleri tizerinde kurumsal

diizeyde etkilerini gdstermeye baslamustir.
2.4 Kiiresel Sermaye Gelisim Siirecinde Gelismis ve Gelismekte Olan
Ulkelerin Yeri ve Onemi

Yabanci sermaye hareketlerinin degisik boyutlarda gelismekte olan iilkelere
yonelerek s6z konusu iilke ekonomilerini olumsuz yonde etkiledigi,makro-ekonomik
istikrarsizliga sebep oldugu ve finansal krizlerin sorumlusu oldugu sik sik giindeme
gelmektedir. Gelismekte olan {lilkelerde kisi basma diisen milli gelir diisiik oldugundan
sermaye olusumu da kisitli kalmaktadir.Kiirelesmenin  hiz kazanmasi ile artan rekabet
gelismis iilkelerde ise daha diisiik ticretli isgiicli arayislarina zorlamakta ve bu durum ise s6z
konusu iilkelerde igsizlige neden olmaktadir. Dolayisiyla sermayenin kiiresellesmesi fakli

ekonomik yapilara sahip iilkelerde farkli boyutlarda etkili olmaktadir.
2.4.1 Gelismekte Olan Ulkeler

Globallesme ile beraber sermaye hareketleri miktar olarak artig gostermekte ve de
kisa vadeli ve spekiilatif amacglara yonelmektedir. Son yillarda meydana gelismeler dikkate
alindiginda gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci sermaye’nin resmi kanallardan 6zel
kanallara dogru yoneldigi goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelere yonelik net 6zel sermaye
icinde dogrudan yabanci sermaye akimlar1 gore istiinliigiinii korumasina ragmen, 6zellikle
1990 ve sonrasinda portfoy yatirimlart ve diger yatirimlarin payr daha hizli bir artis

gostermistir.

Sermaye’nin sec¢ici davranarak kendi agisinda en uygun bulundugu yere yonelmesi
ve zaman igersinde sermaye hareketlerinde artis yaganmasi gelismekte olan iilkelerde finansal

krizi tetiklemektedir.Bu noktada 1994-95’teki Meksika krizi ile 1997-98’deki Asya-Pasifik

7 Wade, R.H., What Strategies Are Viable for Developing Countries Today? The World Trade Organization and the
Shrinking of 'Development Space, Review of International Political Economy,2003, s.621-44.
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krizi buna Ornek gosterilebilir. S6z konusu krizlerin nedenleri ger¢cek anlamda hala net
olmamakla birlikte, sermaye hareketlerinin 6nemli bir istikrarsizlik kaynagi oldugu ve

globallesmenin bu problemi hafifletmekten ziyade daha da koétiilestirdigi goriilmektedir.

1970 6ncesi donemlerde gelismekte olan iilkeler ithal ikameci politikalara yonelmis
ve dig finansman ihtiyaclarin1 biiyiikk dlglide devletten devlete yardimlarla ve uluslararasi
resmi kuruluslarin destegi ile karsilamiglardir. Bu donemlerdeki krizler genellikle doviz
darbogazlarindan ve {retim i¢in gerekli ithalatin yapilamamasmdan kaynaklanmistir.
Ekonominin dis dengesinin saglanabilmesi i¢in Uluslararas1 Para Fonu destekli kisa vadeli
istikrar programlar1 uygulanmig, para ve maliye politikalar1 dengelenerek doviz kuru

ayarlamalar1 yapilmistir.”®

Gelismekte olan iilkelerde marjinal tiiketim egilimleri yiiksek olmakta bu durum da
yatirimlara yOnlendirilecek sermayeyi yetersiz birakmaktadir.Gelismekte olan iilkelerde
marjinal tiiketim egilimini yiiksek olmas1 toplumsal taleplerin mevcut ekonomik kapasite ile

karsilanamamasi ve kisi basin milli gelir diizeyinin diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemli dl¢lide genislemis olmasi ile birlikte yabanci
sermaye yatirilarini ¢eken gelismekte olan hem ekonomi biiylimelerini hizlandirmakta ,hem
de yabanci sermayenin i¢ pazarlardan ¢ok dis pazarlara yonelik yatirimlar yapmasi nedeniyle
ithracat ve dis rekabet giiclerini arttirmaktadirlar.Bu agidan bakildiginda yabanc sermaye

yatirimlart iilkelerin ekonomik biiyiimelerinde 6nemli bir belirleyici haline gelmistir.*’

Sermaye hareketlerini siirlamaya yonelik politikalarin yalnizca kisa vadede etkili
olabildiklerini, uzun vadede etkinliklerini kaybettiklerini lilke ekonomisinde ve 6zellikle dis
ticaretin finansmaninda ciddi zorluklara neden olduklar1 dikkat ¢ekmistir. Bu nedenle bir ¢ok
gelismekte olan iilke ulusal finans piyasalarini ayiran smirlarin ortadan kalkmasi ve
uluslararas1 sermaye akimlarmin ileri boyutlar kazandigi finansal entegrasyon siirecine

girmislerdir.*’

28 CELASUN,M., "Gelisen Ekonomilerin Dis Kaynak Kullanimu, Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi, 2001", Dogu Bat1
Dergisi, 2001, s.162.

29 ITO, “Dis Talebe Bagh Ekonomik biiyiimeye Gegiste Mikro Ekonomi Politikalarn”, Istanbul, Aralik, 2002, s.50.
30 ONGUN, M.T., "Finansal Globallesme", Ekonomik Yaklasim Dergisi, 2003, s.34-44.
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1980 sonrasinda, pek ¢ok gelismekte olan iilke, enflasyonu kontrol altdna almak,faiz
oranlarini diigiirmek, tasarruflar1 6zendirmek, mali sisteme yonelmesini saglamak, tasarruflar1
yatirimlara kanalize etmek, boylece lilke i¢i liretimi ihracata da yonelik olarak arttirmak igin,
mali sistemlerini gelistirme ¢abasina girmistir. Bu, uluslararasi sermayeyi ¢ekerek yapilmaya

calismis, finansal piyasalarin gelismesi i¢in altyapilar olusturulmasina gayret edilmistir.

Uluslararasi alanda sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi; gelismekte olan tilkelerin
cesitli yapisal reformlarla desteklenmesi, biiyiimenin hizlandirilmas: ve ekonomik anlamda
kalkinmanin desteklenmesi gibi makro Olclide bir¢gok avantaj saglamistir. Ancak bu
avantajlarin yaninda, uluslararast sermaye bazi iilkelerde Onemli sorunlara yol agarak
devletlerin kotli bor¢lanma politikalar1 , finansal sistemin sistemin bozulmasi gibi sorunlar1

giindeme getirmekte ve biiyiik krizlere neden olabilmektedir.

Sermaye hareketleri serbestlesmesinin gelismekte olan olan iilkelerde dis ticaret
alaninda pek cok soruna neden olabilmektedir. Sermaye girisinin biiyiik boyutlara ulagmasi
sonucunda yerli para yabanci paralar karsisinda deger kazanmaktadwr. Bu durum ihracati
pahali hale getirerek ihracat¢i sektorlerin rekabet giiclinii azaltmakta, ucuzlayan ithalat

nedeniyle ekonominin ithalata bagimlilig1 artmaktadur.

1980'li yillara gelindiginde gelismekte olan {ilkelerin biiylime performanslarmi
siirdlirebilmeleri i¢in, dig kaynaklara olan gereksinimleri artmis ve degisen kosullarda
O0demeler dengesi krizleri yerini borg krizlerine birakmustir. Kiiresellesme olgusuyla beraber
bu {ilkeler, diinya ile biitiinlesmek ve uluslararas: finansal piyasalar yoluyla daha fazla kaynak
elde edebilmek amaciyla Once cari islemler bilangosunun daha sonra da sermaye

hareketlerinin konvertibilitesini ger(;eklestirrnislerdir.31

Kiiresellesme’nin hiz kazanmasi ile birlikte kisa vadeli sermaye hareketleri, hizin1 ve
giiclinii artirarak ikili bir yap1 ortaya ¢ikarmistir. Su anda diinyada bir yanda mal ve hizmet
akimi seklinde ortaya ¢ikan bir reel piyasa; diger yanda ise paradan para kazanmaya ¢alisan

bir mali piyasa bulunmaktadir.

“Gelismekte olan iilkelerde iireticiye yapilan transfer harcamlari,uygun kosullu
krediler,primler gibi desteklerin saglanmasi iilke ekonomisine katki saglanmasi agisindan

onem arz etmektedir. Tesvikler uygulamalari;gelismekte olan iilelerde ekonomik kalinma

3 TUNCER,N., "Para Krizleri ve Tiirkiye", iktisat Dergisi, 2001, 5.42.
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,geri kalmis bolgelerin  kalkindirilmasi,uluslarars1 rekabet gilici kazanma ,verimlik
artigi,istihdam imanlar1 genisletme teknoloji transferi,ihracati artirmak,sanayilesme ve

yabanci sermaye ¢ekme gibi ¢esitli amaglar dogrultusuna gerekli goriilmetedir.” *

Bir diger 6nemli konu ise devletin ekonomi igerisindeki konumudur. Gelismekte ola
ilkelerde milli gelirin diisiik seviyede olmasi nedeniyle , 6zel yatwrim {iilkedeki yiiksek
toplumsal yiikselis ve gelisim taleplerine karsilik verememektedir.Bunun sonucu ise 6zel

sektor tarafindan tatminkar bir seviyeyede gerceklestirilemeyen ekonomik gelismenin devlet

kesimiyle gergeklestirilmesidir. Ancak bu anlamda da bazi sorunlar ortaya
cikabilmektedir.Vergi gelirleri yeterli verimlilikte saglanamamakta ve de etkin bir vergi
sistemi icin gerekli gerekli olan kullanish bir sistemi ile bunu ger¢eklestirecek etkin bir idari

yap1 genelde mevcut bulunmamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde,yiliksek enflasyon, dis 6demeler dengesinin agiklarikisi
basma milli gelir seviyesinin diislikliigii, kamu harcamalarindaki asir1 artiglara karsilik kamu
gelirlerinin yeterli seviyeye ulasamamasi gibi yapisal faktorler nedeniyle biitce agiklari
giderek artmakta ve makro ekonomik dengeleri olumsuz yonde etkilemektedir. Bu kosullar
altinda gelismekte olan {ilkeler, biiyiilk boyutlarda ortaya ¢ikan ve siireklilik arzeden biitge
aciklarmi i¢ ve dig kaynaklardan bor¢lanmanin yanisira emisyon mekanizmasini da kullanarak

finanse etme yoluna gitmektedirler.”

Gelismekte olan iilkeler ekonomik yap1 i¢inde is adamlarmin yatirim ve iiretim
yapabilmeleri i¢in gerekli taleplerini karsilayacak oOzelliklere sahip bir piyasa ortamini
olusturabilme yolunda,yiiksek enflasyon, devletin etkin ve verimli isleyememesi gibi gelismis
iilkelere gore daha zor engellerle karsi karsiyadirlar. Bu engeller asilmadigi takdirde
gelismekte  olan  iilkelerin  uluslararas1  sermaye akimindan  beklenen yarari

saglayamamaktadirlar.

Yabanci sermaye, gelismekte olan {ilkeyi uygun gormedigi ve kredi risk ag¢isindan
yikksek buldugu an, bu iilke sinirlarindan uzaklagabilmektedir. gelismekte olan iilkelerin

finansal piyasalarini {lilke ve kredi riski acgisindan degerlendiren ¢aligmalar genel olarak

32 DURAN,Mustafa, “Tesvik Politikalar ve Dogrudan Sermaye Yatirnmlar”, Hazine Miistesarligi, Ankara, Ocak, 2003,
s.8.

3 TUSIAD, “Tiirkiye’de Enflasyon ve Enflasyonda Basar1 Kosullar1”, Yaym No. TUSIAD - T/86-790, istanbul, 1986,
s.86.
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gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarmin bu konuda yabanci sermayeye yeterince

giiven vermedigi sonucuna ulagmislardir.
4.3.2 Gelismis Ulkeler

Globallesme siirecinin gelismis iilkeleri olumsuz yonde etkiledigi yogun issizlige
neden oldugu belirtilmektedir.Diinyada globallesmenin egilimlerinin artmasi ile birlikte
ortaya ¢ikan siddetli rekabet ortami, gelismekte olan {ilkelerdeki diisiik isgiicii maliyeti
dolayisiyla emek yogun liretime dayali mallarda s6z konusu iilkelere karsilagtirmali iistiinliik
saglamaktadir. Bu durumda gelismis iilkelerde tekstil, demir-gelik, gida gibi emek yogun ve
niteliksiz iggilicliniin istthdam edildigi endiistrilerdeki rekabet giiciinii azaltmaktadur.
Rekabetin hizli bir sekilde artmasi,gelismis lilkeleri daha diistik {icretli isglicii arayislarina

zorlamakta; bu durum ise s6z konusu iilkelerde issizlige neden olmaktadir.

Diinya {iretimi, uluslar arasi ticaret, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ile
sermaye hareketleri ve mali islemleri 6nemli 6l¢lide ¢ok uluslu sirketler belirlemektedir. 1997
yil sonu itibariyla 27 trilyon dolar olan diinya iiretiminin 8 trilyon dolari, ithalat ve ihracat
olarak 10.63 trilyon olarak hesaplanan diinya ticaretinin 7.1 trilyon dolari, 3.5 trilyon dolar
olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari stokunun 3.1 trilyon dolar1 ¢ok uluslu sirketlere
aittir. Diinyadaki Arastirma-Gelistirme harcamalarmin ylizde 70’1 c¢ok uluslu sirketler

biinyesinde gerceklesmektedir.

Cok uluslu sirketlerin {liretimlerini uluslararasi standartlara uygun hale getirmeleri ve
gelistirdikleri esnek iiretim modelleri ticari islemlerin serbestlesmesine 6nemli bir 6gesini
olusturmaktadir.Bu durumda kiiciik sirketler ile iiretim ve tedarik ortakligina gitmektedirler.
Esnek tiretim modelinde nihai mal ¢ok uluslu sirketler tarafindan iiretilip pazarlanmaktadir.
S6z konusu iiretim zinciri i¢inde katma deger yaratan, teknoloji iceren ve kalifiye is¢ilik
gerektiren ara pargalar merkezde, ucuz is¢ilik ile tretilebilen parcalar ise gelismekte olan
iilkelerde iiretilmekte ve bu iilkeler tedarik¢i iilkeler olarak nitelendirilmektedir. Bu {iretim

zinciri, ¢ok uluslu sirketlerin dogrudan sermaye yatirimlarina yon vermektedir.

“Tesvik uygulamalarina gelismis {llkelerde ;rekabet giiciinii korumak,teknoljik

gelismeyi  siirdiirmek,sermaye  kacismi  engellemek, bolgesel  dengesizlikleri
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gidermek,verimlilik arsti,sorunlu sektorleri desteklemek,issizligi azaltmak gibi amaclar i¢in

basvurulmaktadir.”**

Diinya ekonomisi, 2004-2006 aras1 doneme bakildiginda ortalama %35 oraninda
biiylime gergeklestirmis ve kiiresel dlgekte petrol ve emtia talebi hizla artmistir. Ancak bu
iiriinlerdeki arz artis1 fiyatlarin yiikselmesine neden olmustur. Bu noktada ithalat¢1 {ilkelerde
enflasyon oranlari ylikselise gegmis ,bu iirlirnleri ihrac eden iilkeler ise ciddi miktarlarda gelir

elde etmislerdir.

“Sermaye akimi, yeni ekonomik diizen i¢inde ,merkez sermayenin cevre iilkelere
yonelmesi seklinde gelismektedir.Buna gore gelismis sanayi iilkeleri sermayeyi diinyada kar
hadlerinin daha yiiksek oldugu alanlari aramaya itmektedir.Merkezde durgunluk,ekonomi
kurammda azalan kar haddi kanunu olarak bilinen iktisadi gelismeden kaynaklanmakta ,
yatirimlarm miktar1 arttikga kar haddi azalmakta ,bu da biiyiimeyi ve sermaye birikimini

sinirlamaktadir.”®

Mali liberalizasyon ve rekabet oncelikle sermaye piyasalar1 gelismis olan ABD ve
Euro piyasalarinda yeni mali bigimlenmelerin ortaya ¢ikmasini saglamis ve bunlar diger
iilkelere de yayillmistir.Kiiresellesme ve sermayenim serbestlesmesi , kiiresel piyasalardaki
yabanci sermaye miktarini ve 6nemini arttirmaktadir.Sermaye kiiresellesme siireci boyunca
giderek artma egilim gdstermis 2000 yilinda 1,3 trilyon dolarlik rekor seviyesine ulagmis
,sermayenin biiylime hizi da %18 gibi rekor bir diizeyde gergeklesmistir.2001 yilinda diinya
ekonomisinin yavasamsi toplam dogrudan kiiresel sermayeyi 900 milyar dolar dolayina
geriletmistir.2002 y1li itibariyle ise Diinya Dogruda yabanci Sermaye Stok 1980 yilindan beri

10 katan fazla artarak 7,1 trilyon dolara ulagmistir.*®

Tablo3’de yabanci sermaye giris ¢ikislarinin bolgesel dagilimi goriilmektedir.1995
yilinda gelismis iilkelerdeki yabanci sermaye giris orant %63.4 iken gelismekte olan iilkelerde
bu oranmn %32.3 olarak gergeklestigi goriilmektedir.1996 ve 1997 yillarinda gerilemeye
gerceklesmesine karsin 1998 yilinda gelismis iilkelerdeki sermaye giris orani %71.5°e

ulasirken gelismekte olan iilkelerde 925.8 olarak gergeklesmistir.

** DURAN, s.8.

3 KAZGAN ,Giilten,, “Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye’nin Yeri”, Altin Kitaplar Yaynevi, Birinci Baski, Istanbul,
Agustos, 1994, s.81.

36 KOZLU,Cem, ”Ofkeden Céziime*, Is Bankas: Kiiltiir Yayinlari, Gebel Yaym:677, Mas Matbaacilik , istanbul, 2003,
s.142.
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TABLO 3: Yabanc1 Sermaye Giris ve Cikislarinin Yiizde Olarak Bolgesel Dagilim

Giris Cikis

1995 1996 | 1997 | 1998 | 1995 1996 1997 | 1998
Gelismis Ulkeler 63.4 58.8 | 589 |715 |853 84.2 85.6 |91.6
Bat1 Avrupa 37.0 321 129.1 |369 |48.9 53.7 50.6 | 62.6
AB 35.1 304 | 272 |357 |447 479 46.0 | 59.5
Diger Avrupa 1.8 1.8 1.9 1.2 4.2 5.8 4.6 3.1
ABD 17.9 213 |23.5 |30.0 |257 19.7 23.1 |20.5
Japonya - 0.1 0.7 0.5 6.3 6.2 5.5 3.7
Diger Geligsmis Ulkeler 8.5 53 5.6 4.1 4.4 4.6 6.4 4.9
Gelismekte Olan 323 377 1372 |258 14.5 15.5 13.7 | 8.1
Ulkeler
Afrika 1.3 1.6 1.6 1.2 0.1 - 0.3 0.1
LatinAmerika ve 10.0 12.9 14.7 11.1 2.1 1.9 3.3 2.4
Karayipler
Gelisen Avrupa 0.1 0.3 0.2 0.2 - - 0.1 -
Asya 20.7 229 1206 |13.2 12.3 13.6 10.0 | 5.6
Bat1 Asya -0.1 0.2 1.0 0.7 -0.2 0.6 0.4 0.3
Orta Asya 0.4 0.6 0.7 0.5 - - - -
Giiney, Dogu ve G.Dogu | 20.4 22.1 18.9 | 12.0 12.5 13.0 9.6 53
Asya
Pasifik 0.2 0.1 - - - - - -
Merkez ve Dogu 43 3.5 4.0 2.7 0.1 0.3 0.7 0.3
Avrupa
Diinya 100 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report Foreign Direct Investment and the Challenge of Development, s.
20.

Gelismis iilkelerdeki faiz oranlarinin diisiik olmasi , bu lilkelerde risk alma isteginin
artmasma ve daha yiliksek gelir elde etme amaciyla gelismekte olan {iilkelere yonelmesine
neden olmustur. Sermaye hareketleri agirlikli olarak ekonomik bakimdan giiglii olan iilkelere
yonelmeyi tercih etmis, iktisadi veya siyasi riski yliksek olan iilkelerde ise daha kisa vadeli

pozisyon almayi tercih etmistir.

“Gelinen kiiresellesme noktasinda devletlerin gergekten egemenliklerinden 6diin
verip vermedigi tartisilmaktadir. AB  devletlerin egemenliklerinden birgok konuda
vazgectikleri bir sekil ortaya ¢ikmistir.Bununla birlikte AB’nin 25iilkesinde hakim olan
yaklasim her bir devletin daha gii¢lii olmasi icin AB’ye ihtiya¢ duydugudur. Dolayisiyla AB

devletleri bireysel baza kendilerini koruyacak ortak sistemleri gelistirme c¢abasindadir;bu
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sitemleri olusturulmasinda ise ilgili iiriin veya sektdrde hakimiyeti olan iilkelerin gii¢ sahibi

oldugu agikardur.”’

3. KURESEL SERMAYE HAREKETLERI ACISINDAN TURK

EKONOMISINE GENEL BiR BAKIS
3.1. IIk Kiiresel Sermaye Egilimleri Dénemi (1923-1950 DONEMI)

Sanayilegsmek hem Osmanlt hem de Tiirkiye Cumhuriyeti yoneticilerinde en dnemli
ekonomik hedeflerden biriydi.Osmanlidan beri merkezi yonetim, devleti c¢okiintiiden
kurtaracak, halka refah saglayacak bir yontem olarak sanayilesmeyi benimsemisti.*®
Cumbhuriyetin ilk yillarinda bu amaci gerceklestirme gorevi 6zel sektore birakilmis fakat o
donemin olumsuz bazi sartlarindan dolayr bu amag¢ gergeklestirilememisti..Bu durumda
ekonomi Tlizerine etkili olacak politikalar gelistirilmeye c¢alisilmis ve devletcilik denilen

politikalar uygulanmaya baglanmisti.

1923-1930 yillar arasinda o6zel sektoriin iilke ekonomisi igersindeki gelisimi
amaclanarak liberal bir ekonomik politika izlenmistir. Bunun yaninda yabaci sermayenin

iilkeye gelmesine de izin verilmistir.

1923’ten 1930’a kadar siiren donemde ekonomide sorunlarin yasandigi “ciftei,
tiiccar” gruplar1 tarafindan alman Birinci Iktisat Kongresi dikkat cekmektedir. Iktisat
Kongresinin iki amagla toplandigi sdylenebilir. Birincisi, tiiccar, ¢ift¢i, sanayici ve isci
kesimlerinin kendilerine 6zgii sorun ve isteklerini bir biitiinliik i¢inde belirlemek; bu isteklerin
siyasal yonetim tarafindan bilinmesini saglamak. Ikincisi de, yabanci sermaye cevrelerine
ekonominin gelecekte alacagi bicimi ya da niteligi agiklamak. Bir baska a¢idan bakildiginda,
kongre ile yonetici kadronun i¢ ve dis sermaye kesimlerine giivence vermek istedigi sonucuna

oqe 39
varilabilir.

Cumhuriyet’in ilk yillarinda gergeklesen yabanci sermaye hareketlerine bakildigma
millilestirmeler nedeniyle cok diisiik diizeylerde kaldigi goriilmektedir. Yabanci sermaye

yatirimlarmi  1929-30  doneminde yasanan Diinya Bunalimindan olumsuz sekilde

37 ALKIN,Kerem, “Gelismis Ulkelerde ithalatin ve Dis Rekabetin Kontrolii”, iITO Yayinlari, istanbul, 2006, s.24.

38 BOSTANCIM. Naci, “Cumhuriyetin Baglangi¢ Yillarinda Ekonomi ve Siyaset", Istanbul:
Otiiken Nesriyat, 1996, 5.97.

KEPENEK, Y. ve N. YENTURK , ”Tiirkiye Ekonomisi”, Remzi Kitabevi, istanbul, 2000, s.33-34.
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etkilemistir.Bu yillardan sonra Tiirkiye’ den sermaye ¢ikis1 gerceklesmistir. Ayrica Osmanli
bor¢larmin 6denmesi ve yabanci sermaye yatirimlarmin millilestirilmesi sonucu 6denen

bedeller yurt disina transfer olmustur.

Tiirkiye’nin buhran dénemindeki nisbi dayaniklilig1 baslica ii¢ neden baglanmstir.
Bunlar sirastyla Tirkiye (a) Pazar ekonomisi iligkilerinin azgelismisligi, (b) {ilkenin diinya
ticareti i¢cindeki paymin azligi ve (c¢) yabanci sermayeli kuruluslarin nispi 6nemsizligi ile

yabanc1 fon akiminmn azlig1 olarak belirtilmistir. *°

1923-1938 donemi kurumlari heniiz yeterince olugsmamis, tarimin agirhikli yapiya
sahip oldugu, disa bagimli bir donem olarak goriilmektedir. Atatiirk donemi olarak
adlandirilan bu donem pek c¢ok acidan geri kalmis bir  ekonomiyi sanayilesmis,
teskilatlanmasini gelistirmis, ileri bir ekonomiye doniistiirme ¢abalarinin baslatildig: yillar

olmustur.

Bu donemde sanayilesme bir devlet politikast olarak diisiiniilmiis ve devlet
sanayilesmeye Onciiliik etmistir. Atatiirk¢iiliigiin etkin oldugu bu donemde Ozel sektor

tarafindan kurulamayacak biiyiik sanayi tesisleri devlet tarafindan finanse edilerek kuruldu.

1925 yilinda yiiriirliige giren 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1
Kanunu Tiirkiye’ de yabanci sermaye ile ilgili ilk mevzuat olmasi agisindan Onem arz
etmektedir. Bu yasayla borsalarda serbest islem gdren yabanci hisse senetleri aligverisleri
denetim altmna almmugstir. 1930 yilinda yiiriirliige giren Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunu ile de doviz ve yabanci sermaye hareketlerini diizenlemek ve denetlememek
amaclanmisti. Bu kanun ile Tiirkiye’ de yabanci sermayeyi engellemeye ¢aligilmistir. Yabanci
sermayenin engellenmeye ¢alisildigi bu donem, bu kanuna iliskin olarak ¢ikarilan 1947 tarihli
Bakanlar Kurulu Karar1 ile son bulmustur. Bu kararla yabanci sermayenin gelis sekli,

transferi, amaci hakkinda ek diizenlemeler yapilmistir.

Birinci Bes Yillik Sanayi Planininda hedeflere ulasilmasi iizerine 1938 yilinda Ikinci
Bes Yillik Sanayi Plani hazirlanmistir. Bu planin uygulanacagi yillarda II. Diinya Savagi
ortaya ¢ikmis ve s6z konusu durum devletin savas ekonomisine uygun bazi tedbirler almasina

yol agmustir.

40 KOYMEN, Oya, %1929 Krizi Cifteiyi Vurmustu”, Forum Dergisi., 1999, s. 1.
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1927 yilinda ve sanayiciler agisindan giimriik vergisi indirimleri, hiikiimet yardimlar1
gibi olanaklar1 saglayan Sanayii Tesvik Kanundan g¢ikarimistir.Bu tarihten sonra ise iki
donem dikkat cekmistir.Birincisi, “Ozelci dénem-agik ekonomi kosullarinda yeniden insa

donemi”*',ikincisi ise “devletgiliktir.

1929 Krizinin de etkisiyle devlet¢i bir sanayilesme modeli arayisina giren geng
Tiirkiye Cumhuriyeti, ayn1 ddonemde bu modelin hayata gecirilmesinde énemli rol oynayan ve
diinyadaki ilk planlama deneyimlerinden kabul edilen sanayi planlar1 dogrultusunda planl bir
sanayilesme siirecine sahne olmustur. 1929 Diinya Iktisat Buhrani Tiirkiye’de genel fiyat
seviyesini diisiirmiis ve biitce gelirlerine de yansimistir. Biitge gelirleri 1929°da 224 milyon

liradan 1933’te 205 milyon liraya kadar diigmiistiir.

1929 diinya ekonomik bunalimi, 6zel sektdriin sermaye yapisinin yetersiz kalmig
olmasi,yatirimlarda istenilen hedeflere ulasilamamasi, sanayi alt yapisinda bir takim
diizenlemeler ihtiya¢ duyulmas: 1930’1 yillar ile birlikte yeni bir ekonomik politikasi
arayigsina neden olmustur. Dis ticaret agiginin hiz kazanmasi ,igsizligin artmasi ve devletten
kredi alan bir ¢ok ticari ve sanayi kurulusun iflas etmeye baslamasi s6z konusu donemde

dikkat ¢ceken gelismeler arasinda yer almaktadir.

1933’den  1950°li yillara kadar siiren donemde ‘devletcilik politikast®
uygulanmistir.S6z konusu politika devlet, 6zel sektdriin {stlenemeyecegi ve yatirim
yapmadig1 alanlarda sanayi yatwrimlarina yonelmistir. Bu nedenle, devletin buradaki esas
amaci1 0zel sektoriin Oniinii kesmek degil tam tersine 6zel sektor ile yan yana bir arada iilke

kalkinmasi i¢in yatirimlarda bulunmaktir.

Bu donemde de oOzel girisimcilik esas alinmis piyasa mekanizmasi ortadan
kaldirilmamus; devlet girisimciligi 6zel girisimciligi ikame etmemistir. Ozel kesim ve kamu
kesimi hem farkli hem de ayni alanlarda faaliyette bulunmustur. Fakat birbiriyle rekabet

etmemisler; tamamlayici fonksiyonlar iistlenmislerdir.*?

1936°da ikinci Bes Yillik Sanayi Plani’nmn hazirliklar1 baslatilmistir. Sanayi olarak
Birinci Bes Yillik Sanayi Plan1 déneminde toprak reformu yapilarak tarima tesvik saglanmis
ayrica hammaddesi yurticinde bulunan mallar1 isleyecek sanayi kuruluslari ile devletge

finanse edilmesi miimkiin olan kuruluslarin kurulmasima 6ncelik verilmistir.

I TANOR, Biilent “Kurtulus, Kurulus”, Cumhuriyet Kitap Kuliibii, Istanbul, 2002, 5.335.

42 SAHIN, Hiiseyin, “Tiirkiye Ekonomisi”, Bursa:, Ezgi Kitabevi, 4. Bask1, 1997, s.50.
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1938-1943 déneminde uygulanmasi dngoriilen Ikinci Bes Yillik Sanayi Plani, bir
bakima, “kendine yeterlik” ilkesi dogrultusunda Birinci Bes Yillik Sanayi Plani’nin dogal bir
uzantisi olarak hazirlanmisti. Plan bu nitelikleri ile ithal ikameci sanayilesmede daha ileri bir
asamay1 temsil ediyordu. Bu planda da tasarlanan smai tesislerin hammaddesi yine yurt
icinden temin edilecekti; fakat bunlar daha biiylik sermayeye ve daha ileri teknolojiye ihtiyag
gosteriyordu. Bu planmn bir diger 6zelligi de ihracata dnem vermis olmasiydi. Ancak II.

Diinya Savasi’nin baglamasi planin uygulamaya gegirilmesini engellemisti.*’

1937°de “Ug Senelik Maden Programi” yiiriirliige konmus ve 1938°de bu programi
da igeren yeni bir dort yillik plan kabul edilmistir. Bu plan biiylik dl¢iide 1936’daki plana
dayanmaktaydi. Ancak 1938 planinin yiiriirliige konulan projelerinin biiyiik ¢ogunlugu alt1 ay
sonra iptal edilmis ve II. Diinya Savasi nedeniyle tam olarak uygulanmasi miimkiin
olmamustir. Tiirk planlama tarihinde bu planlardan kalan izler; ulusal ekonomik bagimsizliga
oncelik tantyan, uluslar arasi is boliimii i¢cindeki ¢evre iilke konumunu sanayileserek asmay1
hedefleyen ve bunu yaparken de biiyiikk Olciide ulusal kaynaklara bagvuran bir planlama

anlayiginin varligidir.

1932 yilinda Devlet Sanayi Ofisi’nin kurulmasi; Tesvik-i Sanayi Kanunu’nun
makine, malzeme, hammadde ithalinde sagladigi glimrilk muafiyetlerini kaldirmasi; Tiirk
limanlar1 arasindaki isletmecilik haklarinin devlet tekeline verilmesi 6zel girisimcilerde

hosnutsuzluk yaratmis ve endiselere yol agmustir.**

1946-1961 doneminde ,6zel sermaye birikiminin yeni kaynaklarla da beslenerek
hizla gelismesi ve bunun giderek toplumsal ve ekonomik gelismeyi belirlemis olmasi dikkat
cekmektedir.. Savas yillarinda ileri boyutlara ulasan ticari sermaye birikimi, diger i¢ ve dis
faktorlerin de etkisiyle ekonomik ve toplumsal gelismede 6nceki donemlerle kiyaslanmayacak
Olglide etkinlik kazanmistir. Bu donem, tarimin pazara agilma siirecinin hizlandigi, hizli
kentlesme ve buna baglh olarak da yeni birikim olanaklarmnin yaratildigi bir donem olarak

dikkat ¢ekmektedir.*’

43 SAHIN, s. 54-55.
# AVCIOGLU,Dogan, “Tiirkiye’nin Diizeni, Diin-Bugiin-Yarmn”, C.1, TekinYayin, Istanbul, 1995, s. 459-461.
45 KEPENEK, Y. ve YENTURK, N., 5.80-90.
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1946 yilinda 7 Eyliil Kararlar1 olarak bilinen liberal tedbirler alinmig ve Cumhuriyet
tarihinin ilk biiyiik devaliiasyonuna gidilmistir. Boylece, bir anlamda liberallesme yoluyla
diinya ekonomisiyle biitiinlesme siirecine kapi acilmakta, dis yardim ve kredi arayislarina

sicak bir tavir takinilmaktaydi.

Savas sonrasinda iki kutuplu bir diinya diizeni ortaya ¢ikmis, Tiirkiye tavrini agik bir
sekilde Bati Blogu ve ABD’den yana koymustur. Bu doénemde ABD ve gilidiimiindeki
uluslararasi finans kurumlar1 demokratik yollardan kalkinma arayislarina giren iilkelere gesitli
yardim ve krediler vermekteydi. Tiirk hiikiimetinin de 1946 plan1 yerine 1947 Tiirkiye Iktisadi
Kalkmma Planin1 hazirlatmasmin altinda boylesi bir dis yardimdan yararlanma endisesi

bulunmaktaydi.

Plan1 hazirlayan kurulun bagkan Siileyman Vaner ismiyle anilan ve bu nedenle Vaner
Plan1 olarak da bilinen 1947 Tiirkiye Iktisadi Kalkmma Planini, Marshall Plani’ndan
yararlanabilmenin bir aygit1 haline getirilmistir. Bu plan her ne kadar uygulanmadiysa da
Tiirkiye’nin kalkinma deneyiminde bir kirilma noktasmnin temsilcisi ve 1950-60 doneminin
apriori belirleyicisi olarak tarihte yerini almistir. Marshall Plani, Tiirkiye’ye yapilacak
yardim tarim kesiminde iiretim kapasitesinin artirilmasi yoluyla Avrupa Ekonomik isbirligi

Teskilat1 tiyesi iilkelerin gida ve ham madde gereksinimini karsilama kosuluna baglamaktadir.

Vaner Plant’nin birinci 6nceligi ulastirma ve haberlesme gibi alt yap1 yatirimlarina
verilirken, ikinci sirada tarim ve {giincii sirda enerji sektorii bulunmaktadir. Bu planla
Tiirkiye, her yerine ulasilabilmesi gereken bir pazar niteli§ine doniistiiriilmek istenirken,

onceligin tarimin iyilestirilmesine verildigi gortilmiistiir.
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3.2. iIk Kiiresellesme Tecriibeleri Doneminde Yasanan Gelismeler
(1950- 1980 Donemi)

Tiirkiye’de  1950-1953  donemi, yabanci sermaye girisini kolaylastiran
uygulamalarin, para arzi artisinin, ithalata getirilen smirlandirmalarin ve dis krediler ile
yardimlar sayesinde de hizli bir geligmenin gerceklestigi bir donem olmustur. Tiirkiye
1950°den sonraki donemde ise Bati’ya yonelmis ve ekonomisini canlandrarak gelismeyi
saglamak amaciyla dis yardimlara dayali bir kalkinma politikasi izlemeye baslamistir.Zira
kisa siireli liberasyon denemesinin uygulandigi 1950’lerin basindaki sonra giderek artan
oranlarda gerceklesen dis 6deme aciklari, dis bor¢lanmayr zorunlu hale getirmistir. Planl
donem olarak da adlandirilan 1960-1980 donemi ise uygulanacak kalkinma politikalar
dogrultusunda 6zel kesim i¢in de yol gosterici olmay1 ve kalkinmanin saglikli bir sekilde

saglanmasini hedef edinmisti.
3.2.1. Liberal Sermaye Hareketlerinin Ilk Tesvik Dénemi (1950-1960 Donemi)

Tiirkiye’de 1950 genel segimleriyle iktidara gelen Demokrat Parti 1950-1960
doneminde liberal goriisii temsil etmekteydi. O donemde uygulamaya koydugu ekonomi

politikalarmin ve ekonomik rejiminin iilke sartlarina uygunlugu siirekli tartisilmisti.

1950’11 yillarda devletcilik modelinden liberal ekonomi modeline geg¢ilmig, Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri’nin  dzellestirilmesi, ©6zel sektdriin  desteklenmesi ve ithalatin
liberalizasyonuna onem verilmistir. Bu donemde disardan saglanan finansman destegi isle
birlikte ile bir yandan tarim kesiminde diger yandan karayollar1 yapiminda énemli atilimlar
gerceklestirilmistir. Ancak her seyin 6zel kesimden beklendigi bu donemde; dis finansmana
dayal1 ve biit¢ce denkligine aldirig etmeden yapilan kamu harcamalari, artan dis ticaret aciklari
sonucunda, ithalatm liberalizasyonundan vazgegilmis,Kamu iktisadi Tesebbiisler’ler
Ozellestirilememis, istelik bir ¢cok yeni kamu isletmesi kurulmustur.Bu doénemde 06zel
sektoriin kamu isletmelerini isletmek gibi bir talebi de olmamistir ki; zaten 6zel kesim,
bayindirlik, konut, enerji alaninda girisilen biiyiik altyap1 projelerini gergeklestirmeye yetecek

sermayeye sahip degildi.*

46YILMAZ,Siir, “1923’ten Bu Yana Ekonomi Politikalari,” Miilkiye, Cilt: XXII, Kasim-Aralik 1998, s. 35.
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1950 sonras1 doneme bakildiginda 6zellikle 1960’11 yillardan sonra sanayilesme ile
birlikte kentte go¢ hizlanmis ve bu cergevede kentlesme, gecekondulagsma ve kirsal yapinin
¢coziilmesi gibi toplumsal gelismeler, Tiirkiye’nin toplumsal gelisim dinamigini derinden

etkilemistir.

Dis borglarin durumu agisinda genel duruma bakildiginda ; Osmanli Devleti’'nden
biiyiik bir borg ylikiinii miras olarak alan Tiirkiye ,Cumhuriyet’in ilk yillarinda dis bor¢lanma
acisinda kisitl bir politika uygulamis ve Osmanli’dan kalan dig borglarin tasfiyesine
calisilmistir. Bu donemde Osmanli Devleti’den kalan borglarin finansmani ve ulastirma

agirlikli yatirmlarmn finansman i¢in dis bor¢lanmaya gidilmistir.*’

Alman dig borglar sanayi kesimine aktarilarak ,biiylik sanayi yatirimlarinin ingasinda
kullanilmistir. Tiirkiye, Ikinci Diinya Savasi donemini dis borglar1 artmis bir sekilde
tamamlamistir. Ancak, 1950’ye gelindiginde savas sirasinda biriken altin ve doviz ,bu borglar1
0demek icin yeterli oldugundan, bu donemde dis bor¢lar ekonomi icin bir tehlike teskil

etmemekteydi.

1950-51 ve 1954 yillarinda ¢ikarilan Yabanci Sermaye Tesvik Kanunlari ile yabanci
sermayenin gelmesini 6zendiren, ekonomik, siyasi tiim giivencelerin verildigi yillar olmustur.
Yabanc1 sermayeye izin verilen bu donemde, kimya sanayiinde, asetilen, ilag, sabun, oksijen,
giil yagi, siilfirik asit, boya ve yag endiistrileri gelismistir. 1950-60 yillarm1 kapsayan bu
donemde imalat sektoriinde katma deger artis1 cari fiyatlarla sekiz kat, reel fiyatlarla ii¢ kat

olmustur.*®

“1954 senesinde c¢ikarilan oldukca liberal nitelikteki “Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanununa ragmen,gecmiste yabanci yatirimlar ¢esitli nedenlerle ¢cok 6nemsiz rol oynamistir.
Ozellikle yasanin Tiirk yoneticiler tarafindan son derece dar ve kat1 bir bicimde uygulanisi ve
uzun biirokratik iglemler ,70’1i yillarda yeni yatirimlarin hemen hemen hi¢ olmadigi ve gerekli

¥ Yabanc1 sermayeyi tesvik

sermaye yatirimlarmin birle yapilmadig: bir ortam yaratmistur.
kanunu ile sanayi, enerji, madencilik, bayindirlik, ulastirma ve turizm sektorleri yabanci

sermayeye acimistir.

4T KEPENEK, Y. ve YENRURK, N., 5.100.

48 Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 Arastirma Planlama Koordinasyon Kurulu Baskanlig: , “Tiirk Sanayi ve Ticaretinde
Gelismeler 1950-85”, Ankara, 1987, s. 7.

# «YASED , “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirim, Yeni Ekonomik Program Cercevesinde Degisen
Kosullar”, istanbul, 1983, 5.4-5.
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5821 sayili Yabanci Sermaye Yatirimlarmi Tesvik Kanunun Eylil 1951 yilinda
kabul edilmis ve bu dogrultuda yabanci sermaye agisindan bir takim yeni diizenlemeler
geceklestirilmistir. Buna gore; Tiirk 6zel sermayesine acik olan islerde kullanilacak, tekel ve
ayricalik ongdrmeyecek, sanayi, enerji, maden, baymdirlk, ulastirma ve turizm alanlarinda
caligabilecektir. Ayrica bu kanuna gore yabanci sermayenin yillik kar transferi %10’ u
gegmemelidir. 5821 sayili kanunun 3 yillik uygulanmasindan sonra beklenilen sonucu

vermedigi gorilmiistiir.

Bu durumda 18 Ocak 1954 tarih ve 6224 sayil1 Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu
cikarilmistir. Bu kanun “Diinyanin en liberal yabanci sermaye kanunu” olarak goriilmiistiir.
Ayrica bunun yaninda 7 Nisan 1954 tarih ve 6326 sayili Petrol Yasasi ile 11 Agustos 1962
tarih ve 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda kanun ve kanuna iliskin

kararlar goriilmektedir.

Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu Tiirkiye'de yabanci sermayeye iliskin olarak
kabul edilen ilk yasal diizenleme olmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Ancak o yillarda
ekonomini sagliksiz bir yapi sergilemesi ,siyasi, biirokratik giicliikler, yetersiz iktisat
politikalar1 uygulamalari, ve altyap1 yatirimlarinin eksikligi , yetiskin insan giicti eksikligi gibi
nedenlerle, 1980 yilina kadar yabanci sermaye yatirimi girisi agisindan basar1 saglanamamis

ve o yila kadar verilen toplam yabanci sermaye izinleri 228 milyon dolar1 agamamastir.

1954 yilinda 6326 sayili Petrol Kanunu yiiriirliige girmistir. S6z konusu kanun ile
petrol kaynaklarinin 6zel tesebbiis yoluyla degerlendirilmesi kabul edilmis ve petrolde
devletcilikten vazgeg¢ilmistir. Bu karardan sonra yabanci sirketlerle esit olarak c¢aligmak
durumunda brrakilan Tirkiye Petrolleri bir anonim sirket olarak kurulmustur. 1957 yilinda,

Petrol Kanununda degisiklik yapilmis ve Petrol sirketlerine rafineri kurma hakki saglanmustir.

1956 yilinda hiikiimet tarafindan TL’nin dolar karsisindaki degeri 2.80 TL yerine
5.25-5.5 TL olarak belirlendi .Ayrica Milli Koruma Yasas1 yeniden yliriirliige konularak fiyat
denetimleri arttirildi, ticari banka kredileri sinirlandirildi ve faiz oranlar1 yiikseltildi. Bu
onlemlerin iki y1l uygulanmas: ile dis ticaret agig1 bliylik oranda azalmasina ragmen, fiyat
artiglar1 yiikseldi ,mal darliklar1 sonucu karaborsa ortaya ¢ikt1 ve dis 6demeler sorunu daha da

agirlagmist.””

3" KEPENEK,Y. ve YENTURK, N., s.121.
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1954 yilinda ¢ikarilan 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi’na ragmen
1954-1979 yillar1 arasinda Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanct sermaye tutarlari
onemsenmeyecek diizeylerdedir. Bu donem boyunca en yiiksek yatirim tutar1 67,3 milyon

Dolarla 1973 yilinda gerceklesmistir.

1950-1963 doneminde tarimda ve sanayilesmede yasanan gelismeler iilke
ekonomisine ivme kazandirmistir. Tarimin makinelesmesi, kredi imkanlar1 ve tarim icin
belirlenen yiiksek fiyat politikas: ile birlikte iklimin elverigli olmasi, bu donemde tarim
iiretimini artirmigtir. Ayni zamanda, yabanci sermaye girisini kolaylastirict uygulamalar, para
arzinin artirtlmasi, ithalatin sinirlandirilmasi ve dis krediler ile yardimlar sayesinde de hizl bir

gelisme gozlenmistir. Bu donemde, biiylik kamu yatirimlarina agirlik verilmistir.

Demokrat Parti 1950 yilinda iktidara gegtiginde 0©zel tesebbiise dayali, devleteiligi
benimsemeyen ve planlamaya olduk¢a soguk bakan bir goriise sahipti. Ekonomideki
kalkinmanin da bu dogrultu a gerceklesmesi goriisiindeydi. Demokrat Parti iktisadi kalkinma
konusunda kritik sektdr olarak sanayi yerine tarimi tercih ederken, kamuya yerine 6zel
girisimciligi tercih etmekte, i¢ kaynaklara dayali bir kalkinma stratejisi yerine dis kaynaklara
bagimli bir kalkinma yolunu hedeflemekteydi. ABD uluslararasi iligkilerde 6n planda tutulan

bir lilke olarak goriilmistiir.

Tiirkiye ekonomisi 1950 yilinda serbestlesmeye, sanayilesmeye,piyasa ekonomisine
ve kalkinmaya odaklanmis ,uluslararas1 platformda liberallesmeyi 6n planda tutarak yabanci
tilkelerle arasindaki ikili iligkilerine onem vermistir. Bu dogrultuda tarimda, sanayide,

hizmetler sektdriinde biiyilik gelismeler saglanmstir.

Ekonomide yasanan bu gelismeler,1950-1959 donemi kapsaminda genel olarak
degerlendirildiginde; yaklasik olarak tarimsal hasilanin 4,5 kat, sanayi {iretiminin 7 kat,
hizmetler liretiminin ise 6 kat arttig1 goriilmektedir. Bu artisglar GSMH ve fert basina diisen
milli gelir rakamlarina da yansimis ve 1950°de 3.4 milyar dolar olan GSMH, 1959°da 15.5

milyar dolar diizeyine ulagmistir.

37



3.2.2. Kontrollii Para Politikasindan Stagflasyon Siirecine Gegis
Doneminde Kiiresellesme Ac¢isindan Yasanan Gelismeler
(1960-1980 Donemi)

1960 sonrasinda planli doneme giren Tirkiye’de beser yillik olarak hazirlanan
ekonomik kalkinma planlar1 ve hem i¢ hem de dis kaynaklarin destegiyle kalkinma istikrarl
bir bi¢imde siirdiiriilmesi esas alinmistir. Bu c¢abalarla birlikte planli kalkinmanin ve

sanayilesmenin vergiye dayali alt yapisinn ilk kez bu dénemde olusturuldugu séylenebilir.”'

30 Eylil 1960 tarihinde {ilke kalkinmasinm hizlandirilmas: amaciyla Devlet
Planlama Teskilat1 kalkinma planlarin1 hazirlayarak Basbakanlia baglh bir kurulus olarak
kurulmustur. 1961  Anayasasiyla  birlikte  kalkmmanin  demokratik  yollarla
gerceklestirilebilmesi i¢cin kalkinma planlarinin hazirlanmasi hitkkme baglanmis ve Devlet
Planlama Teskilat1 Anayasal bir kurum hiiviyeti kazanmistir. Tiirkiye!de de karma ekonomik
yapiya sahip, demokratik yoldan kalkinmayi benimsemis iilkelerin uyguladigi karma
ekonomik planlama anlayis1 uygulanmaya baslanmistir. Bu arada 1960 tarihli 91 Sayili ve 24
maddeden olusan kurulus yasasi Devlet Planlama Teskilati’'na planlar1 hazirlama ve
uygulamayi izleme disinda arastirma, destek olma ve danigmanlik yapma gibi islevlerle temel

gorevlerini smirlamaktaydi.

"Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapmak, donemler itibariyle
farkli 6zelliklere sahip olmay1 gerektirmistir. II. Diinya Savasi'nin hemen ertesinde, merkez
tilkelerin ihtiya¢ duydugu hammaddelere sahip olmak yeterli bir kosul iken, 1970'lerde ucuz
isglicli yatirim yapilmasi i¢in 6nemli bir kriter olmustur. Giinlimiiziin kiiresellesen diinya
ekonomisinde ise sadece ucuz isgiicii yeterli bir kriter olmayip tamamlayici politikalar

zorunlu hale gelmistir.”*?

1970’ler ithal ikamesinin ikinci evresi ve ice doniik sanayilesme donemi olarak da
bilinmektedir. Bu donemde kisi bagina gayri safi yurtici hasila yilda ortalama %4.1 oraninda

bliylimiistiir. Bu oran 1960’larla karsilastirildiginda cok Onemli goriinmemesine karsin,

3 SAYGILIOGLU,Nevzat; "75 Yilda Vergi", Maliye Dergisi, Eyliil-Aralik 1998, Say1.129, ._s.3.
2 SABIR, Hasan, "Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlarim Gelismekte Olan Ulkelere Yonlendirici
Politikalar", Dis Ticaret Dergisi, Ekim 2002, Say1.26, s. 77.
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1970’1i yillar agir imalat sanayi ve sermaye mallarinda yerli tiretim kapasitesinin artirilmasina

yonelik giiclii kamu yatirim programlarmnin yapildig: yillardir.>

Birinci Bes Yillik Kalkinma Planmin hazirlandigi 1963 doneminde iilkenin
ekonomik kalkinmasi i¢in 6zel sektoriin biitiin yatirimlar1 tek bagina yiirlitemeyecegi
diistincesi hakimdi.Bu dogrultuda devletin ekonomik alanda daha etkin bir rol oynamas1 fakat
bunu 6zel sektorii engellemeyecek sekilde belirli alanlarda yatirim yaparak gerceklestirmesi
onem arz etmistir. Iste biitiin bunlarmn gerceklestirilmesi ancak planli bir ekonomik politikay1

gerekli kilmugtir.

Buna gore sektor, yatirim alaninda saglanan tesvikler,ucuz kredi ve dis rekabetten
korunma gibi politikalarla desteklenecekti. Kamu kesimi yatirimlari da iilkenin ekonomik
bakimdan kalkimmasma yonelik olarak uygulanacak belirli bir plan ve program dahilinde
yapilacakti. Bu cergevede, 1950°1i yillarda yurt disindan ithal edilen tiiketim mallari, 1960’11
ve 1970’11 yillarda desteklenmeye calisilan 6zel sektor sayesinde yerli sanayiciler tarafindan
iretilmeye ¢alisilacak ve bu yolla agir1 ithalattan kaynaklanan doviz darbogazi asilmaya

calisilacaktir.

Birinci plan doneminde sermaye ithalinde istenilen diizeye ulagilamamasmnin
ozellikle konsorsiyumun ve proje ve program kredisi olarak talep edilen yatirimlara istenen

Ol¢iide ve zamanda cevap verememesinin payi biiylik olmustur.

1968-1972 willarmi1 kapsayan II. Bes Yillik Kalkinma Plani sanayi sektoriinii
ekonomiyi siiriikleyici sektdr olarak belirlemistir. Planda Kamu iktisadi Tesebbiislerin
ekonomik gelisme icin gecerli olan ve 6zel sektoriin tesviklere ragmen giremedigi alanlara

etkin bir girisimci olarak girmesi éngoriilmiistiir.>*

Uciincii bes yillik planda kisa donemli sermaye hareketlerinde artis goriilmiis
olmasina ragmen 0zel yabanci sermaye girisi tam anlamiyla tatmin edici olamamistir. 4. bes
yillik plan doneminde Tiirkiye de 1980 yili sonu itibariyle 6224 sayili kanuna gore 100
yabanci sermayeli firma faaliyette bulunmaktaydi Imalat sanayinde yabanci sermaye

bakimindan en c¢ekici sektorlerin  basinda yer almaktadwr. Bankacilik, miihendislik

33 ISMIHAN,M., KIVILCIM, M. O., “Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiimenin Kaynaklar1”, iktisat Isletme ve Finans, 2006,
$.75-76.

>4 CASKURLU, Eren, Gérev Zarart Kavrami ve Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Gérev Zarart Dogurucu Faaliyetlerin Incelenmesi
ve Analizi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini, Ankara, Agustos 2002, s. 43.
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turizm,tarim ve madencilik de imalat sektoriinden sonra basi ¢eken sektorler arasinda yer

almaktadir.

1960-80 doneminde, ithal ikameci kalkinma politikalar1 uygulamada agirlik
kazanmustir. Sanayi sektoriine bu donemde onemli kaynak aktarmmlar1 gergeklesmigse de
tesvik-koruma sistemi sektor Oncelikli bir sekilde uygulanamamistir. Ekonomik gelisme
slireci ithalata ve i¢ piyasaya asir1 bagimli bir sanayi yapismnin olusmasin neden olmustur. Bu
yapt Tirkiye’nin disartya agilan ihracata yonelik bir ekonomik strateji uygulamasmi

geciktirmistir.>

1953 yilinda Tiirkiye’de ortaya ¢ikan ve ekonomik sitemi sikintiya sokan doviz
darbogazi ekonomide ithal ikamesinin araglar1 olan kotalari, ithal yasaklarini ve yiiksek
giimriik duvarlarin1 uygulanmasmi saglamigtir. Ekonomide yasanilan sikinti,gerceklesen
enflasyonist politikalar ve asir1 degerlenmis kur politikasi da siddeti giderek arttirilarak,
stirdiiriilmiistiir. Planli donemin basinda gida ve tekstil gibi dayaniksiz tiiketim mallariin

ithalati, yerli tiretimle ikame edilmistir.

1980 yilina kadar Tiirkiye'de yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar sebebiyle,
yabanct sermayeden beklenen yararlar elde edilememistir. "1980 yili baglanna kadar
uygulanan disa kapali, ithal ikameci ve koruyucu dis ticaret politikalan nedeniyle Tiirkiye'ye

gelen toplam yabanci sermaye miktar: 300 milyon dolara dahi ulasamamustir."°

1960-1980 donemini kapsayan planli ekonomi uygulamasi da; ekonomik sisteme bir
alternatif bulmay1 degil, iilkenin, kamu kesimi i¢in emredici 6zel kesim i¢in yol gdsterici
kalkinma planlar1 dogrultusunda hizli ve saglikli bir sekilde kalkinmasini amagliyordu.
1960’larin basinda ekonominin neredeyse yarist devletin elinde oldugu i¢in aslinda bu
donemde planlarin ekonomide ¢ok Onemli islevler gostermesi beklenebilirdi, ancak, 1963-
1967 1. Bes Yillik Kalkinma Plani disinda planlarin higbiri tam olarak uygulanmamus,

planlarda 6ngériilen hedeflere ulagilamamstir.”’

1960-1980 doneminde devletin ¢esitli tarim iriinlerine uyguladigi taban fiyat

politikalartyla kirsal kesimin gelir diizeyi korunmus ve bu yolla yerli sanayicinin pazar

53 TUSIAD, “Sanayilesmede Y6netim ve Toplumsal Uzlasma”, Datay Basim., Istanbul, 1992, 5.78-79.

%6 GUCLU, Yiicel, "Yabanci Sermaye Cekimi, Yatirimlarin Karsilikh Tesviki ve Korunmasi Anlasmalarn",
Uluslararasi1 Ekonomik Sorunlar, Subat, 2003, Say1: §, s.32.

T YILMAZ, s..36.
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problemi ¢ekmemesine g¢alisilmistir. Bu arada sanayi iiretiminin milli gelir icersindeki pay1
stirekli olarak artmaya baglamis ve biiyiik kentlerde yiiksek teknoloji uygulayan agir sanayi

kuruluglar1 ortaya ¢ikmistir.

1970’1i yillarda 6nemli bir sanayi girdisi olarak gdriilen petroliin fiyatinin stirekli
artis yasanmistir.1970 yilinda yapilan devaliiasyon, ithal ikameci sanayilesmenin geregi
olarak yapilan ara ve yatwrim mallar1 ithalatinin pahalilanmasma neden olmus ve
enflasyondaki artiga neden olmustur.Tiirkiye’yi de oOnemli bir petrol ithalatgist iilke
konumunda bulundugundan 1973-1974 yillarinda yasanan petrol krizinden olumsuz
etkilemistir. Bu donemde Tiirkiye’nin dis borglar sadece 1974 yili i¢in 359 milyon dolar
olmustur. Bu donemde ilk defa Avrupa para piyasalarindan da bor¢lanilmis, fakat kisa vadeli

ve yiiksek faizli olmalar1 dolyisiyla bu piyasalardan bor¢lanmaya son verilmistir.

Di1s ekonomik iliskiler alaninda ise birtakim kisitlamalara gidilmistir.Bu noktada hem
finansal hizmetler, hem de sermaye hareketleri ile ilgili bir takim kisitlamalar goze
carpmaktadir. Ayrica 1980°1i yillara kadar, Tiirkiye’de mevduat ve kredi faiz oranlarina
getirilen tavanlar nedeniyle reel faiz oranlar1 negatif diizeylerde seyretmistir. Bu durumda dis
ekonomik iligkiler alaninda hem finansal hizmetler, hem de sermaye hareketleri ile ilgili
olarak uygulanan kisitlamalar olmustur. Vadeli mevduata uygulanan faiz tavanlarinin
kaldirilmas: Tiirkiye’de finansal serbestlige yonelik olarak yapilan ilk diizenleme olmasi
bakiminda dikkat c¢ekmektedir.Bu durumda, ekonomide pozitif reel faiz uygulamasina
gecilmis ve reel faiz oranlar1 onemli dlglide yiikselmistir. sermaye piyasasi ig¢in gerekli

kurumsal diizenlemelere baglanmasi da bir baska 6nemli gelismedir.

1980 oncesi donemde i¢ piyasanin yabanci yatinmeilara karsi kapali tutulmasi, séz
konusu donemde uygulanan ithal ikamesine doniik sanayilesme stratejisinin rolii bilytiktiir. Bu
stratejide, lilke sanayiini yabanci sanayii rekabetine karst korumaya yonelik bir takim araglar
kullanilmistir. Asin degerlenmis doviz kuru, kotalar ve ithalat yasaklan, yiiksek glimriik

vergileri, sik1 kambiyo kontrolii bu araglardan bazilandir.
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3.3. Serbest Piyasa Ekonomisine Ge¢is Doneminde Kiiresel Sermaye
(1980 Sonras1 Donem)
3.3.1. 1980-1990 Donemi

1980’11 yillarda ekonomide serbest rekabete kosullarmin varligi ve dis ticaretin
serbestlestirilmesi sanayi kesiminde disa yonelik bir gelismenin olusmasina yol agmistir.
Sanayinin disa a¢ilmas1 bir sonug degil aksine sanayilesmenin yol actig1 bir birikimin ihracat
bakimmdan baslangict sayilmaktadir. Ihracata Dayali Sanayilesme Stratejisi ile, iilke
ekonomisini uluslararasi alanda rekabet giiclinii arttrmaya yonelik,kambiyo rejimini biiyilik
olctlide serbestlestiren, ithalatta srebestlesmeyi arttiran, desteklemeye dncelik veren ve yabanci

sermayeye kolayliklar saglayan politikalar uygulanmaya calisilmistir.
3.3.1.1. Dolaysiz Sermaye Yasal Diizenleme

Onemli bir petrol ihracatgisi olan Tiirkiye 1974°de yasanan petrol krizinden olumsuz
sekilde etkilenmistir Bu durumun ekonomideki olumsuz etkilerini ise giderek artan oranlarda
dis bor¢lanmayla finanse etmeye ¢aligmistir. Tiirkiye bu donemde geri 6deme siiresinin kisa
ve faiz oranlarinin yiiksek olmasi nedeniyle, biiylik bir dis bor¢ yiikii ile karsi karsiya
kalinmistir Tiim bu gelismeler sonucunda alinan 24 Ocak 1980 kararlariyla Tiirkiye’de yeni

bir donem baslamistir.

Tiirkiye 24 Ocak 1980 kararlarina kadar kontrollii ve katli kur politikas1 uygulamis
ve bu tarihte bir takim kararlar almistir.Bu dogrultuda, TL’ nin yabanci paralar karsisinda
degerini diislirerek ‘daha gercek¢i ve esnek’ bir kur rejimine gegmeye karar vermistir.
Yerlesiklere, ticari faaliyetler karsiliginda edinilmis dovizlerin bankalarda mevduat olarak

tutulmas1 imkani getirilmesi 1984 yilinda kur rejiminde yapilan 6nemli degisikliklerdendir.

“1980’li yilardan itibaren Tiirkiye’de serbest rekabete dayali pazar ekonomisine
gecis yoniinde onemli adimlar atilmistir. Bu baglamda TL’nin konvertibilitesi,faiz kur,dis

ticaret ve sermaye hareketlerinin liberalizasyonunu kolaylastirici politikalar uygulanmistir.”®

Ithalattaki hizli bilyiimeye dogrultusunda 1970°li yillarda ivme kazanan cari islemler
ac1g1 siirdiiriilemez noktaya gelmis ve 1978 yilinda Tiirkiye ekonomisi agir bir ekonomik kriz

icerisine girmistir.Bu durumda sanayi sektorii de ciddi iiretim darbogazlariyla karst karsiya

58 KULUNK, Mehmet, s.14.
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kalmis ve {liretimde yasanan diisiis enflasyonda hizli artiglara neden olmustur Yapilan
devaliiasyonlarla ithalatin pahalilandig1 ve sanayi sektdriinde maliyetlerin yiikseldigi yiiksek

enflasyon ortaminda ekonomik biiyiime gerilemistir.

1981 yilinin son aylarma dogru mevduata reel faiz verilmeye baglanmig, vadeli
mevduata uygulanan hiikiimler bankalarin ¢ikarmasina izin verilen mevduat sertifikalarina da
uygulanmis, mevduat sertifikalar1 ilizerinde denetim kurulamamis, en c¢ok bu durumdan
yararlanan bankacilik kesimi sistemin karsiliksiz olarak biiytimesine katkida bulunmus ve

sistem krize dogru siiriiklenmistir.>

Tiirkiye'de yabanci sermayeye iliskin yapilan diizenlemelere bakildiginda 1954
yilinda ¢ikartilan 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu dikkat ¢ekmektedir. Ancak
s0z konusu donemdeki ,siyasal ve ekonomik istikrarsizliklar, biirokratik giicliikler , yetigskin
insan giicii eksikligi ve altyap1 eksiklig1 gibi nedenlerle, 1980 yilina kadar yabanci sermaye
yatirimi girigi saglanamamis ve o yila kadar verilen toplam yabanci sermaye izinleri 228

milyon dolar1 agamamustir.

Tiirkiye’de "24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar Tedbirleri" kapsaminda uluslararasi
sermaye ile ilgili diizenlemeler de yapilmistir. 8/168 sayili "Yabanci Sermaye Cerceve
Kararnamesi" 1980 yilinda yiiriirliige girmis ve Bagbakanliga bagli Yabanct Sermaye Dairesi
kurulmus, daha sonra Devlet Planlama Teskilati'na baglanmistir. 17.7.1991 tarih ve 436 sayili
Kararname ile Yabanci Sermaye Genel Miudiirliigli, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi
biinyesine alinmigtir. Yabanci Sermaye Genel Midirligl, 9.12.1994 tarih ve 4059 sayili
Kanun ile Hazine ve D1s Ticaret Miistesarliklanmn kurulmasi sonucunda Hazine Miistesarlig1

biinyesinde faaliyetine devam etmektedir.”’

24 Ocak kararlari, ekonomik krizden ¢ikmak amaciyla uygulamay konulmus ve uzun
donemde sanayilesme, biiyiime siirecinde etkili olacak politika degisikliklerini giindeme
getirmistir. Bu kararlar fiyatlamanin tamamen piyasa giicleri tarafindan belirlenmesi ve
serbest piyasa kosullar1 altinda ekonominin uzun dénemde disa agilmasi gereginin giindeme

getirmesi a¢isindan 6nem arz etmektedir. Ayrica 1980°li yillara ii¢ rakaml bir enflasyon

59 YELDAN,Ering, “Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Béliisiim, Birikim ve Biiyiime”, iletisim Yayinlar1,
Istanbul, 2001, 5.189.

% ppT ,”Sekizinci Bes Yilik Kalkinma Plan1 Dogrudan Yabana Sermaye Yatirimlan Ozel ihtisas Komisyonu
Raporu”, , Ankara, Mayis 2000, s. 8.
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orantyla giren Tiirkiye ekonomisinde, enflasyonu asagiya ¢ekmek de bu programmn 6nemli

amaglarindan birisi olmustur.

“Tirk Bankacilik sektoriiniin gelismesi cercevesinde 1980’lerde yasal, yapial ve
kurumsal degisiklikler ve gelismeler yasanmustir. Bu diizenlemeler temel olarak bankaciligin
daha verimli caligmasi ve bankacilikta rekabetin tesvik edilmesi yOniinde olmustur..Bu
cercevede ,faiz oranlar1 ve ve doviz kurlar1 serbest birakilmis ve ybanci bankalarin Tiirkiye’ye
gelmesi ve sube agmasi igin cesitli dlizenlemeler yapilmistir.1986 yilinda bankacilik
sisteminin likiditesini diizenlemek amaciyla Bankalararas1 Para Piyasas1 kurulmus ve ayn1 yil

icinde Tekdiizen Hesap Prensipleri ve standart raporlama sistemi olusturulmustur.”"

1981 ve 1988 donemi enflasyon ve biiyiime agisindan incelendiginde, ilk ii¢ yilda
enflasyonun 6nemli 6l¢lide asagi ¢ekildigi goriilmektedir. 24 Ocak kararlartyla reel {icretlerin
ve tarim ticaret hadlerinin 6nemli 6lciide gerilemesi enflasyondaki diisiisii hizlandirmstir. I¢
talepte meydana gelen daralmaya ve doviz kurlarindaki yiiksek devaliiasyonlar ,bu dénemde
Tiirkiye’nin uluslar aras1 alanda rekabet giiclinlin artmasini saglamis ve ekonomi 1982

yilindan itibaren ihracata dayali olarak bir biiyiime kaydetmistir.

1980 oncesi yonetimde reform caligmalari, geleneksel kamu yonetimi yaklagimi
cergevesinde devletin yOnetsel giic ve yeteneklerini artirmaya yonelik teknik bir faaliyet
olarak yiiriitiilmekte iken 1980’den sonra ilgi odagini kamu sektoriiniin boyutu ve de devletin

kiigiiltiilmesi olusturmaktaydi.®*

1980'li yillardan itibaren gesitli yasal diizenlemelerle, biiyiik finansman gerektiren
hizmetlerin devlet yerine 6zel kesim tarafindan gordiiriilmesi yaklasimi benimsenmistir. Bu
yasal diizenlemelerden birincisi, 3096 sayil1 Tiirkiye Elektrik Kurumu Disindaki Kuruluslarin
Elektrik Uretimi, Iletimi, Dagitim1 ve Ticareti ile Gorevlendirilmesi Hakkinda Kanun'dur.
Kanunun amaci, Tiirkiye Elektrik Kurumu disindaki 6zel hukuk hiikiimlerine tabi sermaye
sirketleri statiisiine sahip yerli ve yabanci sirketlerin elektrik iiretimi, iletimi, dagitimi ve

ticareti ile gorevlendirilmesini diizenlemektir.

o1 BAKDUR,Alper, ”Bankacihik Sektoriinii Diizenlen Kurumlarin Yapilari: Ulke Uygulamalan ve Tiirkiye icin
Oneri”, Uzmanhk Tezi, Y1llik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiirlii,Mali Piyasalar Dairesi Bagkanlig,
Eyliil, 2003, s.12.

62 OMURGONULSEN, Ugur, “Kamu Sektériiniin Yonetimi Sorununa Yeni Bir Yaklasim”, Cagdas Kamu Y 6netimi I,
Ed: M. Acar, H. Ozgiir, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2003, s. 20.
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Sermaye piyasalarindaki meydana gelen gelismeler ve reform politikalar1 sonucunda
1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirliige girmistir. Kanun'un amaci; tasarruflarin
menkul kiymetlere yonlendirilerek, halkin ekonomik kalkinmaya etkin bir sekilde katilmasini
saglamaktir.Ertesi y1l Tiirk sermaye piyasasinda diizenleyici ve denetleyici gorevlere sahip
Sermaye Piyasasi Kurulu olusturulmustur. 3 Ocak 1986 tarihinde Tiirk ekonomisinin
gelisiminde 6nemli bir rol oynayan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 faaliyete gegcmistir.
Saglanan vergi kolayliklarinin etkisiyle yatirim fonlarinin hizla artmasi ve yabanci
yatirimeilarin sermaye piyasalarma girislerinin serbestlestirilmesi Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi'nin hizli bir gekilde biiyiimesinde katkida bulunmustur.

Tiirkiye acisindan 24 Ocak 1980 kararlarinin 6nemli 6zelligi , disa agik ve ihracata
yonelik bir sanayilesme modelinin hayata gecirilmis olmasidir. Bu sayede Tiirk girisimcisi
diinya ile rekabet edebilir iirlinler iiretip satar konuma yiikselmis ve Tiirk insani gelismis

tilkelerin hayat, hukuk ve siyasi standartlarini talep eder hale gelmistir.

Ihracata Dayal1 Strateji ile ihracat artiginda 6nemli gelismeler kaydedilmis olsa da
bu gelismeler kalici bir gelisme olarak nitelendirilemez. Tiirkiye’nin Ihracatma sanayi
sektorii lehine bir yap1 degisikligi olmasina karsin, bu degisiklik yetersiz kalmistir. Toplam
ihracat i¢inde agirlikli paya sahip mal ve {iriin gruplari, hem az sayidadir, hem de geleneksel
yapilarint korumaktadir. Ayrica, ihracatta oncii sektorler yildan yila degismis ve bu konuda

bir kararlilik saglanamamustur.
3.3.1.2. Dolaysiz Sermaye Uygulama Sonucu

Tiirkiye 1980 yilma biiylik bir yapisal degisim ve istikrar ve programina baglamistir.
S6z konusu programin amagclari;yatirim ve biiyiime oranlari ,finansal derinlesme, daha yiiksek
tasarruf, dig piyasalarla rekabet giiclinii arttirilmasi ve artan kaynak etkinligiydi.Finansal
liberalizasyonun hedeflerinden biri de daha onceleri kontrol edilen nominal faizlerin
enflasyon un altinda kalmasi nedeniyle eksi olan reel faizlerin artiya ¢ekilmesiydi. 1981-

1988 arasma Tiirkiye’nin liberalizasyon programinm ilk agamas1 olarak bakilabilir.

1989°da dis sermaye girislerinin serbestlestirilmesi ile ikinci asama baslamistir. Ilk
donemde ihracati tesvik politikalar1 6n plandadir. Bu politikalar, hem doviz kuru, hem de

dogrudan ihracat siibvansiyonlar1 araclarmi kullanmistir.Imalat sanayiinin ihracata
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yonlendirilmesi, bu donemde ihracat1 ortalama yilda %15 artirmis, gayri safi milli hasila
1983-1987 arasinda ortalama %6.5 artmistir. Bu durumda, gerilemis olan reel {iicretler

nedeniyle olusan maliyet avantajinin da pay1 vardir.

Ikinci asama olarak goriilen 1981-87 donemi ise ihracat tesviklerinin
saglanmast,devletin ekonomideki agirligmin azaltilmasi ve dig ticaretin liberallesmesinin s6z
konusu oldugu dénemdir. Bu donemde ihracat gelirleri yilda ortalama %15, gayri safi yurtici
hasila ise yilda ortalama %6.5 artmistir. Ayn1 donemde reel iicretler gerilemistir. Kamu
kesimi bor¢lanma geregi, yaklasik %5 gibi iliml bir diizeyde seyretmistir. Yatwrimlarin gayri
safi yurti¢i hasila’ya orani ise %20 civarinda gergeklesmistir. Sonug olarak, Tirkiye finansal
alt yap1 bakimmdan hazirliksizken, siyasi olarak zorunlu hale gelmis bir kararla 1989°da

yabanci sermaye hareketlerini serbestlestirerek i¢ ekonomiye sicak para akisi saglamistir.

1980 sonrast Tirkiye agisindan O6nemli  gelismelerin yasandigi bir donem
olmustur.1984 yilinda Tiirkiye’de doviz piyasasi serbestlestirildi. 1986 yilinda Interbank
piyasast kuruldu ve Merkez Bankasi agik piyasa islemlerine basladi. Ozel bankalarin doviz
tevdiat hesab1 agmalarina izin verildi ve doviz piyasasinda islem yapabilmeleri saglandi. Bu

haklar, bankalarin finans piyasalarindaki belirleyici kurumlar olmasi sonucunu dogurmustur.

1980’1 yillarda ,sanayi mallar1 ihracatinin bilesiminde dénem boyunca ciddi bir
degisiklik olmadig1 géze carpmaktadir.Uc ana sanayi dali, tekstil ve dokumacilik, gida mallar1
ve demir ¢elik halen Tiirkiye’'nin sanayi mallar1 ihracatmin ¢ok biiyiik bir bdlimiini
olusturmaktadir. Sanayi mallar1 ihracatinin yapisindaki durgunluk veya smirli degisim,
ithracata doniik sanayi kesiminde yeterli diizeyde yatirim yapilamamis olmasi ile yakindan

ilgilidir.®

1988 yilinda fiili dogrudan yabanci sermaye yatirimi ilk kez yaklasik 500 milyon
dolara ulagsmistir.Daha sonraki yillarda da artis trendini siirdiirerek 1992 yilinda 1,2 milyar
Dolara kadar yilikselmistir. Bu tutar ile Tiirkiye dogrudan yabanci yatirimlar ve kisi basina
diisen yabanci yatirim miktar1 agisindan gelismekte olan iilkeler arasinda 6n siralarda yer

almistir.

83 TUSIAD, 5.88.
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“1980’li ve daha sonraki yillarn bir diger Ozelligi ise bankacilik sektoriiniin
kullandirdig1 kredilerin gelisimidir.Bu donemde 1981 yilindan itibaren , kredilerdeki
biiyiimenin mevduattaki biliylimenin gerisinde kalmasina bagli olarak , kredi /mevduat

oraninda nemli bir azalma meydana gelmistir.”**

1980 sonrasinda Tiirkiye’ye yonelen yabanci sermaye izinleri incelendiginde,
1980°de 97 milyon dolardan 1981°de 337 milyon dolara yiikselerek hizli bir artis gosterdigi
goriilmektedir. Ikinci sigrama 1987 yilinda gergeklesmis, 1986 yilinda 364 milyon dolar olan

yabanc1 sermaye izinleri 1987 yilinda 655 milyon dolara yiikselmistir

64 AF SAR,Muharrem, Finansal Kiiresellesme ve Tiirk Bankacilik Krizleri Uzerine Etkisi”, Anadolu Universitesi
Yayinlari, Eskisehir, 2004, s.132.
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TABLO 4: 1980°’den Sonra Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye

. (Milyon Dolar)
Yillar Izin Verilen Fiili Giris Firma Sayisi
Yabanci Sermaye (Birikimli)

1980 97 35 78
1981 337 141 109
1982 167 103 147
1983 103 87 166
1984 271 162 235
1985 234 158 408
1986 364 170 619
1987 655 239 836
1988 821 488 1.172
1989 1.512 855 1.525
1990 1.861 1005 1.856

KAYNAK: Bagbakanlik Hazine Miistesarligi,” Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii 2001
Y1l Raporu”, s.34.

Tablo 4’e bakildiginda 1980’den sonra Tiirkiye’ye yonelen dogrudan yabanci
sermaye rakamlar1 goriilmektedir.1980 yilinda Tiirkiye’de gerceklesen fiili sermaye girigi 35

milyon dolar iken 1985°de 158 milyon dolar diizeyine ulasmistur.

Imalat ve hizmetler sektdrleri yabanci sermayenin agirhkli olarak yogunlastig:
sektorler arasmdadir. Fakat s6z konusu sektorlerin agriliklarina bakildiginda yillar itibariyle

biiyiik dalgalanmalar gbze carpmaktadir. 1980 yilindaki toplam yabanci sermaye izinlerinden
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imalat sanayi %91,5 gibi ¢ok biiyiikk bir pay alirken, yillar itibariyle bu payda hissedilir
diisiisler olmus, 1987de %44,8 e gerilemistir. Hizmetler sektorii ise 1980 yilinda yabanci
sermaye izinlerinden yaklasik olarak %8,5 oraninda pay alirken, 6zellikle bazi yillarda bu

paymi oldukca yiiksek diizeylere ¢ikarabilmistir.

Yabanci sermaye yatirimlarinda 1980 sonrasi donemde hizli bir artig gézlenmis olsa
da Tirkiye, gelismis iilkelerden gelismekte olanlara yonelik yabanci sermaye yatirimlarindan
oldukca kiigiik bir oranda faydalanmistir. 1982 yilinda gelismekte olan iilkelere dogru fon
akiginin yillik tutar1 15 milyar dolar civarinda olmus buna karsin ayni yil Tiirkiye’ye gelen
yabanci sermaye miktar1 167 milyon dolar ile sinirl kalmistir.Bu durum da , Tiirkiye’nin

yabanci sermaye girisinden %1 gibi olduk¢a minimum diizeyde faydalandigi goriilmektedir.

1989 yili oncesinde talep genislemesi ya da bilylime cari agiga neden olurken, cari
acik sermaye girisleri yoluyla kapatilmakta idi. Oysa 1989 sonrasinda biiylime siireci
dogrudan dogruya sermaye girislerine bagli olmaya baslamis, sermaye giriglerinin biiyiik
boyutlara ulastig1 yillarda yiiksek biiylime hizlarina ulasilirken, yiiksek biiylime hizlari ise cari
aciklarla sonuglanmaya baslanmistir. Bagka bir ifadeyle, ulusal ekonomide birikim ve bilyiime
dinamikleri biiylik 6l¢lide dis sermaye hareketlerine ve dolaysiyla diinya finans piyasalarmin

bagimli olmaya baglamustir.®

Tiirkiye'de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin tamamen serbestlesmesiyle birlikte
artan sermaye girisleri, Tiirkiye'nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sorunlar1 gegici olarak
bertaraf etmeyi bagarmis ancak uzun vadeli siirdiiriilebilir bir biliylime siirecini beraberinde
getirememistir. Nitekim 1990 sonras1 donemde patlak veren iki biiyiik krizde, Tiirkiye'deki

finansal serbestlesme ile yakindan ilgilidir.*®

1980-1990 yillan arasindaki donemde ekonomide meydana gelen gelismeler, iletisim
teknolojilerindeki gelismeler , {iilke ekonomilerinin biitiinlesme yolunu tercih ederek
ekonomide serbestlesme egilimlerinin artmasi devletlerin korumaci politikalanni terk edip
disa acilma politikalarma yonelmesine neden olmustur. Bu durum ise devletler arasindaki

iligkilerin her alanda daha da yogunlagmasina sebep olmustur. Diinyada yasanan bu

% YELDAN, 5.37.
66 ALPER, C. ve ONIS, Z., "Finansal Kiiresellesme Demokrasi Acig1 ve Yiikselen Piyasalarda Yasanan Siirekli

Krizler: Sermaye Hareketlerinin Liberallesmesi Sonrasi Tiirkiye Deneyimi', Dogu-Bat1 Dergisi, 2001, s.205.
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gelismeler neticesinde, ¢esitli uluslararast anlasma ve sézlesmeler yapilarak mal ve hizmet
ticaretinde liberal politikalar benimsenmis ve 1970'lerden itibaren ¢ok uluslu sirketlerin de
ortaya ¢ikmasiyla birlikte sermaye, ulusal sinirlart asarak uluslar arasi alanda yeni pazarlar

bulmaya ¢aligmistir.

1980°1i yillarin en biiyiik basaris1 ihracat alaninda kaydedilmistir. Ozellikle dénemin
ilk yarisinda, yeni ekonomik model mevcut sanayi yapisini i¢ pazardan ihracata kaydirmakta
ve buna paralel olarak ihracatm yapisini ¢ok kisa bir siirede tarim agirlikli bir yapidan sanayi
agirlikli bir yapiya doniistirmekte biiyiikk basar1 saglamustir. Thracat atihmma ek olarak
donemin bir baska garpici 6zelligi de ulastirma, haberlesme ve enerji gibi alt yap1 alanlarinda
kaydedilen 6nemli gelismelerdir. Biitiin bu olumlu gelismelere ragmen 1980°1li yillarin ilk

yarisinda olusturulan ihracat hamlesinin son yillarinda ayni tempoda siirdiiriilemedigidir.®’

1980 sonrasi kurulan hiikiimetlerin programlarinda, 6zellikle yabanci sermaye goz
Oniline alinarak yabanci sermaye yatirimlarinin tesviki i¢in karsilikli giiven verici ve istikrarli
bir ekonomik ortamin saglanmasi, ekonomideki gelismenin saglanarak kalkinma hizinin
artirilmas1 ve 1isgsizligin azaltilmas: dikkate alinmistir.Ayrica yabanci yatwrimcilarin uzun
vadeli dogrudan yatirimlara tesvik edilmesi,uluslararasi alanda mal ve hizmet iiretimi ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artirilmasina bagl bir biiyiime modeli gelistirilmesi,
kamu agiklan ve sicak para girisine dayali biiylime modeli yerine, verimlilik artisi, atil tiretim
kapasitelerinin harekete gecirilmesi gibi konular 1980 sonrasi hiikiimet programlarinda yer

almistr.

7 TUSIAD, s.88.
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3.3.1.3. Portfoy Yatirnmlarn Uygulama Sonucu

24 Ocak kararlar1 ile birlikte Tiirkiye’de kurumsal agidan biylik degisiklikler
olmustur. Bu kararlarin alinmasmdan sonraki donemde 1984’de Kamu Ortaklig1 Idaresi ve
1986°da ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete baslamiglardir. 1981 yilinda 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirliige konulmustur. 1982 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu olusturulmustur.Ayrica yeni kurumlarin yanisira, yeni finansal araclar da kullanilmaya
baslanmistir. Bunlarin baslicalari, mevduat sertifikalari, yatirim fonlari, finansman bonolari,

menkul kiymet yatirim fonlar1 olarak siralanabilir.

Tiirkiye’de hisse senetleri ve sabit getirili menkul kiymetlerin islem gordiigii Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 ve Temmuz 2002’de kurulan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
mevcuttur. Son finansal krizi takiben Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: biinyesindeki vadeli
islemler piyasasi ¢cok etkin degildir. Sadece bankalarin islem yapabildigi bu piyasada yiiksek

teminatlar nedeniyle hacim istenen boyutlara ulagamamastur.

Borsaya kote sirket sayisinda meydana gelen artiglar, zaman igerisinde hisse senedi
ihra¢ ederek sermaye piyasasindan kaynak saglayan sirket sayisini gostermektedir. Azaliglar
ise ¢esitli sebeplerle borsa kotundan ¢ikan veya ¢ikarilan girketleri ifade etmektedir. 1995-
2000 dénemine bakildiginda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’da kote sirket sayilar1 hizli
bir artis yasanmustir..Ancak kriz sonrasi kotasyondan g¢ikarmalar ve sinirli halka arzlar

nedeniyle, halka acik sirket sayisinda diisilis izlenmistir.

Ozellestirme konusunda genel bir degerlendirme yapildiginda ise , Tiirkiye sartlarinda
istenilen diizeye gelindigi goriilmektedir.Bunun en 6nemli sebeplerinden bir tanesi anayasa
dahil hukuki alt altyap: eksikligi olusturmaktadir.Ozellestirme sadece sermaye piyasalarinda
olduk¢a fazla yararlanilmasi gereken bir alandir,giinkii diger iilkelerdeki uygulamalara
bakildiginda &zellikle Ingiltere’de Avustralya’da ,diger iilkelerde sermayenin tabana
yayilmasiyla ilgili 6nemli bir mekanizma olarak 6zellestirme kullanilmistir. Ekonomik yapinin
sermaye piyasalarini sorunlarini agmasina yardimci olacak nitelikte olabilmesi i¢in {ilkenin
icinde bulundugu kosullara goére iyi bir ekonomi politikanin uygulaniyor olmasi

gerekmektedir.®®

o8 Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aracit Kuruluslar Birligi, II.Sermaye Piyasalar1 Arenasi, ” Avrupa Birligine Dogru Tiirkiye
Sermaye Piyasalarinda Sorunlar ve Céziimler”, Eyliil, 2004, s.33-34.
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1980-1987 doneminde Tiirkiye’de yabanci sermaye girisleri yilda 500 milyon
dolar’in altinda seyrederken 1989-1999 doneminde biiyiikk bir ivme kazanarak ortalama bir
milyar dolar diizeyinde seyretmistir. Bu noktada 2001 yilinda yasanan kriz ve devaliiasyon
nedeni ile ucuzlayan firmalara yapilan yatirimlarin da etkili olmustur. Kiiresel diizeyde
yabanci dogrudan sermaye yatirimlarini iilke ekonomisine ¢ekmesi bakimindan Tiirkiye,
Cin’in, Avrupa’da ise Macaristan ve Polonya’nin ¢ok altinda yer almistir.Dig kaynak
gereksinimi “sicak para”, yani kisa vadeli portfoy yatirimlari ile Uluslararasi Para Fonu ve

Diinya Bankas1 gibi resmi kaynaklarinca kargilanmigtir.

Borsalarin iilke ekonomilerindeki yeri ve Oneminde genel bir gostergesi olmasi
acisindan islem goren sirketlerin piyasa degerinin gayri safi yurtici hasilaya orani
kullanilmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde de sermaye piyasasinin pay1 yillar i¢inde artmis ancak
2000 ve 2001 yillarindaki krizler sonrasinda gerileyen piyasa degeri nedeniyle bu oran

%20’lere diismiistiir.

Sabit getirili menkul kiymetler ;kamu ve 6zel sektor bor¢lanma senetleri olarak ikiye
ayrilabilir. Devlet tahvili ve hazine bonosu kamu bor¢lanma gereginin fazla oldugu iilkelerde
agirhikli paya sahip iken, bu bakimdan daha dengeli olan ekonomilerde 6zel sirket tahvil ve
bonolarina talep artmaktadir.Tiirkiye’de son yillarda kamu kesimi bor¢lanma geregi oldukca
artmig olup Sabit Getirili Menkul Kiymetlerin tiimii kamu kesimi tarafindan ihra¢ edilen
devlet tahvili ve hazine bonolarindan olugmaktadir. 1995 yilinda finansman bonosu, Varliga
Dayali Menkul Kiymet gibi 6zel sektdr bor¢lanma senetlerinin toplam Sabit Getirili Menkul

Kiymet icinde orani %6 oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de 1980 sonrast donemde bankalarm ve mevduat sahiplerinin doviz
islemlerine yonelik kisitlamalar kaldirilmis, mevduat ve kredi faiz oranlar1 serbestlestirilmis,
kisilere portfoylerinde doviz bulundurma imkani taninmig ,mali piyasalarda gerceklesen
islemler ile buradan elde edilen gelirlerin tlizerindeki vergiler azaltilmistir.Ayrica aracilik
hizmetlerinin maliyetleri diismiis mali sistem kurumsallastirilmis, yabanci ve yerli bankalarin
mali sisteme katilmalarina iliskin getirilen kisitlamalar azaltilmistir. Menkul kiymet piyasalar1

olusturularak, sirketlere yeni finansman kaynaklar1 yaratilmstir.
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3.3.2. Finansal Krizlerin Yasandig1 1990 Sonras1 Donem

1990’11 yillar, yeni bir diinya diizeninin olustugu yillardir. Bu yeni diinya diizeninde
dikkat ¢eken sey ise lilke ekonomilerinde meydana gelen gelismeler dogrultusunda diinyanin
tek bir ekonomik sistem haline gelmesidir.Bu ¢ergevede, isletmelerin karsi karsiya kaldiklar1
rekabetin siddeti ve etki alan1 degigsmekte, isletmeler uluslararasi bir nitelik kazanmakta,
iretim ve hizmet faaliyetleri, lilkeler aras1 yatay entegrasyonu artirmaktadir.Bu noktada ¢ok
uluslu isletmeler ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ulusal ekonomik sitem iginde

giderek daha etkili olmaya baglamaktadir.
3.3.2.1. Dolaysiz Sermaye Yasal Diizenleme

1991 yili yabanci yatirimeilar ve Tiirkiye agisindan farkl bir y1l olmustu. 1992 yili
ve 1993 yilinin ilk yarisinda yabanci yatirimcilar bir yandan yeni hiikiimetin kurularak
programimn ag¢iklanmasi, ve bu dogrultuda uygulanmas: diisliniilen ve programda yer alan
hususlarla ilgili uygulamalar1 beklemislerdir.Bu arada yabanci yatrim agisindan
liberallesmenin hiz kaybetmesi ve hatta duraksamasi faaliyetlerinde az da olsa olumsuz yonde
etkilemis olsa da diger yandan, Tiirkiye’ nin 1980 lerin ikinci yarisinda kazandigi ivme
sonucu, hizli biiylime,dis pazara acilma ve diger tiim olumlu gelismeler nedeniyle Tiirkiye’ de

faaliyet gostertmekten duydugu memnuniyeti muhafaza ediyordu.

1989 Agustos aymda 32 sayili karar ile Tiirkiye ekonomisi konvertibiliteye
geemistir. Bu karar ile Tiirkiye’nin sermaye hareketleri agisindan en serbest iilkelerden biri
haline gelmesi saglanmustir. ithalat fonlar1 hizla diisiiriilmiis, Uluslararas: Para Fonu TL’ nin
konvertibilitesini kabul etmis, 6demeler bilancosu sermaye hesabi serbestlestirilmis, mali
piyasalar liberalize edilmis ve yurticinde TL ile dovizin birbirine tam ikame edilebilir olmas1
saglanmistir. Finans piyasasinin dig diinya ile biitiinlesmesini mali serbestlesmeyi

saglamistir.*

1990 yillarda kamu agig1 ve buna bagh olarak bor¢ stokundaki hizli artig ayni
zamanda faiz oranlar1 iizerinde baski yaratarak faizlerin yilikselmesine neden olmus,

faizlerdeki yiikselis ise devletin bor¢lanma geregini olumsuz yonde etkileyerek, i¢ borg-faiz

69 GOKIRMAK Mert, “Kiiresel Kriz ve Politikada Giiven”, Dogu-Bati, Sayi: 21, Kasim, Aralik, Ocak, 2002-03, 5.235.
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kisir dongiisiine girilmistir. Ayrica, i¢ bor¢ faiz oranlarindaki yiikselisin, 6zel sektoriin

yatirimlarini olumsuz etkiledigi ve bir dislama etkisi yarattigi da s6z konusudur.”

1990’1 yillara bakildiginda,Tiirkiye ekonomisinde kamu dengeleri agisindan derin
bir ¢okiisliin yasandigi yillar olmustur.Konsolide biitce toplam harcamalarinin dagiliminda
1990°dan, 2000’e kadar gegen siirede bor¢ faiz 6demelerinde ciddi bir artig gergeklesmistir.
1990’1lar boyunca her sene yapilan net yeni i¢ bor¢lanma, toplam i¢ bor¢ stokunun %50’sini

asan bir tempoda siirdiiriilmustiir.

Tirkiye’nin 1994 ve 2000’li yillarda istikrar politikalar1  uygulanmaya
calisilmistir.Bu cercevede krizlerin ortak noktalar1 genel olarak; biitce aciklari,yiiksek
diizelere ulagsan dis borglar, enflasyon hizindaki artisla birlikte negatif faiz diizeyi,iliretimin
azalmasykiiresellesmeyle birlikte hizli fon akimlar1 seklinde swralanabilir.Uygulamaya
konulan politikalarla da mevcut durum goz Oniine alarak ekonomiyi ivme kazandirilmaya

calisilmistir.

Tiirkiye’de 1994 yili basinda ortaya ¢ikan kriz, yerli oldugu kadar yabanci
sermayeyi de olumsuz yonde etkilemistir.S6z konusu donemde Cumbhuriyet tarihinin en agir
ekonomik bunalimi yasanmistir.Yabanci yatwrimci ise  krizle ilgili alinmasi gereken
tedbirlerin gecikmesi dolayisiyla olumsuz yonde etkilenmistir. S6z konusu krizinin en biiyiik
Ozelligi yogun bir finans sektdr krizi ile birlikte ortaya ¢ikmasidir. 1980°den farkli olarak
bankacilik kesimi agir bir dis borg yiikii ortaya ¢ikmistir.Bu nokta da bir diger 6nemli nokta
ise sermayedir. Spekiilatif sermaye hareketleri de Tiirkiye’nin 1994 krizine girmesinde etkili
olmustur. Tirkiye’de 1994’te, 11 milyar dolarlik bir sermaye c¢ikisi gerceklesmistir.Kisa
vadeli dis bor¢ stoku artmig ve 1989 yilinda 47,1 milyar dolardan 1993 yilinda 67,4 milyar
dolara ytikselmistir.

19 aralik 1994‘te Giimriikk Birligi kararmmn 6 Mart 1995’ e ertelenmesi, yabanci
yatirimcilar acisindan bir sok yaratmis tiim dikkatler 6 Marta odaklanisti. 6 Martta Giimriik
Birligi kararmin alimmasmin ve ekonomik yapida iyilesmelerin gerceklesmesi rahatlama
yaratmis olsa da, bahar aylarinda baglayarak sonbahar doneminde hiikiimetin istifasiyla

zirveye ¢ikan olumsuz politik gelismeler nedeniyle golgelenmisti.

70 KESBIC, Y. ve BAKIMLI E., ""Hazine Bor¢lanmalarimin Ozel Kesime Aktarilabilecek Fonlar Uzerindeki Etkisi:
Tiirkiye I¢in Bir Analiz", Finans-Politik-Ekonomik Yorumlar Dergisi, 2004, s. 48-51.
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Avrupa Parlamentosunun Glimriik Birligi ile ilgili kararmi yabanci yatirimcilar
tarafindan heyecanla beklenmeye baslamisti. Glimriik Birliginden olumlu karar ¢ikmist1 fakat
bunun sonrasinda politik anlamda olumsuz gelismelerin yasandigi ve yabanci yatirimeilarin
goziinde Tirkiye’nin imajinm tamamen bozuldugu fakli bir silireg yasanmaya
baslandi. Tiirkiye secimlerden higbir partinin tek basina iktidara gelemedigi bir tablo ile ¢ikti.

Ug buguk ay hiikiimet kurulamadi. Haziran 1996 sonunda yeni bir hiikiimet kurulabilmisti.

1994 yilinda Tiirkiye’de ortaya ¢ikan ekonomik kriz ve 5 Nisan 1994 yilinda alinan
istikrar kararlariyla birlikte iki Onemli strateji belirlenmistir. Bunlardan birincisi kisa siirede
bozulan makroekonomik dengelerin tekrar saglikli bir yapiya kavusturulmasidir.Bu ¢ergevede
Tirk Lirasma yeniden istikrar kazandirilarak enflasyonun diisiiriilmesi,ihracatta artigin
saglanmas1 ve bozulan kamu dengelerinin yeniden saglanmasi amacglanmistir. 5 Nisan
Kararlar1 kisa donemli amaglar1 gergeklestirmede oldukca da basarili olmus, izleyen yillarda

enflasyon orani eski diizeyine diiserken, devaliiasyonla birlikte ihracatta artmustur.
3.3.2.2. Dolaysiz Sermaye Uygulama Sonucu

1990 sonrasi diinyada meydana gelen gelismelere bakildiginda, sicak para girisi,
bozulan makroekonomik dengeler,tetiklenen mali kriz, devaliiasyon, ihracat artisi, diizelen
gostergeler, sicak para girisi; kisaca, biiyiime, kriz, uyum dongiisiiniin finansal liberalizasyon
oncesi doneme gore periyodu kisalmistir Tiirkiye’nin de birka¢ kez yasadigi bu dongii
nedeniyle yatirimlar olumsuz etkilenmis, dolayisiyla da uzun donemli bliylime ve istihdam

performansi, iilkenin potansiyelinin altinda kalmastir.

“Tiirkiye ekonomisini diinya piyasalarina agilma siireci 1989-1990°da biiyiik dl¢iide
tamamlanmistir. Bu siire igerisinde Oncelikle mal piyasalarinin disa acilmasi ve ithalat
rejiminin serbestlestirlmesi gerceklestirilmistir. 1990’11 yillarla birlikte mali piyasalar1
serbestlestirilmesi ve dis finans merkezleri ile eklemlenerek disa acik bir ekonomi
olusturulmas1 yolunda Onemli asamalar kaydedilmistir.1980°li yilar boyunca yiiriitiilen
thracata yonelik biiyiime stratejisi 190’11 yillarin bagmma itibaren bir tikanma siireci
karsilaginca ,disa agilma siireci reel retim sektorlerine degil ,finans ve kambiyo hizmetlerinde

de birtakim politika degisikliklerinin olusmasma yol agmustir.””"

n AKTEL,Mehmet, ”Kiiresellesme ve Tiirk Kamu Yoénetim”, Asil Yayin, 1 Baski., Temmuz, 2003, s.216.
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5 Nisan 1994 istikrar onlemleri ile, dncelikle yiiksek oranda devaliiasyon yapildi.
Kamu giderlerinin diisiiriilmesine calisildi ve bir defaya mahsus olmak {izere vergiler
konulmasina karar verildi. Sermaye hareketlerine herhangi bir sinirlama getirilmemisti.
Yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ongoriildii ancak bununla ilgili kapsamli bir caligmaya
gidilmedi. Bununla birlikte Uluslararas1 Para Fonu’nun parasal destegini alan bir program

olmustur.”

5 Nisan 1994 istikrar programi piyasada yasanan krizi bir siire i¢in durdurabilmistir
ancak bunun faturasi gayri safi milli hasila’nn % 6’ya varan oranda diismesiyle
gerceklesmistir. Kamu gelir-gider dengesizligi de vergi yasalarindaki diizenlemelere karsin

daha da derinlesmistir. Ozellestirmede énemli bir yol alinmamus, Sosyal Giivenlik Yasas1 ise

5 Nisan 1994 istikrar programindan 5.5 yil sonra 1999°da c¢ikarilabilmistir. Sonug olarak
Tiirkiye’nin glindemindeki kriz sona ermemis, Tiirkiye IMF’nin kapisindan ayrilamamuistir.
Uluslararast Para Fonu ile 1998 haziraninda baslayarak devam eden goriismeler ve 18 aylik
Yakin Izleme Anlagmasmnm sonucunda 2000 yilinda yeniden bir stand-by anlasmasi

imzalanmasi giindeme gelmistir.”

19901 yillara bakildiginda Tiirkiye'ye gelen yabanci sermayede dalgalanmalar
gorililmiis, onemli ve giivenilir fon miktarlar1 saglayamamistir. Portfoy yatirimlar: ve kisa
vadeli bor¢ alimlarinin artmasi Tiirkiye’yi, aniden tersyiiz edilebilen sermaye ¢esitleriyle yiiz
yiize gelmesine neden olmus ve bu iki tiir sermaye giris ve ¢ikislar1 da benzer 6zellikler

gostermislerdir.

“Dogrudan sermaye yatmrimlar:t agismmdan genel bir degerlendirme yapildiginda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin 1996 yil sonunda 317.7 milyar dolara ,1997 yilinda
ise 424 milyar dolara ulastig1 goriilmektedir.1996 yili verileri itibariyle dogrudan yabanci
sermaye yatirmmlarinin %90°1 Ekonomik Isbirligi ve Kalkmma Orgiitii biinyesindeki iilkeler
tarafindan ~ %10°u  ise  bunun  disinda  kalan  diger  iilkeler  tarafindan
gerceklestirilmistir.Dogruda yabanci sermaye yatirmmlarm %67.7°si yine Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Orgiitii biinyesindeki {ilkelere yapilirken ,% 32,3’ii gelismekte olan iilkelere

yonelik olmustur.”’

72 EGILMEZ, Mahfi, “Enflasyonla Miicadelede 10 yil 4 Program”, Ekonomik Forum, Nisan, 2000, s.10-12.
3 SAHIN, Hasan , ”Tiirkiye Ekonomisi", Ezgi Kitabevi, Bursa, 2000, 5.226-227.
74

ITO, s.49.
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1994 yilinda kamu agiklarinda artig yasanmistir.S6z konusu durum bagli olarak artan
i¢ faiz oranlar1 sicak para girigini hizlandirmig ve TL’ nin reel olarak asir1 deger kazanmasina
neden olmustur. Bu durum isgiicii maliyetindeki reel artislar, dogrudan ve dolayli, ihracat
tesviklerindeki azalma ile birlikte Tiirk ekonomisinde rekabet giiclinii azalmasmna yol
acmustir.Sonugta yiiksek kamu agiklarindan kaynaklanan ekonominin i¢ dengesizlikleri dig

dengede de hizla bozulmaya neden olmustur.

Sermaye ¢ekmek i¢in gerekli kosul ,yurti¢i faiz getirisin doviz kurunun artis
oranindan daha fazla olmas1 , yani reel faiz oranmin asir1 yiiksek tutulmasidir. Bu kosul
saglandiginda gelen sermaye ,1989°dan baslayarak kamu acilarmin finansmaninda ve
ekonomik ithalat ve tiiketim hacminin genisletilmesinde kullanilmistir.Bu dénemde banka
kurmanin asir1 derecede kolaylagsmasi yanina bankacilik sektoriiniin disa acilmasi ve
uluslararasi finans sistemi ile biitiinlesmesi gibi uygulamalar bagl olarak ,banka sayisi hizla
artmig ve sayilart 1999 yili itibariyle 81°e ulasmistir.Ancak 1990 sonrasi faliyete gegen
banklar1 biiyiik bir kismi kiiclik,sermayesi yetersiz ve daha c¢ok kurucusunun istirak ve

{iretimini finanse etmek amaciyla kurulmus bankalards.”

1990 yili sonunda ihracat 12.9 milyar dolar, ithalat ise 22.3 milyar dolar olarak
gerceklesmis ve dis ticaret a¢ig1 9.3 milyar dolara ulasmistir. Dis ticaret agigindaki bu biiyiik
artis nedeniyle cari islemler dengesinde 2.6 milyar dolarlik agik ortaya ¢ikmistir.Korfez
Savasi'nin olumsuz etkileri sonucunda 1991 yilinda biiylime hizinda da bir yavaglama

gorilmiistiir.

1990’11 yilarda Tiirkiye’nin yasadigi krizler 1991, 1994, 1998-99 ve 2000-2001
yillarinda doruk noktalarina ulagarak derinlesmistir. Bu krizler swrasinda gayri safi milli
hasilada diistisler, issizlik ve ¢ok sayida firmanin iflas1 da giindeme gelmis ve 1990 sonrasi

yasanan krizler 1978 dncesine oranla ¢cok daha sarsici olmustur.”

> BENLLA. ve SONMEZLER,G. , “Tiirk Bankacilik Sistemi ve Kriz”, iktisat, isetme ve Finans, Dergisi, Haziran , 2002
" KAZGAN ,Giilten, “Kiiresellesmis Diinyada Kiiresellesen Tiirkiye’nin Krizleri”, Iktisat Dergisi, Subat-Mart 2001,
Say1:410-411, s. 26-31.
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Asagidaki tabloya bakildiginda 1980 yilinda sermayenin agirlikli paya sahip oldugu

sektor imalat oldugu ve sonraki yillarda da mevcut durumunu korudugu goriilmektedir

Tablo 5: Yabanci Sermaye Izinlerinin Sektorel (Milyon Dolar )
Dagilimi

Imalat (%) Tarmm (%) Madencilik (%) | Hizmetler (%)
1980 91.51 - - 8.49
1981 73.05 0.25. 0.29 26.41
1982 59.01 0.63 1.18 39.18
1983 86.56 0.03 0.02 13.39
1984 68.51 2.19 0.09 29.21
1985 60.94 2.72 1.82 34.53
1986 53.15 4.63 0.24 41.98
1987 44.86 1.98 0.19 52.97
1988 59.80 3.33 0.68 36.18
1989 62.84 0.62 0.78 35.75
1990 65.23 3.52 2.53 28.72
1991 55.69 1.14 0.02 41.15
1992 70.02 1.85 1.04 27.10
1993 76.02 1.02 0.55 22.41
1994 74.94 1.91 0.42 22.73
1995 67.95 1.08 2.06 2891

Kaynak: Hazine Miistesarligi,yabanci sermaye Genel Miidiirliigii,2001 Y1l raporu, s.38.

Hizmetler sektoriiniin ise dalgali bir yap1 sergiledigi goriilmektedir. S6z konusu oran
1980°de %8.49 iken 1987°de 52.97’ye ulasmig ve 1995 yilinda ise %28.91°e
gerilemistir.Madencilik sektorii ise oldukca kiiciik bir pay almig olup 1995 yilinda %2.06

paya sahip olmustur.

Tablo:6 Uluslararasi Dogrudan Yatirimlarin Agirhikh Olarak Yoneldigi Ulkeler ve
Tiirkiye (2003-2005)

(Milyar Dolar)

Ulke 2003 2004 2005
Cin 53.5 60.6 72.4
ABD 53.1 122.4 99.4
Ingiltere 16.8 56.2 164.5
Fransa 42.5 314 63.6
Belgika 33.4 42.0 23.7
Ispanya 259 24.8 23.0
Tiirkiye 1.8 2.8 9.7

Kaynak: Basbakanlik Hazine Miistesarlig1,” Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii 2006 Yih
Raporu”, s.5.

Yukaridaki tabloya bakildiginda ise dogruda yatirimlarin agirlikli olarak yoneldigi
iilkeler goriilmektedir. S6z konusu tabloya bakildiginda Cin’de dogrudan yatirimlarin 2003
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yilinda 53.5 milyar dolar iken 2004 yillinda arttig1 ve 2005 ‘de 72.4 milyar dolara ulastigi
goriilmektedir. Ingiltere ,ABD gibi iilkelerde de 2005 yilinda artis gosterdigi dikkat
cekmektedir. Tiirkiye’de ise 2003 ve 2004 yillarinda diger iilkelerden daha diisiik diizeylerde
gergeklesen dogrudan yatirimlar 2005 ‘de 9.7 milyar dolara olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye’deki uluslararasi sermaye hareketliligi 1980 sonrasinda, giderek yiikselen bir
artig gostermistir. Sermaye hareketlerindeki canlanma 6zellikle, 1989 yilindan sonra finansal
serbestlik ile iyice goze ¢arpmaktadir. Sermaye akimlarinmn bu tarihten sonra tam anlamiyla
liberallesmesi ile baslangicta olusan sermaye girisleri Tiirk ekonomisinin i¢sel dinamiklerinin
neden oldugu sorunlar1 ¢dzmeyi kismen ve gecici olarak basarabilmis olsa da uzun vadeli

siirdiiriilebilir bir bityiime siirecini beraberinde getirememistir.”’

1991 yilinda Korfez Savast nedeniyle, 1994 yilinda ise yasanan ekonomik kriz
nedeniyle eksi olan sermaye hareketleri bu iki yil disinda art1 olmus ve yiiksek miktarlara
ulagmustir.”® Bu donemde dalgali bir egilim gosterse de dogrudan yabanci yatirimlar siirekli
art1 degerdedir. Ancak dogrudan yabanci yatirim miktar1 ¢ok yavas bir artis gdstermis olup
ozellikle 1990 yilindan sonra kisa dénemli sermaye giriglerine oranla ¢ok diisiik diizeylerde

kalmastr.

Tiirkiye ekonomisi 9 Aralik 1999 tarihinde istikrar programi uygulamistir. Amaci
enflasyonu diisiirmek, siirdiiriilemez kamu i¢ bor¢lanma siirecine son vermek ve ekonomik
biiylimeyi yeniden saglamak olarak belirlenmistir. Temel olarak 9 Aralik 1999 tarihli istikrar
programi, faiz ve {icret oranlari ile fiyatlar1 serbest birakirken, doviz kurunu sabit oranli
artrmay1l ongOrmiistiir. Programin bu Ozellikleri ile isleyebilmesi i¢in mali sektoriin
kirilganliginin diistik ve sermaye hareketliliginin olmamas1 gerekiyordu. Fakat bu durum
devletin kamu harcamalarini finanse etme yontemi ile ¢elismistir. Dolayisi ile program bagtan
itibaren aksakliklar iizerine kurulmustur .Buna ragmen 2000 yilinin ilk yarisinda program

olumlu makro ekonomik sonuglari ortaya koymustur.”

Bu donemde, bankalarda kredi faiz oranlarmin artmasi kredi talebi ve
kullandirilabilir miktarlarin azalmasina neden olmustur.Yiiksek diizeydeki para talebi ve para
cekilmeleri de bankalardaki mevduat diizeyinde reel olarak %9'luk bir diisiise yol agmistir. Bu
donemde i¢ bor¢ stoku 94 trilyon TL, dis bor¢ stoku ise 50 milyar dolar olarak

T ALPER,C. ve ONIS,Z., s. 205.
"8 KEPENEK,Y. ve YENTURK, N., 5.296.
7 EREN,Arslan, ”Tiirkiye Ekonomisi”, Ekin Kitabevi, Bursa, 2006, s.266.
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gerceklesmistir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin gayri safi milli hasila'ya orani da %10,3'e

yiikselmistir.
3.3.2.3. Portfoy yatirnmlar1 Uygulama Sonucu

1990’11 yillarda Tiirkiye, tamamen diga acgik bir makro-ekonomik uyum siireci
yasamistir. Bu acidan ulusal ekonominin birikim ve biiylime iliskileri de bu siirece uygun
olarak yeniden bi¢cimlenmistir. 1989 yilinda aldig1 32 Sayili Karar ile kambiyo rejimini
tamamen serbestlestirmis ve ddemeler dengesinin sermaye hareketleri kalemlerini dogrudan

dogruya uluslararasi finans sermayesinin spekiilatif hareketlerine agmistur.

Gelismekte olan tilkelerin ¢ogunda son 20 yillik siirecte, finansal liberallesmeye
biiyiikk 6nem verilmistir. Bunun en 6nemli nedenleri, s6z konusu ekonomilerde kaynaklarin
dagilimindaki dengesizligin olmasi ve biiylime oranlarinda istenilen diizeylere ulasilamamis
olmasidir.Bu kapsamda, tasarruflarin artirilmasi, yabanci sermaye giriginin saglanmasi ve

sonug olarak {ilkeye para akiginin artirilmasi i¢in bir ¢ok 6nlem alinmistir.

“Sicak para gittigi iilkelerde yerli paranin asir1 degerlenmesi ve Ozel sektoriin
ozellikle de bakarlin biiyiik acik pozisyon tagimalarina yol agmaktadir.A¢ik pozisyon bono
yad da hisse senedi gibi finansal varliklar i¢in ve sicak para mekanizmasiyla baglantili olan ve
ekonominin geneli agisindan 6nemli sonuglar dogurabilen bilancolar , 6zellikle banka
bilangolar1 i¢in s6z konusu olabilmektedir.Sermaye hareketleri kontrole tabiyse bankanin ig
bor¢ senedi piyasasinda yatirim yapma imkani kendi 6zkaynaklar1 ve mevduatiyla sinirhdir.
Eger iilkede sermaye kontrolleri kaldirilmigsa , o zaman banka bono/tahvil piyasasindan daha

biiyiik pay kapmak i¢in yurtdisindan déviz borglanilmasi sz konusu olmaktadir. «*

Bir ekonomide finansal derinlesmenin bulunup bulunmadigini anlayabilmek
icin,finansal piyasalarda kurumsal agidan ¢esitlilik olup olmadigi, finansal araglarin ¢esitliligi
,finansal iglemlerin ekonomideki payi, finansal liberalizasyon ne dlglide gerceklestirildigini
dikkate almak gerekmektedir.Ulkemiz finansal piyasasinda, aract kurum olarak faaliyet
gosteren kurumlar ;Ticaret Bankalari, Yatirim Fonlari, Yatirim Sirketleri, Sigorta Sirketleri ve

Finans Sirketleri’dir.

80 SOMCAG,Selim, “Tiirkiye’nin Ekonmik Krizi ,Olusum ve Cikis Yollar”,2006 Yaymevi, Istanbul, Nisan, 2006, s.31-
34,
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Finansal derinlesmenin bir gdstergesi olarak, finansal kurumlarin ¢esitliligi kadar,
finansal araglarin da cesitliligi 6nem arz etmektedir. Finansal araglar para piyasasinda islem
goren finansal araglar ve sermaye piyasasinda iglem goéren finansal araglar olarak ikiye
ayrrmaktadir. Geligmis iilkelerin para piyasalarinda islem goren baslica finansal araglar
;Hazine Bonolari, Mevduat Sertifikalari, Mevduat Defterleri, Finansman Bonolari, Repo,
Varliga Dayali Menkul Kiymetler, Banka Kabulleri, Cek ve Senetler, Kredi Kartlari, Doviz

Efektif ve Altin Piyasalar1 olarak siralanabilir.

Gelismis lilkelerin finansal piyasalarinda islem goren baslica finansal araclarin bir
kisminin Tiirkiye’de de kullanildig1 goriilmektedir. Bu noktada Tiirkiye’de finansal kurumlarm
cesitliliginin yeterli olmamas1 ve finansal ara¢ gesitliliginin de az sayida kurum tarafindan

saglanmas1 derinlegmesini tamamlamadigmi gdsteren dnemli gostergelerden biridir.

Tiirkiye’de ekonomik kalkinma siirecinde, kapasite iistii bor¢lanma ve finans
piyasalarinda bir takim diizensizlikler ortaya ¢ikabilmektedir.S6z konusu durum reel kesimin

yatirimlarmin finansmaninda kaynak yetersizligi sorununu giindeme getirmekte ve ekonomik

dengeleri yeniden diizeltmek i¢in finans kesimi reformlar1 giindeme gelmektedir.Kaynak
yetersizligi sorununun ¢ézlimiinde; i¢ tasarruf oranlarini artirmaya yonelik paract politikalar1
one ¢ikmakadir. Ayrica yani sira tiim ekonomik sistemi yonlendiren finans piyasalarinda;
fiyat ve miktar kontrollerini azaltacak ya da kaldiracak, ekonomiyi uluslararasi sermaye
akimlarma agacak, finans piyasalarinda krizler yaratan miidahaleci politikalar yerine
serbestligi, fon aktarma maliyetlerini diisiiriicli, rekabeti saglayacak en uygun yeni yasal

diizenlemelere gidilmesi 6nem arz etmektedir.

Yabanci sermayenin bir iilkeye girisi,lisans anlagsmalan, portfoy yatinmi ve iiretime
yonelik dogrudan yatinm seklinde yapilan ithalat seklinde ger¢eklesmektedir.Yabanci
sermaye hareketleri degerlendirildiginde, bu hareketlerin {i¢ sekilde gelistigi goriilmektedir.
Bunlardan ilki, bagis, hibe ve kredi seklindeki resmi sermaye hareketleridir.Bunlar, gelismis
ekonomiler tarafindan gelismekte olan ekonomilere yonelik olarak gergeklestirilmektedir.
Ikincisi ise portfoy yatmmu olarak da adlandmlan 6zel sermaye hareketleri gelmektedir. Ticari
kosullar altinda sermayenin bir iilkeden digerine hareketini ifade eden uluslararas1 6zel
sermaye hareketleri, sermaye piyasasi islemleri yoluyla tahvil ve hisse senedi gibi menkul

degerlerin alim ve satimi seklinde gerceklesmektedir.
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Portfoy yatirimlart Tirkiye’ye 1986 yilinda gelmeye baslamis ve 1989 yilinda
yiirlirliige konulan 32 sayili Kararla beraber bu yatirimlarin hacminde de 6nemli artiglar

olmustur.

“Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillar1 bagindan bu yana istikarsiz sik sik durgunlukve
kiigtilmelerle boliinen bir siirece girmistir.Kisa vadeli semaye girisleri ve yiikselen borg
stokuna bagli biiylime stratejisi izlenmesi sonucuda dis soklarar karsi dayanisiz hale

gelinmistir.”®!

1990’lh yillarla birlikte sik araliklarla yasanan siyasi istikrarsizliklar —siiresi,
makroekonomik istikrar1 yeniden olusturabilmek yerine spekiilatif faaliyetlerin 6n plana
ciktig1, reel ekonomiden uzak,kisa vadeli sermaye girislerine dayanan, kisa siireli ve yapay

biiyiimeler iizerine kurulu politikalari éne ¢ikarmustir .*>

1986-1989 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye giren net portfoy yatirimlar: 2.9 milyar dolar
civarinda gergeklesmistir.1993 yilina bakildiginda ise en yiiksek seviyesine ulasarak 3.9
milyar dolar olmustur. Gergeklesen bu artisin 3.7 milyarlik boliimii kamu agirlikli tahvil
bor¢lanmasina dayanmakta olup kamu agiklarmin kapatilamsi amaglanmistir.1994 kriziyle,
ozellikle de devletin tahvil yoluyla bor¢lanabilirliginin azalmasiyla beraber portfoy yatirimlari
yaklasik %70 oraninda azalmis ve 1.2 milyar dolar olmustur. Tiirkiye'de portfoy yatirimlari
degerlendirildiginde yillar itibariyle istikrarsiz bir seyir izledigi ve bu yatirimlarin

dalgalanmasi, dogrudan yatirimlara gore daha yiiksek oldugu dikkat cekmektedir.

1993’{in son ¢eyreginde TL’ nin asir1 degerlenmesi ile kars1 karsiya kalan Tiirkiye’de
cari acikda cidid bir artis yasanmis ve 1990-1993 doneminde GSMH’nin %6’sina ulagmistir.
Bu acgik, Ocak 1994’te durumu siirdiiriilemez goriip kuruyan kisa vadeli dig fonlarin
tetikledigi bir ekonomik yavaglamaya yol agmis ve {iretim kapasitesi diigmiistii. 1994°te
ithalat %15 azaldi, gayri safi yurtici hasila %5.5 diismiis, enflasyon %106’ya ulagmisti
Devaliiasyon ve Tlicretlerde yasanan gerileme ile kazanilan maliyet avantaji ihracat1 ivme
kazandirmaya basladi. Ulke ekonomisinde gostergeler olumluya déndii,sicak para olarak
adlandirilan kisa vadeli portfoy yatirimlar: geri geldi ve cari agigin finsmani saglandi.Kisa

vadeli sermaye hareketlerini, yerlesik hane halklarinin ve yerlesik olmayanlarin portfoy

il Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslar: Birligi , “Tiirkiye Sermaye Piyasas1”, 2001, s.14.
2 YELDAN, s.144.
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yatirimlar1 olarak diisiiniildiigiinde,1990-2001 doéneminde Tiirkiye’nin birikimli olarak yurt
dis1 piyasalara transfer ettigi mali kaynak toplami14.5 milyar dolara ulastig1 goériilmektedir.

Ticari banka aktiflerinde yer alan tahvil ve bono stokunun 6zel kesime agilan
kredilere orani dikkatle bakildiginda, bu oranin 1980-1998 doneminde ortalama 0.3 oldugu,
ancak 1999 yilindan sonra hizla arttig1 ve 2001 yilinda 1.8 ve 2002 yilinda da 2.5'e yiikseldigi

goriilmektedir.®

1990 sonrast donemde ulusal bankacilik sisteminden gecen kisa vadeli dis kredi
hacminin ciddi boyutlara ulastig1 sdylenebilir.Kisa vadeli dis kredi giris-¢ikis hacimlerine
bakildiginda, 1991-1993 doneminde ayda ortalama 10 milyar dolar civarinda
gerceklesmistir.Bu islemlerin yillik hacminin 1993’te 120 milyar1 astigi vel994 krizi
sonrasinda da bankacilik kesiminin krize uyum saglama mekanizmalarinin en 6nemlisini

olusturdugu anlagilmaktadir.

1994°de yasanan krizin ana nedeni; ekonomideki dengesizliklerin yogunlastigi bir
donemde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi endeksini yiikseltmek amact ile faiz oranlarinmn
diisiiriilmesi yoluna gidilmesi ve bunun ters etki yaratmasiydi. Borsanin faizlerin diismesi
sonucu ortaya c¢ikacak sermayeyi ¢ekecek derinlikten yoksun olmasi, spekiilatif sermayenin
borsa yerine doviz alimina yonelmesine neden olmustu.. Merkez Bankasi’nin piyasaya doviz
stirerek bunalimi geciktirmesi de yeterli olmadi ve yeni bir istikrar programi hazirlanmasi

giindeme gelmisti.**

1990’11 yillarda yabanci kaynakli sermaye girislerinin giderek azalan bir boliimii cari
aciklarin finansmani kullanilmistir. 1980-89'da %67 iken 1990-99 déneminde ise cari agiklarin
finansman1 i¢in kullanillan sermaye girisleri %24 oraninda gerceklesmistir.Yerlesiklerin
sermaye kagirmalarini ve rezerv birikimini karsilamak i¢in kullanilan dig kaynaklarin pay1 ise
ciddi oranda artmaktadir. Dolayisiyla 1989-1999 arasi doneme bakildiginda birikimli cari
aciklar 14 milyar dolara ulagmis, Tilirkiye'nin dis borglart 42 milyar dolardan 102 milyara
¢ikmig, yani 60 milyar dolar artis gerceklesmistir. Yabanci sermaye giriglerinin cari islem
aciklariin ¢ok daha iistiinde gerceklesmis olmasi1 ve de ve sermaye girislerinin tamamina
yakin kisminin dig borg yaratan tiirden olmasi s6z konusu durumun arkasinda yatan neden

olarak gosterilebilmektedir.

83 KESBIC, Y. ve BAKIMLLE. s.51.
8 KEPENEK,Y. ve YENTURK,N., s.484.
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Tiirkiye’deki hazine bonosu faizleri enflasyon art1 biiylime oranlarmnin %13 ile %52
oraninda bir fazlaligi kapsamaktadir. Bu ise Tiirk hazinesinin yiiksek oranli bir faizle
bor¢landigin1 gdstermektedir. Tabii ki boyle bir durum yabanci finans yatirimcilar: agisindan

da cazip imkanlar sunmaktadir.

Finansal krizlerin hi¢ olmamasi temennisi sicak para hareketlerinin hi¢ olmadig1
veya yasaklandig1 bir diinyada gergeklesebilir. Kiiresellesen bir diinyada ise bu hareketin
durdurulmas1 miimkiin degildir.*® Ancak finansal krizlerle karsilasmamak ya da karsilasilan
finansal krizleri en az zararla gecistirebilmek i¢in almabilecek tedbirler de bulunmaktadir.

Bunlar1 déviz piyasalarinmn istikrar1 ve diger 6neriler olarak siralamak miimkiindiir.*®

Kisa siireli sermaye 0zellikle yiiksek faiz ortamindan faydalanmak amaciyla farkli
iilkelere yonelebilmektedir. S6z konusu durum, doviz kurlarinin diismesine sebep olmakta ve
gatri safi milli hasila’nm 6nemli bir kismin1 yurtdisma aktarilmasinin lilke ekonomisi ilizerinde
biiyiik bir yiik olusturdugu da goriilmektedir.Bu noktada kisa vadeli amaglarla yurticinde
bulunan bu sermayenin reel iiretim ve yatirim iizerinde ger¢cek anlamda olumlu bir etkisinin
bulunmamas:t da bu sermayenin giris ¢ikiginin siirlanmasi, hi¢ olmazsa yavaslatilmasi

gerektigi konusunda bir diisiince olusmasina sebep olmaktadir.

85 AKDIS, Muhammet,Global Finansal Sistem, “Finansal Krizler ve Tiirkiye”, Beta Yaymlar, Istanbul, 2000, s. 107.
% BIRINCI, Yiiksel , “Déviz Piyasas: Istikrarina Yénelik Oneriler”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y11:35,
Sayi:1, Ocak, 1998, s.21.
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4. KURESEL SERMAYE HAREKETLERI ACISINDAN TURKIYE
ILE YUKSELEN PIYASALARIN KARSILASTIRILMASI
4.1. Yiikselen Piyasalarda Kiiresel Sermaye Hareketlerinin Gelisim Siireci

Yiikselen piyasalar olarak adlandirilan iilke ekonomilerinde kiiresel sermayenin
gelisimi incelenecek olursa s6z konusu ekonomilerinin genel yapilar ve uygulan politialarinin
da g6z oniinde bulundurulmasi faydali olacaktir.Bu iilkelerden bir olan Brezilya diinyanin en
biiyiikk dokuzuncu ekonomisi konumundadir.Ulkede gerceklestirilen basarili 6zellestirme
programi ile gelismekte olan lilkelere model olarak gdosterilmistir.13 Ocak 1999 tarihinde
ortaya ¢ikan mali krizde spekiilasyonun etkilerini gérmek miimkiindiir. Brezilya hizla bir
biiyiime gerceklestirmis ve iilkeye kriz dncesi donemlerde biiylik hacimli yabanci sermaye
akimi gergeklesmistir. Ancak yabanci sermaye akimlarinda 1998 ve 1999 yillarinda belirgin
bir azalma goriilmiis, 6zellikle portfoy yatirimlar: kriz yilinda yaklasik 18 milyar dolarlik bir

gerileme gostermistir.

Brezilya.1970’lerin sonuna kadar korumac1 politikalar ice doniik ve etkin olmayan
bir ekonomiye yol agmis, birbirini takip eden dis soklar hiper enflasyonu koriikleyerek,
yatirimi  diiglirerek, gelir dagilimmi  kotilestirmistir. 1990’11 yillardaki liberalizasyon
cabalarinin sonucunda 6zellikle otomotiv sanayi ve altyapt modernizasyonunda 6zellestirme

ve dogrudan yabanci yatirimlar sayesinde onemli gelismeler saglamistir.

Brezilya pazarinin disa agiklik orani 1996-1999 doneminde %18,1 iken 2002-2003
doneminde %27,3’e yiikselmistir. Brezilya’nin ihracatinda son yillarda goriilen basar1 bu
artista ciddi bir sekilde etkili olmustur. Brezilya artan ihracat1 sayesinde 2001 yilinda 2,6
milyar dolar olan dis ticaret fazlasin1 2002°de 13,2 milyar dolara, 2003’te 24,8 milyar dolara,
2004’te 33,7 milyar dolara ¢ikarmustir. 2005 yilinin gergeklesen 118,3 milyar dolarlik ihracat

ve 73,5 milyar dolarlik ithalatla ticaret fazlasi 44,7 milyar seviyesine ulagmistir.

Brezilya’da 2003 yilindan itibaren cari islemler fazlasi ortaya ¢ikmus, Tiirkiye'de ise
2002'de dengede olan cari islemler hesabi izleyen donemde siiratle artan bir agik vermistir.
Ayn1 zamanda Dis bor¢/Gayri Safi Yurti¢i Hasila oranin1 Brezilya’da 2003-2005 arasinda
yaklasik 20 puan disiiriitken, Tirkiye ayni donemde daha hizli biiylimesine ragmen Dis
bor¢/Gayri Safi Milli Hasila oranin1 ancak 10 puan diislirebilmistir. 2005 yilinda Brezilya'da
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Di1s borg/ Gayri Safi Yurtici Hasila oran1 %22,8, Tiirkiye'de ise dis bor¢/GSMH orani yilin
ikinci ¢eyreginde %50,0 olmustur.

Brezilya ekonomisinin son on bes yillik donemi dikkate alindiginda yabanci sermaye
ve disarindan fonlanan yatirimlarin 6demeler dengesi tizerindeki olumsuz etkisini gérmek
miimkiindiir. Brezilya, 2004 yilinda yabanci bankalara faiz ve ana para ddemesi olarak 46
milyar ABD dolar1 6demistir. S6z konusu yil i¢inde sadece 16 milyar dolarlik yeni kredi

alabildiginden iilke disina yonelen net para ¢ikisi 30 milyar dolar olmustur.

1994 yilinda 2.5 milyar dolar yabanci sermaye ¢eken Brezilya bu rakami 30 milyar
dolara yiikseltmeyi basarmistir.Brezilya ekonomik sorunlarini ¢6zmeye yonelik bir programi
biiyiikk bir basar1 ile uygulamis ve sermaye girigini tetikleyerek, yabancilarm iilkeye olan

ilgisini arttirmigtur.

Brezilya hiikiimeti, belli sektorlerdeki yatirimlara tesvik saglamaktadir. S6z konusu
durum hiikiimetin 6ncelikli alanlar listesinde yer almakta ve iilkenin ekonomik biiylimesine
katkida bulunacagina inanilmaktadir.Bu alanlar; tarim, teknoloji, emek agirlikli sanayi kollar1
ile ihtiyac1 ithalat yoluyla karsilanan mallarin iiretimini kapsamaktadir. Turizm, kimya, petro-
kimya, otomotiv, ucak sanayi ile tekstil ve yiyecek maddeleri sektorleri de tesvik saglanan
alanlardir.Ulkeye gelen yabanci sermayenin Merkez Bankasinda kaydedilmesi zorunludur.

Bu, yatirimeinin ve yapilan yatirim miktarinin tespiti i¢in gerekli olmaktadir.

Arjantin ekonomisine bakildiginda ise ,1914 oOncesinde Arjantinde yerli finans
yapisinin olgunlagsmanmus oldugu ve de yabanci sermaye’nin sanayi kesimine finansla destek
sagladigi, ekonominin dig ticarete ve yabanci sermaye girislerine bagimli oldugu
goriilmektedir.Bu durumda iilke ekonomisi disaridan gelecek soklarin etkisine de acik bir

pozisyonda bulunmaktadir.

1914 yilinda Arjantin’in sermaye stoklarinm 9%350’si yabanci kokenliydi. Birinci
Diinya Savasi sirasinda reel gayri safi yurti¢i hasila ve bazi sektorlerde gerileme yasanmis
fakat yasanan bu ekonomik sok sonrasinda iilke 1929 Biiyilkk Buhrani’na kadar yeniden

toparlanmistir.

Arjantin, 1970’11 yillara kadar imalat sanayinde asir1 korumaci politikalar
izlemis, 1990’11 yillara gelindiginde ise daha rekabet¢i, yeniligi ve etkinlige ivme kazandiracak

politikalar izlemeye baslamistir. Ozellestirme ile birlikte kamu kesiminin roliinii azaltmus,
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biiyiik firmalar sektére hakim olurken kiigiik ve orta 6lgekli igsletmelerin tiretimdeki paylari
azalmistir. Ozellestirmede izlenen politikalar sanayi kesiminde hizli bir modernizasyon
yasanmasini saglamig; gida ve igecek, motorlu tasitlar, kimyasallar ve petrokimya alaninda
onemli bir yabanci sermaye akimi gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak, séz konusu
sektorlerin toplam iiretim i¢indeki paylart da artmustir. 2005 yilinda imalat sanayinin gayri

safi yurti¢i hasila i¢indeki pay1 %23,3’e yiikselmistir.

Arjantin, 1980’lerde serbest ticaret politikalar1 uygulamaya baglamistir. 1990’11
yilarin basinda ticaretinde serbestlesme saglamis ve  glimriik tarifelerini indirmistir.
Uygulanan serbest ticaret politikalar1 sonucunda ticarete konu mal fiyatlar1 diinya fiyatlariyla
ayni diizeye gelmistir. Bu durum ise iiretim maliyetleri yiikek olan Arjantin’de ticarete konu
olan ve diinya rekabetine agik iiriinlerinde karlarin hizli bir diigme egilimi igerisine girmesine

neden olmustur.

“Sermaye hareketlerinin serbestlesmesini oneren yaklasim, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle gelismekte olan iilkelerde bazi sorunlarin ortaya ¢ikmamasi i¢in dnce kamu
ve para piyasast dengesinin saglanmis olmasi gerektigini belirtmektedir. Bu goriis, dis
finansal serbestlikten ©Once kamu tiiketiminin ve yatwrim harcamalarmin kisilmasi,
stibvansiyonlara son verilmesi, kamu tesekkiillerinin 6zellestirilmesi, arz1 tesvik eden, iiretimi
daha rekabet¢i hale getiren ve sermaye kacisini engelleyen bir vergi reformu yapilmasini

onermektedir.”®’

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarit Arjantin ekonomisinin biiylimesi agisindan
cok 6nemli bir unsurdur. Arjantin ‘deki yabanci yatirimlarin yaklasik %40°1 ABD tarafindan
gerceklestirilmektedir.ispanya, Hollanda, Fransa, Almanya da yatirimlarda &n siralarda yer
almaktadir. Arjantin, Gliney Amerika’da en uygun yabanci yatrim imkanlarii saglayan

tilkelerden birisidir.Zira yerli ve yabanci is adamlarina esit hak ve olanaklara saglanmistir.

Yabanci yatirimlar1  tesvik  etmeye  yonelik bir takim  uygulamalar
bulunmaktadir.Bunlar arasinda; serbest doviz kuru, iicret ve fiyat kontrolleri olmaksizin
gerceklesen sermaye hareketleri sayilabilir. 8 Eyliil 1993 tarihinde ¢ikarilan 1853 sayili
kararname ile Arjantin’de yabanci yatmrimlara bir takim diizenlemeler getirilmistir.Bu
diizenlemelerle ,yatirimcilar Arjantin’de yerlesik firmalarla ayni haklara sahip olarak

herhangi bir kayit yaptirmadan yatirim yapabilme olanagina sahip olmuslardir.

87 YENTURK, N., “Finansal Serbestlik ve Makroekonomik Dengeler Uzerindeki Etkileri”, iktisat Dergisi, Mayis 1997,
s.57.
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Yabanci firmalar ayrica, devlet tarafindan finanse edilen arastirma ve gelistirme
faaliyetlerine de istirak etmektedirler. Arjantinli ve yabanci sirketler aymi vergi
yiikiimliiliiklerine tabidirler. Vergiler, tiiketim, ithalat, servet, emlak ve {iicretler {izerinden
alinmaktadir. 1993 ve 1994 yillarinda ¢ikarilan yasa, madencilik alaninda yatirim yapanlara
ozel vergi tesvikleri saglamaktadir. 1996-2001 yillar1 arasinda net dogrudan yabanci sermaye

toplami1 52,4 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

1996-2001 yillar1 arasinda net dogrudan yabanci sermaye toplami 52,4 milyar dolar
olarak ger¢eklesmistir. 2002 yilinda yasanan kriz ve sonrasindaki ekonomik durgunluk
yabanci yatimrimlart yavaglatmistir. 2002 yilinda net dogrudan yabanci sermaye miktari

yalnizca 1 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Arjantin icin 2002 yili yasadig1 kriz ile birlikte sikintilt yili olmustur. Yilin ilk
aylarindan itibaren ekonomide goriilen yavaslama yilin son ¢eyreginde inise bir son vererek
2003 yiliyla birlikte saglikli bir biiyiime donemi baglayabilmistir. Ayni iyilesme siireci 2004
yilinda da siirmiistiir.2004-2005 yilinda dogrudan yabanci sermaye ortalama 4,5 milyar dolar

olarak gerceklesmistir.

1989 yilindan bu yana Arjantin'de yiiriitiilmekte olan 6zellestirme ¢aligmalar1 dikat
cekmektedir.Bu durumda devletin sahip oldugu sirketler yerli ve yabanci yatirimcilara
satilmaktadir. Ozellikle 1990'li yillarda disa acilma konusundaki ¢abalarmi arttiran Tiirk
sermayesinin Arjantin'de yatirim yapabilecegi alanlar mevcuttur. Arjantin diinyadaki baslica
yiin ve pamuk {ireticisi lilkelerden biri konumundadir. Ayrica gelismis olan hayvanciliga bagl
olarak 6nemli miktarda ham deri elde etmektedir. Bu ¢ercevede, yapilacak olan yatirimlar
acisindan tekstil ve deri giyim konusunda saglanacak getirinin yiiksek olacagi gbz oniinde
bulundurulmalidir.Yabanci sermayeye saglanan kolayliklar ile birlikte degerlendirildiginde
Arjantin, Tiirk yatirimeilar: i¢in belirli alanlarda karli yatirimlarm yapilabilecegi bir iilke

olarak goriilmektedir.

Meksika ekonomisine bakildiginda 1982 yilindaki i¢ bor¢ krizinin ardindan ticari
bankalar kamulastirildigr goriilmektedir.80°1i yillarin sonlar1 ile 90’Ii yillarin baslarinda
finansal serbestlesme ivme kazanmis ve Ozellestirme siirecinin ardindan 1995 yilinda

bankacilik krizi ger¢eklesmistir.
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1980’11 yillarin ortalarinda 6zellestirme ve biiyiik ¢apta finansal reformlar dikkat
cekmektedir. Ayn1 zamanda dig borglarini yeniden yapilandirmis ve Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlagmasmi imzalayarak dis ticaretini serbestlestirme yoniinde Onemli mesafeler

kaydetmistir.

Ekonomide yasanan kriz sonrasinda eknomiyi gii¢lendirmye yonelik uygulanan
makroekonomik politikalar,iilke ekonomisinin dis soklara karsi daha saglikli bir yapi
kazanmasmi saglamistir. Ayrica bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemeler ve yeniden
yapilandirilma deneyimi de ekonominin istikrarli bir yapt kazanmasma destek
olmustur.Boylece ekonominin saglikli bir gelisme gostermesi icin gerekli kosullarin
saglanmaya calisilmigtir.Meksika bankacilik sistemindeki yeniden yapilandirma siirecinde
ozellikle yabanci bankalarin sisteme girmesiyle birlikte bankalarin finansal gostergeleri

onemli bir iyilesme gostermistir.

Yabanci bankalarin Meksika bankacilik sistemine giriginin iilke ekonomisini 6nemli
Olclide etkilemistir. En 6nemli etkisi ise sektdriin yeniden sermayelendirmesine yaptig katki
olmusgtur. 1995-1998 yillar1 arasinda yabanci bankalarin Meksika’da actigi kedilerdeki
gelisme bu kredilerin ¢ok daha istikrarli oldugunu ve ekonomik soklara ulusal bankalara gore
daha az duyarli oldugunu gostermektedir. Diger yandan ayni ¢aligmada kredilerin seyrinde,
kredi veren bankanin yabanci sermayeli olup olmadigi degil, esas olarak bankalarin

portfoylerindeki takibe diigmiis kredilerin hacminin etkili oldugu belirtilmektedir.

1989-1994 wyillarma bakildiginda Meksika'ya 100 milyar dolara yakm yabanci
sermaye akisi gerceklesmistir. Bunun énemli bir boliimiin kisa vadeli sermaye olusturmustur.
Meksika'da yasanan politik istikrarsizliklar ve ABD'de yurt i¢i faizlerdeki yiikselisin
yatirimlar1 goreceli olarak cazip hale getirmesiyle Meksika 1994 Aralik 94 ve 1995 Ocak

arast donemde doviz rezervlerinin %77'sini kaybetmistir.

1989-1994 yillar1 arasinda Meksika’nin eknonomik gostergelerine bakildiginda ciddi
iyilesmelerin gerceklestigi goriilmektedir.Gayri safi yurtigi hasila sabit fiyatlarla yilda
ortalama % 4 biiylimiis ve uzun yillar enflasyon oranmi tek haneli rakama diisiiremeyen
Meksika ekonomisinde enflasyon 1993 yili sonunda % 10’nun altina diismiistiir. Ekonomide
yasanan bu Onemli gelismeler Meksika’nin ciddi miktarda yabanci sermaye ¢ekmesini

saglamistir.
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1993 sonunda Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi’na girisin Amerikan
Kongresi’nde onaylanmasi ile birlikte yabanci sermaye ile ilgili beklentiler daha fazla
artmistir. Ancak 1994’°lin sonuna dogru olusan panik havast ile lilke doviz rezervleri 26 milyar
dolardan 6 milyar dolara gerilemistir. Bu olay1 biiylik bir devaliiasyonun takip etmesi ise

finansal krize ortam olusturmustur.®®

1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda iilkeye yonelen kisa siireli sicak para
akimlarinin; degerlenmis kur, 6demeler dengesi agiklarinin yiiksek diizeylere ulagmasi
dogrultusunda iilke eknonomisinden c¢ikmasi 1994 yilinda Meksika’da yasanan krizi
tetikleyen unsurlara arasinda yer almaktadir.Ayrica politik anlamda yasanilan istikrarsizliklar
da krize ivme kazandiran bir diger etken olmustur. Ulkeye giren 6zel yabanci sermaye 1990-
1993 arasi donemde 72.5 milyar dolar diizeyine ulagmistir. 1994 yili sonunda ortaya ¢ikan
iiretim kesimde ciddi bir gerileme yasanmis ve s6z konusu durum ekonomik yapiy1 olumsuz
yonde etkilemistir.Dalgali kur rejimine gecis sonrasinda oOncelikle krizin temel nedenleri
belirlenmistir. Buna gore kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilen biiyiik cari islemler
ac1g1 bulundugu ve bankacilik krizi konusunda acil Onlemlerin alinmasi gerektigi fark

edilmistir.

Bu durumda devaliiasyonun yarattig1 enflasyonist baskinin kontrol altinda tutulmasi
icin siki1 para politikast uygulanmistir. Bankacilik sektdriiniin sorunlarmin ¢éziimii igin 6zel
programlarin gelistirilmesi ve yeniden yapilandirmanin maliyet sorununu gilindeme
getirmistir.Bu durumda s6z konusu maliyetlerin maliye politikasinda yapilacak yeni

ayarlamalarla karsilanmak {izere uzun bir doneme yayilmasi 6ngoriilmiistiir.

Meksika, 2000 yilma gelindiginde, diinyanin en biiylik ekonomileri arasina girmeyi
basarmistir.1980°1i yillarda baslayan ekonomik yapisal reformlarin 1990’1 yillarda da devam
etmis ve bu basarinin saglanmasina 6nemli bir katkida bulunmustur. Yapisal reformlarmn yol
act1g1 bu transformasyon hareketi, tilkenin 2000°1i yillardaki biiylime hizina 6nemli bir ivime

kazandirmistir.

88 DORUKKAY A,Sakir, YILMAZ,H.Hakan, “Liberalizasyon Politikalar1 Asir1 Borclanma Sendromu ve Arkasindan
Yasanan Finansal Krizler” (Sili ve Meksika Deneyimleri), Yaklasim Dergisi, Y1l:7, Say1:75, Mart 1999, s.122-127.
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Bugiin Meksika’da, yabanci yatirim yasasi, yabanci yatirimcilar ile yerli
yatirimeilara ayni imkanlar1 tanimaktadir.Ulkede,yabanc1 yatirimcilar elde ettikleri karlari
kendi iilkelerine transferi etme olanagina sahiptirler.Ancak yabanci firmalar bu transferleri,
Ulusal Yabanci Sermaye Kayit Biirosuna bildirmek ve yasal rezerv ihtiyaclarini karsilamak

sorundadirlar.
4.2. TURKIYE ACISINDAN BiR KARSILASTIRMA

1980 sonrasi yasanan en biiyiikk sikinti ozellikle dis borg¢lanma konusunda
yasanmistir. Bu sikintillarin baginda bor¢glanma vadelerinin kisa olusu gelmektedir. 1980
yilinda 20 milyar dolar olan dig bor¢ stokumuz 2000 yilma gelindiginde 115 milyar dolara
cikmistir. 2004 yilindaki dis borg stoku ise 161 milyar dolar1 gegmistir. Tiirkiye’de uzun yillar
var olan dis bor¢ sorunu ekonomik sistemi onemli Olgiide etkilemistir.Dis bor¢ sorununun
ortadan kaldirilmas: i¢in iilke yapisina uygun ekonomik politikalar uygulanarak yurticgi
tasarruflarm arttirilmasi ve bir harcama disiplinin uygulamaya konulmasi &nem arz

etmektedir.

Tirkiye gibi gelismekte olan {iilkeler agisindan liberallesmenin hiz kazandigi bir
donemde ekonomi’de biiylimenin saglanmasi dnem arz etmektedir.Ekonomik biiylimenin,
gelismis tlilkelerle olan, farkin kapanmasi agisindan hizli olmasi sarttir. Kalkinmanin en
onemli faktorlerinden birisi olan sermayenin kithigir dolayisiyla Tiirkiye'de arzu edilebilir
gelisme saglanamamaktadir. Tiirkiye’nin yabanci sermaye akimlarmdan aldig1 pay yetersiz

kalmagtir.

Krizler 6ncesi donemde bankacilik sistemine bakildiginda reel sektdre rasyonel
kosullarda kaynak temin etme isleminden uzaklagsmis, kamu bor¢lanma mekanizmasinin bir
pargasi haline gelmisti.Sektordeki yolsuzluklar da ekonomiye ve topluma biiyiikk maliyetler
getirmistir.Bu donemde 06z kaynaklarin yetersizliginden dolayr saglikli faaliyetlerde
bulunamadiklar1 ve likidite risklerinin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bunun sebebi olarak da

finans sektoriindeki yonetim ve denetimindeki eksiklikleri gdsterilebilir.

Diinya'da 2003 yilinda 559 milyar dolarlik dogrudan yabanci sermaye yatirimi
gerceklesmistir. Tirkiye ise dogrudan yabanci sermaye yatirimindan aldigi pay bakimidan
Angola, Nijerya, Azerbaycan, Kazakistan, Hindistan, Filipinler gibi iilkelerin gerisinde

kalmastir.
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Tablo 7:Gelismekte olan Bazi Ulkelerdeki Yabanci Sermaye Yatirimlarn ~ (Milyon
Dolar)

Ulkeler 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Tiirkiye 805 940 783 982 3.266 1.037 575

Arjantin 9.160 7.291 23.988 | 11.657 | 3.206 1.003 478

Brezilya 18.993 | 28.856 | 28.578 |32.779 |22.457 |16.566 |10.144

Meksika 14.160 | 12.170 | 12.856 | 15.484 |25.334 | 13.627 | 10.783

Cin 44237 | 43.751 | 40319 |40.772 | 46.846 |52.700 | 53.505

Hindistan | 3.619 2.633 2.168 2.319 3.403 3.449 4.269

Romanya | 1.215 2.031 1.041 1.025 1.157 1.106 1.566

Kazakistan | 1.321 1.152 1.472 1.283 2.823 2.561 2.068

Rusya 4.865 2.761 3.309 2.714 2.469 2421 1.144

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report-2004, s.367-371.

Yukaridaki tabloya dikkat edildiginde 1997 yilinda Tiirkiye’de yabanci sermaye
yatirmm1 805 milyon dolar iken Brezilya’da 18.993 milyon dolar, Meksika’da ise 14.160
milyon dolar olarak gergeklesmistir. 2003 yilina gelindiginde ise Tiirkiye’de 575 milyon
dolar,Arjantin’de 478 milyon dolar, Meksika’da 10.783 milyon dolar olarak gerceklesmis
Kazakistan ‘da 2.068 ‘e ulasmustir.

1992'den 2003 yil1 sonuna kadar olan doneme bakildigina Tiirkiye'ye giren dogrudan
yabanci sermaye 12 milyar dolara ulagmis, 3.7 milyar dolar yabanci sermaye ise Tiirkiye'den
cikmistir. Tiirkiye'ye gelen ve ¢ikan sermaye birlikte degerlendirildiginde ise 1992 yilindan
2003 yili sonuna kadar gecen donemde net 8.4 milyar dolar dolaymda bir yabanci sermaye

girisinin oldugu hesaplanmaktadir.
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1990 sonras1 donemde diinya ekonomilerinde gergeklesen yabanci yatirimlarda artig
yasanmustir. 1994 yilindan itibaren, tiim diinyada ve de Tiirkiye’nin rakibi sayilabilecek Cin,
Brezilya, Polonya gibi ¢esitli Dogu Asya, Latin Amerika ve Dogu Avrupa iilkelerinin
cektikleri yatrim miktarlarinda artis yasanmistir. Tiirkiye’ye yonelen yabanci yatirimlara
bakildiginda ise 1990 yilinda yakaladigi 1 milyar dolar diizeyinin {izerine uzun yillar
cikamadigr dikkat ¢ekmektedir.Ayn1 donemde Cin 3.5 milyar dolar, Brezilya, Meksika ve
Endonezya 1’er milyar dolar yatirim ¢ekmis bulunmaktaydi. 1990 yilinda, kisi bagina ¢ektigi
yatirim rakamiyla, Cin dahil, biitiin bu iilkelerin 6niine ge¢mis olmasi, Tiirkiye’ nin bugiin de

benzer bir diizeyi kolayca yakalayabilecegini gostermektedir.

Asagidaki tabloya bakildiginda Tiirkiye’de yatirim yapan iilkeler ve dogrudan

yatirim miktarlar1 goriilmektedir.

Tablo: 8 Tiirkiye’deki Yatirimer Ulkeler ve 2003-2006 Uluslararasi Dogrudan Yatirim
Girisleri (Milyon Dolar)

Ulkeler 2003 2004 2005 2006
Hollanda 50 568 381 5.171
Belcika 54 25 1.088 3.456
Fransa 120 34 2.107 444
Ingiltere 141 126 165 883
Italya 1 15 692 209
Almanya 142 73 391 366
ABD 52 36 88 693
Diger Ulkeler 161 375 372 1.145

Kaynak: Bagbakanlik Hazine Miistesarligi,” Yabanci1 Sermaye Genel Miidiirliigii 2006 Yih
Raporu”, s.40.

Tabloya dikkat edildiginde Hollanda’nin 2006 yili itibariyle agirlikli paya sahip
oldugu ve dogrudan yatirim girisinin 5.171 milyon dolara ulastig1 goriilmektedir. Belgika
menseinli yatirim girisi 2005 yilinda 1.088 milyon dolar olarak gerceklesmis ve 2006 yilinda
3.456 milyon dolara ulasmistir. ABD’de ise 2006 yilinda artig gostererek 693 milyon dolara

ulagmistir.

Tiirkiye, Avrupa, Orta Dogu ve Kuzey Afrika’daki biiyiik piyasalara yakinlik, 70
milyonluk bir i¢ piyasa, nispeten diislik isgiicii maliyetleri, iyi egitimli bir yonetici smifi,

saglam bir telekomiinikasyon altyapis1 gibi avantajlar1 ile yatirimcilar agisindan cazip bir iilke
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gorlinlimii sergilerken diger agidan kendini ¢ok basarisiz bir yabanci yatirim performansina
mahkum eden baskin karakterli zayifliklarin bir arada oldugu bir iilke goriiniimii

sergilemektedir.®

Tiirkiye, her seyden Once, diinyanin en 6nemli pazarlarmdan biridir. Tiirkiye’nin
Pazar biiyiikliigli degerlendirilirken her gilin gelisen ve yabancilar acismmdan Tiirkiye’ nin
cazibesini daha da artiran ¢evre pazarlar, 6zellikle Tiirki Cumhuritler ve Karadeniz iilkeleri ile
iliskilerin yarattig1 pazar olanaklarmi dikkate almak gerekmektedir. Tiirkiye’nin bu iilkelerle
iliskileri, buglin son derece gelismis durumdadir. Tiirkiye’de yatirimi bulunan yabanci
yatirimetlarin pek ¢ogunun, s6z konusu lilkelerdeki faaliyetlerini Tiirkiye merkezli olarak

yiirtitmeleri, Tiirkiye’nin lojistik agidan arz ettigi dnemin bir gdstergesidir.

89 OKSAY, Suna ,”Cokuluslu Sirketler Teorileri Cercevesinde Yabanci Sermaye Yatirimlarinin incelenerek

Degerlendirilmesi”, 2000, s.10.
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Tablo 9: Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin GSMH’ya

Oram (1997)

Ulke Pay%
Isvec 12.2
Fransa 4.5
Avusturya 2.5
Almanya 2.2
Brezilya 2.0
Arjantin 1.8
Cin 1.2
Italya 1.2
Kore 1.2
Tiirkiye 0.3

Kaynak: DUZENLI, Yahya, ”Tiirkiye Nereye Gétiiriiliiyor- Sanaldan Gercege” ,Server

Yaymlari, Ankara, Ekim, 2001, s.71.

Yukaridaki tabloya bakildiginda Tiirkiye ve bazi iilkelerdeki yabanci sermaye

yatirimlarmi GSMH’a orani karsilagtirmali olarak goriilmektedir.

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin gayri safi milli hasila’ya orani oldukca
diisiiktiir. Yukaridaki tabloya bakildiginda sdz konusu oranin Isvec’te %12.,Brezilya’da %2
ve Arjantin’de ise %1.8 oldugu Tiirkiye ‘de se % 0,3 gibi ¢ok diisiik bir diizeyde seyrettigi

goriilmektedir.”

90 DUZENLI, Yahya, “Tiirkiye Nereye Gotiiriiliiyor- Sanaldan Gergege”, Server Vakfi Yayinlari, Ankara, Ekim 2001,
s.70.
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Birlesmis Milletler 2000 raporuna gore Tiirkiye;1999 yilinda tiim diinyada toplam
865 milyar dolar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan783 milyon dolar yani bine 1’in
altinda pay almaktadir. Ayni yil Cin’de yabanci sermaye yatwrimi: 3.5 milyar dolar
,Brezilya’da ise 900 milyon dolardi. 2000 yilinda ise; Cin 48milyar dolar ,Brezilya 32.5
milyar dolar,Arjantin ise 23.5 milyar dolar olarak geceklesirken Tiirkiye’de ise hemen hemen

yok denilecek bir diizeydeydi.”’

Diinyada dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarinin tutary, 1984-1994 yillari
arasindaki donemde ise yillik ortalama 200 milyar dolar iken, yaklasik olarak bu oran
1998'de 690 milyar dolara, 1999'da 1 trilyon dolara, 2000 yilinda 1.3 trilyon dolara
yiikselmistir. Tiirkiye'ye yonelen dogrudan yatirimlarin yillik ortalamasi ise 1989-1994 yillar1
aras1 yaklasik 708 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

Tablo 10: Diinya'da Dogrudan Yabanci Sermaye (Milyar Dolar)

1989-1994 | 1995 1996 1997 1998 1999 2000
(Yilhik
Ortalama)

Gelismis 137.124 203.462 | 219.688 | 271.378 | 483.165 | 829.818 | 1.005.178
Ulkeler

Gelismekte | 59.578 113.338 | 152.493 | 187.352 | 188.371 | 222.010 |240.167
Qlan
Ulkeler

Merkez ve | 3.444 14.268 12.730 19.188 21.008 23.222 25.419
Dogu
Avrupa

Tiirkiye 708 885 722 805 940 783 982

Kaynak: Hazine Miistesarligi, ”Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii 2001 Yih
Raporu”, s.33.

1980°li yillardan sonra hiz kazanan kiiresellesme hareketleriyle birlikte iilkelerin
yabanci sermaye yatirimlarindan aldigi pay da artis gostermistir. Tilirkiye’de ise 1989-1994
yillar1 arasinda bu oran yillik ortalama %0.35 iken, 1998 yilinda azalarak %0.13, 1999 yilinda
%0.07 ve 2000 yilinda %0.08 olarak gergeklesmistir. Tiirkiye gelismekte olan iilkelerle
karsilastirildiginda ise bu iilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: igerisindeki

oran1 1989-1984 yillar1 arasinda yillik ortalama %1.19 olarak gerceklesmistir.

I DUZENLI, 5.70.
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Tiirkiye’de yapilan dogrudan yatirim miktarlarinin artirilabilmesine yonelik olarak,
siyasal ve sosyal istikrarin saglanarak, enflasyonun diisiiriilmesi, kamu kesimi reformu,
ozellestirme ve imtiyaz projelerinin giindeme getirilmesi, biitce ac¢iklarmin kapatilarak kamu
bor¢lanma gereginin azaltilmasi, devletin kiigiiltiilerek etkin hale getirilmesi 6nem arz

etmektedir.”?

Yiikselen ekonomilerin ¢cogunlugunun ihrag ettikleri basarili olduklar1 gériilmektedir.
Ozellikle Arjantin, Cin, Israil, Singapur, Tiirkiye, Meksika ve Polonya’nin ihrac ettikleri

tiriinlerin biiyiik bir kismini rekabet giicti yliksek iiriinler olusturmaktadir.

Tablo 11: 1989-2000 Déneminde Diinyaya, Gelismekte Olan Ulkelere ve Tiirkiye’ye
Dogrudan Dis Yatirim Girisleri (Milyon Dolar)

Yillar Diinya Gelismekte Olan Ulkeler Tiirkiye
1989-1994 200.145 59.578 708
1995 331.068 113.338 885
1996 384.910 152.493 722
1997 477918 187.352 805
1998 692.544 188.371 940
1999 1.075.049 222.010 783
2000 1.270.764 240.167 982

KAYNAK: UNCTAD, World Investment Report 2001, Genova, 2001, s.291,293

Tiirkiye’de ise ihracat rekabet giicli yiiksek sayis1 535 ve toplam ihracattan aldig1
pay ise % 83.17 olarak gercekleserek Arjantin’e yakin diizeylerde kalmistir Tablo 9’da
gelismekte olan tilkeler ve Tiirkiye’ye yonelen dogrudan dis yatirimlar: goriilmektedir.1995
yilinda gelismekte olan iilkelere gerceklesen dis yatirim 113.338 milyon dolar olarak iken
Tiirkiye’de ayn1 yil 885 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Tiirkiye agisindan bakildiginda

s0z konusu rakam 1997 ‘de 805 milyon dolar olarak gerceklesmistir.

Diinyada yabanci sermayeye verilen onem kiiresellesme siireci 6ncesinde olduk¢a
diistik kalirken 1980 sonrasinda sermaye hareketlerinin kalkinmaya olan katkisinin
anlagilmasiyla, gelismis ve gelismekte olan tiim {ilkelerin ilgi odagi haline gelmistir.

Kiiresellesme;ekonomi ve ticarette liberallesme egilimlerine hiz kazandirmis, sermayenin

%2 ARIMAN , A., "Tiirkiye'ye Daha Fazla Yabanci1 Sermaye Cekebilmek icin izlenmesi Gerekli Politikalar.", TCMB,

Ekonomik Istikrar ve Yabanci1 Sermaye Semineri, Ankara, 2000, s.38.
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serbest dolasimi artmis, ticaret serbestlesmesi ve tiiketici aligkanliklarinda benzerlikler

goriilmeye baslamistir.

Tablo 12: Bolgelere ve Ulkelere Gore Uluslararasi Dogrudan Yatirim Verileri (2004-

2006)
(Milyar Dolar)
2004 2005 2006
Gelismis Ulkeler
Fransa 314 63.6 88.4
Almanya -15.1 32.7 8.1
Italya 16.8 20.0 30.0
Ingiltere 56.2 164.5 169.8
Polonya 12.9 7.7 16.2
Gelismekte Olan
Ulkeler
Tiirkiye 2.8 9.7 17.1
Meksika 18.7 18.1 16.5
Brezilya 18.1 15.1 14.8
Hindistan 5.5 6.6 9.5
Arjantin 4.3 4.7 3.3

Kaynak: Bagbakanlik Hazine Miistesarligi,” Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii 2006 Yih
Raporu”, s.3.

Yukaridaki tabloya bakildiginda ise 2004-2006 doneminde gelismis ve gelismekte
olan iilkelere yonelen uluslararasi dogrudan yatirim miktarlar1 goriilmektedir.S6z konusu
tabloya bakildiginda Italya,ingiltere gibi iilkelerde dogruda yatirmm girisinde artis yasanmustir.
Gelismekte olan iilkelere bakildiginda ise s6z konusu ii¢ donem itibariyle Meksika ve
Brezilya’da goriilen gerileme dikkat cekmektedir. Arjantin ‘de ise 2005°de 4.7 milyar dolar
olarak gerceklesen dogrudan yatirimlar 2006°da 3.3 milyar olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’ye
bakildiginda ise 2005 yilinda 9.7 milyar dolar ve 2006 ‘da 17.1 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.

Sanayi faaliyetlerinin belli bdlgelerde yogunlasmasi siireci baslamis, sektorler ve
isletmeler arasinda iletisim artarak hizli gelismeler ortaya ¢ikmis, uluslararasi igbirligi ve
yabanct sermaye yatwimlart artmistir. Bu durumda, iilkeler arasindaki sinirlar ortadan
kalkarak, diinya adeta tek bir pazar haline gelmis ve firmalar da bu pazardan pay kapmak
i¢in, birbirleriyle rekabet etmeye ve daha kaliteli {irtinleri daha ucuza {iretebilmenin yollarini

aramaya baslamislardir.
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Genelde sermayenin giivenlik ve istikrar aradigi , rilisvet, yolsuzluk ve asir1
biirokrasiyi ~ Onleyen  {lilkelerin = yabanci  sermayeden daha ¢ok  yararlandigi
gozlenmektedir. Ancak istisnai de olsa Cin gibi pazar1 biiylik ve firsatlar1 ¢cok olan tilkelerin
yiikli miktarda yabanci yatirim c¢ektigi goriilmektedir.Nitekim yabanci sermaye yatirimi
yapan lilkeler ile yatirim yapilan iilkelere baktigimizda , diinyada yabanci sermaye yatirimlari
hizla artarken azgeligmis iilkelere biliylik miktarda sermaye gitmedigi,daha ¢ok gelismis

iilkelere arasinda sermaye akisin1 gergeklestigi goriilmektedir.”

1980 sonrast donemde Tiirkiye yeni ekonomik sisteme ayak uydurmak ve de diinya
iilkeleri ile biitlinlesme dogrultusunda ekonomisini yeni yapiya hazir hale getirmeye
calismistir. Tiirkiye'nin bu anlamda, disa acik bir ekonomiye heniiz tam olarak gegememis
olmasi1 ve bunu tesvik etmek amaciyla yabanci sermayeye biiyiik destek verilmesi ve saglanan
ekonomik ve politik istikrar nedeniyle, doymus bir piyasa ve giiglii rakiplerle rekabet edilmesi
gereken dis piyasalara sahip olan sanayilesmis iilkelerin yatirimeilart i¢in ¢ok cekici hale
gelmistir. Bu nedenlerle, Tiirkiye’ye 1980'li yillarda yapilan yabanci sermaye yatirimlarina

onemli miktarlarda artmis gerceklesmistir.

1992 yilina kadar siiren bu artiglar, ortaya ¢ikan ekonomik istikrarsizliklar ve
ekonominin kotlii gidisati nedeniyle azalma meyline girmistir.1992 yilinda Tiirkiye’ye
yonelen yabanci sermaye miktarlari, bir 6nceki yila gore %7.5 oraninda azalarak 1.967
milyon dolardan, 1.820 milyon dolara inmistir.1993 yilinda tekrar artig gercekleserek, 2.124
milyon solara yiikselmistir.1994 yilinda Tiirkiye’de ortaya ¢ikan kriz ortami ekonomik yapiy1
etkilemis ve s6z konusu donmede gerceklesen yabanci sermaye girisi, %30.13 oraninda

diiserek 1993 yilinda 2.124.99 milyon dolar iken, 1.484.66 milyon dolara gerilemistir.

Kiiresellesme’nin diinya genelinde hiz kazanmasi ile birlikte sermaye hareketlerinde
yasanilan serbestlesme doviz kuru ve fiyatlar iizerindeki baskilar artmustir. Uretime ydnelik
olmayan mali araclar iizerinden kazan¢ saglama, ekonomik yapiyr gelistirecek ve uzun

donemli istikrar1 saglayacak iiretime yonelik yatirimlarm ve verimligin artmasini

% OYMEN,Orsan , ”Gelecegi Yakalamak,” Ankara, 2001, s.35-36.
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engellemistir. Sermaye akimlarinin reel sektor lizerindeki en dikkat cekici etkisi ise 6zel

sektore verilen kredi hacimlerini artirarak harcamalarin genislemesine neden olmasidir.

Tiirkiye biiylime ihtiyaci olan, kalkinmak zorunda olan bir ekonomi konumundadir.
Kendi i¢ kaynaklari, tasarruflari bu kalkinmay1 saglamak i¢in yeterli olmadigindan yabanci
kaynaga ihtiya¢c duyulmaktadir. Yabanci kaynak da iilkeler arasi bor¢lanma ya da sirketler
aras1 bor¢lanma yoluyla veya yabanci sermayenin Tiirkiye’de yatirim yapmasiyla miimkiin

olabilmektedir.
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SONUC

Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonrasinda disa agilmay1 kismen basardigimi fakat temel
makro ekonomik gostergeler agisindan oldukga kotii bir siiregten gectigini sdylemek
miimkiindiir. Ekonomide istikrarin saglanmasmna yonelik olarak hazirlanan istikrar

programlari hedeflenen amaglara ulasamamastir.

Glinlimiizde Tiirkiye, bor¢larin1 6deyebilmek ve dis 0demeler dengesi agiklarini
kapatabilmek i¢in bor¢ almaya yonelmektedir.Dolayisiyla borcun borg ile kapatilamsi sekilde
bir durum ortaya ¢ikmaktadir.Bu durumda Oncelikle 6n planda degerlendirilmesi gereken
nokta cari iglemler agigmmin kapatilmasidir. Bunun i¢in ihracat gelirlerini arttirici, ithalati
azaltmaya yonelik politikalarin uygulanmasi gerekmektedir.Uretim kesimindeki hammadde
ihtiyac1 ve teknolojik destek bakiminda yurtdigma olan bagimlilik azaltilmaya ¢aligilmali ve
ihracatta rekabet giicli arttirilmalidir.Dolayisiyla ekonomideki icsel dinamikler harekete
gecirilerek nitelikli igglici gibi unsurlarla ekonominin istikrarli bir yapiya kavusmasi
saglanmalidir. Ayrica kayit dis1 ekonominin ve vergi kagak¢iligmin asgari diizeye indirilmesi
ve kamu harcamalarinin kisilarak {retken yatirimlara ayrilan fonlarmn arttirilmasi

gerekmektedir.

Sabit sermaye yatirimlarmi arttirict  politikalar uygulanarak yatirim ortami
tyilestirilmeli ve {ilke ekonomisi,uygulanacak politakalar dogrultusunda istikrarli bir yapiya
kavusmas1 saglanmalidir. Fakat bu noktada, yatirimlar konusunda yol gosterilmesi, yaraticilik
ve girisimcilik kiiltiiriiniin desteklenmesiyle insanlarin yatirim yapmaya yonlendirilmesi en az

kaynak bulunmasi kadar 6nemlidir.

Ekonomik biiyiimenin, verimliligi arttirici ve iiretim kesiminde yiiksek katma degerli
irtinler yaratarak her bakimdan gelismeye destek saglayan bir nitelik kazanmasinda, {iretim
birimlerinin teknoloji talep eden ve iireten birimler haline gelmesi biiyiik 6nem tasimaktadir.
Bu noktada, firmalarin teknolojik faaliyetlere yogunlagsmasmi 6zendiren makroekonomik
istikrar, kurumsallasma, adalet sisteminde etkinlik, miilkiyet haklarinin korunmasi,

uluslararasi kalite standartlaria uyumun saglanmasi gibi fa

ktorler onem arz etmektedir.Fakat bunun yaninda firmalari, 6zel ve kamu arastirma
kurumlarini, tiniversiteleri, finansal kuruluslari, bir araya getiren ve birbirleriyle etkin bir

sekilde uyumunu saglayacak politikalarin da gelistirilmesi gerekmektedir.
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Gelismekte olan iilkeler; stirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime saglanmasi,
yatirimlarm arttirilmasi, daha iyi ve yiliksek istihdam imkanlar1 yaratilmasi, ihracatin
gelistirilmesi, teknolojiden yararlanilmast konularma oncelik vermek, ekonomideki
kiiresellesme egilimleri ve artan rekabet sartlarma uyum saglamak durumuyla kars1 karsiya
kalmaktadir. Ancak, ekonomik kalkinmalarinin finansmaninda karsilagtiklar1 sermaye

yetersizligi karsisinda dis finansmana yonelmek durumunda kalmaktadir.

Tiirk ekonomisinde 2002-2004 doneminde goézlemlenen ve 2005 yilinda {ist
diizeylere ulagan yeniden yapilanma performansiyla diinyanin onde gelen pek ¢ok
ekonomileri ve uluslararasi ekonomik kuruluslar1 tarafindan da takdir edilmistir. Fakat Tiirk
ekonomisinin elde ettigi basarili sonuglara ragmen, ¢6zmesi gereken pek ¢ok sorun da
mevcuttur. Bu noktada O6zellikle istthdam sorunun 6n planda tutularak biiyiime odakli
politikalara agirlik verilmesi, Tiirk reel sektoriinlin dig rekabet giiclinii azaltan etkenlerin
azaltilmas1 ve ihracatin tesvik edilmesi ile Tiirk ekonomisine duyulan giivenin arttirilmasi

Onem arz etmektedir.

2005 yilinda Tiirkiye ekonomi cari islemler agigi gibi 6nemli bir sorunla karsi
karsiya kalmig ve s6z konusu a¢igin finansmanda dogrudan yabanci sermayenin agirlik
kazanmis olmasi umut verici bir gelisme olarak degerlendirilmistir.Cari islemler agigmin
kapatilmasinda kamu kesimi etkin rol oynamis, 6zel kesim ise hem dogrudan yabanci sermaye
girisi, hem de portfoy yatirimlari ile finansmanda etkili olmustur. Cari ag¢igm 2005 yilinda
artmasina ragmen Tiirkiye’ye yonelen sermaye girisi ve yabanci ilgisi agig1 siirdiiriilebilir

kilmastir.

Tiirkiye, ekonomisinde meydana gelen ekonomik ve siyasi istikrarsizlik dolayisiyla
gelecege yonelik uzun vadeli politikalar1 hayata gegirememistir. Bu noktada, yabanci yatirim
girisi icin giiclii bir devlet stratejisinin olusturulmasi,her alanda kurumsallagsmanin saglanarak
uluslararasi platformda rekabet giiclinii arttirilmasi gerekmektedir. Yatirim agisindan uygun
ortamin yaratilmasi ve buna destek aglayacak ekonomik yapiya uygun politikalarin
uygulanmas1 durumunda Tiirkiye kurumsallagsmasini tamamlamis, uluslararasi alanda kendini

kanitlamis,gelismis iilkeler seviyesine ulasabilecektir.

Tiirkiye gibi sermaye ihtiyaci yliksek olan {lilkelerde bankalarin tasarruflari reel

sektore yonlendirmesindeki gorevi yadsmmamaz bir Oneme sahiptir.Bankacilik sektorii

82



yatirimeilara  alternatif ve avantajli imkanlar sunmali ve aracilik maliyetlerini

diisiirmelidir.Bu sayede istihdamin da onii agilacaktir.

Bugiine kadar yasanan siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar dolayistyla Tiirkiye sahip
oldugu potansiyelini kullanamamigs ve wulagsmasit gereken gelismislik  seviyesini
yakalayamamustir.Ulke ekonomisini uluslararasi alanda kendini gelistirebilmesi igin yabanci
sermaye yatirimlarim artiracak c¢aligmalar yapilmalidir. Ancak bu yabanci sermaye girisinin,
sicak para seklinde degil dogrudan sermaye yatirimi olarak gerceklesmesi tesvik edilerek bu

girigin reel piyasalara yansimasi saglanmalidir.

Tiirkiye’nin uzun vadede ekonomik ve sosyal ac¢idan karli ¢ikacagi yatirim
projelerini hayata gecirilmesi icin devlet, oncelikle 6zel sektorii tesvik etmeli, tesviklere
ragmen Ozel sektor bu alanlara yatrim yapmiyorsa da bu alanda yatmrimlar:1 kendisi
yapmalidir. Ciinkii 6zellikle sosyal alanlara yapilan yatirimlar, lilkenin ekonomik ve sosyal

gelismislik diizeyine de katkida bulunacaktir.

Ulkenin ekonomisinin dis diinyaya kapilarini tamamen kapatmasi rekabeti azaltacak
ve {retilen mallarin kalitesi diiserek fiyatlarinin artmasina sebep olacaktir.Bu durumda hem
cagm sartlarina ayak uydurup, dis ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesini kabul

etmeli, hem de bunlardan zarar gormemek i¢in iilke icinde ¢esitli diizenlemelere gidilmelidir.
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